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Premessa 

Il 2018 si connota come un vero spartiacque nella diffusione degli strumenti per la qualità 
della regolazione a livello delle Amministrazioni statali. 

L’11 aprile 2018, con la pubblicazione in Gazzetta Ufficiale della Direttiva del Presidente del 
Consiglio dei ministri recante la “Guida all’analisi e alla verifica dell’impatto della 
regolamentazione” 1, è entrato in vigore il nuovo Regolamento sull’AIR e sulla VIR 2, che ha 
profondamente innovato procedure e contenuti dell’analisi e della verifica di impatto, e le 
connesse attività di consultazione, al fine di superare i limiti evidenziati dalla precedente 
disciplina e le difficoltà che avevano caratterizzato negli ultimi anni il concreto svolgimento 
dell’AIR e della VIR da parte delle Amministrazioni statali 3. 

La Guida intende essere uno strumento complementare al Regolamento, ed è indispensabile 
alle Amministrazioni per la concreta attuazione delle norme riguardanti AIR, VIR e 
consultazione. Fornisce infatti indicazioni operative, relative alle singole fasi dell’analisi e 
della verifica di impatto, incluse le correlate attività di consultazione. Ed è sulla base di tali 
indicazioni che il Nucleo AIR4 valuta le AIR e le VIR per come queste sono rendicontate nelle 
corrispondenti relazioni. 

L’analisi delle attività del 2018 mostra taluni aspetti significativi per quanto concerne gli 
attori in gioco nonché l’utilizzo dei nuovi strumenti resi disponibili dopo il primo trimestre 
del 2018. 

In relazione ai principali attori istituzionali della qualità della regolazione si evidenzia quanto 
segue. 

Rispetto all’esperienza degli ultimi anni, si registra un miglioramento nell’attuazione degli 
strumenti per la qualità delle regole, anche dovuto all’azione costante del Dipartimento per 
gli affari giuridici e legislativi della Presidenza del Consiglio dei Ministri (DAGL), organo 
deputato al coordinamento delle Amministrazioni in materia di Air e Vir5. Anche in ragione 
delle novità introdotte con il DPCM 169/2017, il DAGL ha incrementato nel corso dell’anno il 
sostegno offerto alle Amministrazioni statali, a partire dalle prime fasi del percorso 
istruttorio dei provvedimenti normativi. Tra i fattori che contribuiscono al miglioramento 
della qualità delle relazioni AIR annesse ai provvedimenti normativi, si evidenzia l’attività 

1 Direttiva del Presidente del Consiglio dei ministri del 16 febbraio 2018 (“Approvazione della Guida all’analisi e alla verifica dell'impatto 
della regolamentazione, in attuazione del decreto del Presidente del Consiglio dei ministri 15 settembre 2017, n. 169”), pubblicata nella 
Gazzetta Ufficiale 10 aprile  2018, n. 83.   

2 Decreto del Presidente del Consiglio dei ministri 15 settembre 2017, n. 169 (“Regolamento recante la disciplina sull’Analisi dell’impatto 
della regolamentazione, la Verifica dell’impatto della regolamentazione e la Consultazione”), pubblicato nella Gazzetta Ufficiale 30 
novembre 2017, n. 280. 

3  Per una illustrazione delle principali novità introdotte dal Regolamento e delle indicazioni fornite nella Guida si rimanda alla relazione 
annuale relativa al 2017, “Relazione sullo stato di applicazione dell'analisi di impatto della regolamentazione - anno 2017” presentata al 
Parlamento dal Sottosegretario di Stato alla Presidenza del Consiglio dei ministri (Senato, DOC. LXXXIII, N. 1). 

4 Per le attività previste dal DPCM 15 settembre 2017, n. 169 il DAGL si avvale del Nucleo di valutazione e verifica degli investimenti 
pubblici – Gruppo di lavoro AIR (in breve, Nucleo AIR) del Dipartimento per la Programmazione e il Coordinamento della Politica 
Economica (DIPE) della Presidenza del Consiglio dei ministri. 

5  Art. 14, comma 8, della legge 28 novembre 2005, n. 246 (“Il DAGL assicura il coordinamento delle Amministrazioni in materia di AIR e di 
VIR. Il DAGL, su motivata richiesta dell'amministrazione interessata, può consentire l'eventuale esenzione dall'AIR”). 
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prestata dai componenti del Nucleo AIR. Tale gruppo, supportando il DAGL nella valutazione 
delle analisi e verifiche di impatto, conferma un modello di supervisione interno al Governo, 
ma basato sul ricorso a esperti esterni alle Amministrazioni proponenti. In particolare, il 
Nucleo AIR affianca l’Ufficio studi, documentazione giuridica e qualità della regolazione del 
DAGL (di seguito “Ufficio studi del DAGL”) nell’esame delle relazioni AIR e VIR inviate alla 
Presidenza dalle Amministrazioni statali, consentendo di rafforzare l’attività di valutazione 
tecnica delle analisi prodotte6. 
 
Gli strumenti della qualità delle regole si affermano in modo efficace laddove tutti gli attori 
istituzionali ne sottolineino l’importanza e la concreta utilità ai fini del processo decisionale. 
Vale qui ricordare come gli organi parlamentari continuino a rimarcare il ruolo dell’AIR come 
ineludibile strumento per la comprensione dei cambiamenti portati dalle norme, 
sottolineando anche la necessità che tali documenti siano sistematicamente trasmessi a 
Camera e Senato7. E’ poi continuata l’attività di diffusione della cultura e degli 
strumenti della valutazione da parte dell’ Ufficio valutazione di impatto del Senato8, nonché 
la ricognizione delle relazioni AIR trasmesse al Senato della Repubblica attraverso la 
newsletter dell’Ufficio per la verifica della fattibilità amministrativa e per l'analisi di impatto 
degli atti in itinere (Servizio per la qualità degli atti normativi). 
 
E’ continuato nel corso dell’anno il rapporto di partenariato istituzionale instaurato dal DAGL 
con la Scuola nazionale dell’amministrazione (SNA). Con l’attuazione del nuovo 
Regolamento, la SNA ha organizzato due specifici percorsi formativi destinati a funzionari e 
dirigenti delle Amministrazioni centrali. Altresì permane alta l’attenzione sui temi 
dell’economia comportamentale legata alla qualità delle regole (si veda per tutto il cap. 1). 
 
Per quanto concerne la diffusione consapevole degli strumenti della qualità della 
regolazione, anche alla luce delle nuove norme, seppure per un periodo di concreta 
applicazione che copre sei mesi di attività, si evidenzia quanto segue. 
 
Tra i primi effetti dell’introduzione della nuova norma sull’AIR (si veda cap. 1), in linea con le 
attese, si evidenzia una flessione del numero delle AIR rispetto al 2017 (-30%) e, in generale, 
rispetto all’andamento registrato negli ultimi anni. Tale effetto, al netto della riduzione 
dell’attività normativa generalmente associata al passaggio della Legislatura, è in linea con 
uno dei principali obiettivi attesi del nuovo Regolamento: ovvero quello di concentrare, in 

                                                 
6  La procedura di valutazione delle relazioni AIR prevede la restituzione alle Amministrazioni proponenti di una scheda di valutazione della 

Relazione AIR redatta dall’esperto del Nucleo di volta in volta incaricato di seguire la singola Amministrazione. Ciascuna scheda, oltre a 
fornire indicazioni specifiche sui punti della Relazione AIR da approfondire, è strutturata in modo da chiarire anche aspetti di natura 
metodologica relativi alle modalità di svolgimento dell’AIR, fornendo esempi e precisazioni volti a supportare l’attività di analisi svolta 
dall’Amministrazione. Sulla base delle indicazioni contenute nelle schede di valutazione, le Amministrazioni sono invitate a rivedere ed 
integrare le Relazioni AIR, che vengono nuovamente sottoposte a valutazione del Nucleo, fino alla dichiarazione di conformità. Su 
richiesta delle Amministrazioni proponenti, si organizzano incontri nell’ambito dei quali i componenti del Nucleo AIR condividono, con i 
referenti AIR ministeriali, osservazioni e proposte per il miglioramento delle analisi di impatto. Le schede AIR e le Note di valutazione 
sono pubblicate sul sito del Governo  . 

7  Il rilievo più volte contenuto nei pareri resi dal Comitato per la legislazione è il seguente: “… Il provvedimento, nel testo presentato al 
Senato, non risulta corredato né della relazione sull’analisi tecnico-normativa (ATN) né della relazione sull’analisi di impatto della 
regolamentazione (AIR), nemmeno nella forma semplificata consentita dall’articolo 10 del regolamento in materia di AIR di cui al decreto 
del Presidente del Consiglio dei ministri n. 169 del 2017; la relazione illustrativa non dà conto della sussistenza delle ragioni giustificative 
dell’esenzione dall’AIR previste dall’articolo 7 del medesimo regolamento …”.  

8  Si veda, UVI Ufficio valutazione di impatto – Senato della Repubblica,  “L'incompiuta - La valutazione degli atti normativi in Italia: criticità, 
prospettive e buone pratiche”, Aprile 2018. 
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coerenza con il principio di proporzionalità, l’impegno delle Amministrazioni sui 
provvedimenti di maggiore impatto su cittadini e imprese. E’ cresciuto quindi in modo 
significativo il numero dei casi di esenzione dall’AIR di provvedimenti di impatto limitato sui 
destinatari. In ogni modo, le previsioni del Regolamento lasciavano presagire un numero 
ancora maggiore di richieste di esenzione. Al fine di dare piena attuazione al principio di 
selettività sotteso alla nuova normativa, sarà pertanto necessario, nel prossimo futuro, 
un’attività di sensibilizzazione sul tema delle esenzioni. 
 
Risultano poi in aumento i casi di esclusione dall’AIR ai sensi dell’articolo 6, del DPCM 15 
settembre 2017, n. 169. 
 
Quanto alle scelte organizzative adottate dalle Amministrazioni, si osserva il ricorso 
crescente alla collaborazione delle direzioni di settore nello svolgimento dell’analisi di 
impatto. Ciò anche a motivo delle richieste di chiarimenti da parte del DAGL che, alla luce 
delle indicazioni della Guida, sono divenute progressivamente ancor più pregnanti. Tuttavia, 
occorre evidenziare che non risultano ancora adottate soluzioni organizzative 
specificamente rivolte a supportare la valutazione come invece previsto dal Regolamento9. 
 
In termini generali la qualità delle relazioni stesse, come emerge dalle valutazioni del Nucleo 
e dalle attività svolte dall’Ufficio studi del DAGL, presenta ancora evidenti margini di 
miglioramento. In particolare, un’analisi delle valutazioni eseguite mostra come: 
 
- nonostante la nuova disciplina, in alcuni casi le relazioni Air continuano e essere 

realizzate in una fase troppo avanzata dell’iter normativo, riducendo l’AIR a mero 
adempimento formale o, tutt’al più, a strumento di trasparenza delle decisioni assunte e 
ciò continua ad alimentare, in seno alle Amministrazioni, la confusione tra processo di 
analisi e mera rendicontazione dei suoi risultati; 
 

- in sede di prima valutazione le osservazioni del Nucleo hanno riguardato principalmente 
la definizione del contesto e dei problemi da affrontare, la valutazione degli impatti 
sociali, economici e ambientali. A seguito dell’attività di verifica, le relazioni AIR sono 
migliorate soprattutto sotto il profilo della descrizione del contesto e delle motivazioni 
dell’intervento, degli obiettivi e delle consultazioni svolte. La fase in cui permangono le 
maggiori difficoltà è proprio quella attinente la valutazione degli impatti (inclusa la 
valutazione sulle PMI, la concorrenza, gli oneri amministrativi e il c.d. gold-plating), che 
continua spesso a essere parziale e meramente descrittiva; 

 
- stentano a decollare al momento alcuni degli strumenti più innovativi introdotti dal 

Regolamento. In particolare la cd. AIR in fase ascendente, la partecipazione alle 
valutazioni della Commissione, nonché la programmazione dell’attività normativa10; 

 
- la concreta attività normativa e il complesso iter procedurale continuano a rendere 

difficoltosa l’applicazione dello strumento dell’AIR in relazione ai decreti-legge e ai 

                                                 
9   Cfr. articolo 2, comma 7, DPCM 15 settembre 2017, n. 169. 
10 Cfr., rispettivamente, articoli 11 e 15 e articolo 4, DPCM 15 settembre 2017, n. 169. 
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connessi adempimenti istruttori, seppur la relativa disciplina AIR in tali ambiti sia 
semplificata11.  

 
Alla luce di quanto sopra, nonostante gli innegabili progressi registrati nel primo anno di 
attuazione del nuovo Regolamento e della Guida, si evidenzia uno spazio consistente per una 
migliore attuazione degli strumenti di qualità della regolazione. In prospettiva, si potrebbe 
individuare nel Preconsiglio la sede più opportuna per contribuire a valorizzare il contributo 
dell’AIR nella fase di istruttoria normativa. 
 
La Relazione è organizzata come segue.  
 
Nel capitolo 1 viene illustrato lo stato di applicazione di AIR, VIR e ATN da parte delle 
Amministrazioni statali, con un’analisi in dettaglio dell’attività del Nucleo Air e vengono 
esposti i margini di miglioramento registrati nell’elaborazione degli strumenti di qualità della 
regolamentazione a seguito degli interventi posti in essere dal Nucleo e dall’Ufficio studi del 
DAGL. Inoltre, si espongono le modalità con le quali è attualmente impostata la 
collaborazione tra il DAGL e la SNA, per lo sviluppo della cultura della qualità della 
regolazione, con un riferimento particolare agli esiti dei corsi di formazione già svolti e ai 
riscontri positivi registrati nell’affluenza e nella partecipazione attiva degli iscritti. 
 
Nel capitolo 2 viene trattato il tema degli strumenti della regolazione in ambito europeo, 
ponendo l’accento sulle principali novità introdotte nel corso del 2018.  
 
I capitoli 4 e 5 presentano, rispettivamente, un resoconto sullo stato di applicazione degli 
strumenti di qualità della regolazione da parte delle Autorità indipendenti e delle Regioni.  
 
Nell’allegato A sono indicati i provvedimenti esentati ed esclusi dall’AIR nel 2018. 
Nell’allegato B sono riportati i documenti trasmessi dalle Autorità indipendenti, mentre 
l’allegato C riporta quelli trasmessi dagli enti territoriali. 
 
 

                                                 
11 Così come previsto dall’art. 10 del DPCM 15 settembre 2017, n. 169. 
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1. LA VALUTAZIONE DELLA REGOLAZIONE NELLE AMMINISTRAZIONI 
CENTRALI 

 
L’11 aprile 2018, a seguito della pubblicazione in Gazzetta Ufficiale della direttiva del 
Presidente del Consiglio dei ministri recante la “Guida all’analisi e alla verifica dell’impatto 
della regolamentazione”12, è entrato in vigore il nuovo regolamento sull’AIR e sulla VIR13. 
Il regolamento ha profondamente innovato procedure e contenuti dell’analisi e della verifica 
di impatto, nonché delle connesse attività di consultazione, al fine di superare i limiti 
evidenziati dalla precedente disciplina e, in particolare, le difficoltà che hanno caratterizzato 
negli ultimi anni il concreto svolgimento dell’AIR e della VIR da parte delle amministrazioni 
statali. 
La Guida ha fornito indicazioni metodologiche relative alle singole fasi dell’analisi e della 
verifica di impatto, inclusa l’attività di consultazione svolta sia in fase di elaborazione degli 
atti normativi, sia di valutazione e revisione degli stessi; sulla base di tali indicazioni il Nucleo 
AIR14 valuta le AIR e le VIR per come rendicontate nelle corrispondenti relazioni. 
Per una illustrazione delle principali novità introdotte dal regolamento e delle indicazioni 
fornite nella Guida si rimanda alla relazione annuale relativa al 201715. 

 
 

1.1 L’analisi d’impatto della regolamentazione (AIR) 

 
Nel corso del 2018, le amministrazioni statali hanno inviato al DAGL 112 relazioni AIR16. 
Di queste, 74 sono relative a schemi di atti normativi sottoposti all’esame del Consiglio dei 
ministri17, (di cui 42 decreti legislativi, 7 decreti legge, 10 disegni di legge, 15 decreti del 
Presidente della Repubblica; cfr. Grafico 1) e 38 a regolamenti di competenza ministeriale e 
decreti del Presidente del Consiglio dei ministri pervenuti al DAGL ai sensi dell’articolo 17, 
comma 3, della legge 23 agosto 1988, n. 400 (cfr. Grafico 2). 
Nell’anno 2017, erano state inviate 157 relazioni, di cui 113 riferite a schemi normativi 
sottoposti all’esame del Consiglio dei ministri (70 decreti legislativi, 5 decreti legge, 25 

                                                 
12 Direttiva del Presidente del Consiglio dei ministri del 16 febbraio 2018 (“Approvazione della Guida all’analisi e alla verifica dell'impatto  

della regolamentazione, in attuazione del decreto del Presidente del Consiglio dei ministri 15 settembre 2017, n. 169”), pubblicata nella 
Gazzetta Ufficiale 10 aprile  2018, n. 83. 

13 Decreto del Presidente del Consiglio dei ministri 15 settembre 2017, n. 169 (“Regolamento recante la disciplina sull’Analisi dell’impatto 
della regolamentazione, la Verifica dell’impatto della regolamentazione e la Consultazione”), pubblicato nella Gazzetta  Ufficiale. 30 
novembre 2017, n. 280. 

14 Per le attività previste dal DPCM 15 settembre 2017, n. 169 il DAGL si avvale del Nucleo di valutazione e verifica degli investimenti 
pubblici – Gruppo di lavoro AIR (in breve, Nucleo AIR) del Dipartimento per la Programmazione e il Coordinamento della Politica 
Economica (DIPE) della Presidenza del Consiglio dei ministri.  

15 Cfr. “Relazione sullo stato di applicazione dell'analisi di impatto della regolamentazione - anno 2017” presentata al Parlamento dal 
Sottosegretario di Stato alla Presidenza del Consiglio dei ministri (Senato, DOC. LXXXIII, N. 1). 

16 Di queste, 7 contengono i risultati di più AIR. Come previsto dal dPCM 169/17, infatti “[per] interventi normativi che riguardano diversi 
settori o materie, l’AIR è svolta distintamente per ciascun settore o materia. In tal caso, l’Amministrazione proponente redige la relazione 
AIR generale che si compone delle singole relazioni AIR settoriali o per materia” (art. 5, c. 2). Considerando quindi il numero di analisi 
incluse in tali “relazioni generali”, il numero di AIR condotte dalle amministrazioni statali e rendicontate in relazioni inviate al DAGL nel 
corso del 2018 ammonta a 164. 

17 Il dato riguarda quindi le relazioni AIR a corredo di provvedimenti approvati in esame preliminare in Consiglio dei Ministri. In merito ai 
provvedimenti approvati in via definitiva, le relazioni AIR risultano, per il 2018, n. 58. 
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disegni di legge, 12 decreti del Presidente della Repubblica, 1 decreto del Presidente del 
Consiglio dei ministri); 44 riferite a regolamenti di competenza ministeriale e decreti del 
Presidente del Consiglio dei ministri pervenuti al DAGL ai sensi dell’articolo 17, comma 3, 
della legge 23 agosto 1988, n. 400. 

 
Grafico 1 – Distribuzione delle relazioni AIR per tipo di provvedimento – Atti 

sottoposti all’esame del Consiglio dei ministri. Anno 2018  

 
 

 
Grafico 2 – Distribuzione delle relazioni AIR per tipo di provvedimento – Atti 

non sottoposti all’esame del Consiglio dei ministri. Anno 2018  

 
 

Il seguente grafico illustra la distribuzione delle relazioni AIR nel corso del 2018, 
distinguendo tra atti sottoposti all’esame del Consiglio dei ministri e altri atti. 
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Grafico 3 – Distribuzione delle AIR tra le amministrazioni. Anno 2018 

 
 

Nella lettura del grafico va considerato che la consistenza numerica delle relazioni AIR è 
direttamente collegata al numero di iniziative di competenza di ciascuna amministrazione. 
Inoltre, va segnalato che il dato relativo alla Presidenza del Consiglio dei ministri riguarda 
complessivamente l’attività svolta dai relativi Dipartimenti e strutture, anche affidati a 
Ministri senza portafoglio.  

Il grafico che segue mostra la serie storica delle relazioni AIR complessivamente prodotte 
ogni anno dalle amministrazioni statali a partire dal 2007.  
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Grafico 4 – Relazioni AIR dal 2007 al 2018 

Come emerge dal grafico, il 2018 mostra una flessione rispetto al 2017 (-30%) e, in generale, 
rispetto all’andamento registrato negli ultimi anni. 

Tale dato, oltre che legato alla riduzione dell’attività normativa fisiologicamente connaturata 
alla nascita di un nuovo Governo, riflette anche i primi effetti del nuovo regolamento, il 
quale ha ridotto l’ambito di applicazione dell’AIR in modo da concentrare – nel rispetto di un 
principio di proporzionalità - l’impegno delle amministrazioni sui provvedimenti di maggiore 
impatto su cittadini e imprese. 

In particolare, rispetto alla precedente disciplina, oltre ad introdurre nuove ipotesi di 
esclusione, è stato radicalmente rivisto il meccanismo di esenzione: mentre il DPCM 
170/2008 prevedeva la possibilità di esenzione dall’Air «in casi straordinari di necessità ed 
urgenza, nonché nelle ipotesi di peculiare complessità e ampiezza dell'intervento normativo e 
dei suoi possibili effetti», il nuovo regolamento ha introdotto una disciplina specifica per i 
decreti legge e criteri volti ad assicurare che l’analisi di impatto sia riservata proprio agli 
interventi normativi a cui sono prevedibilmente associati effetti di particolare ampiezza. 
Difatti, l’esenzione può essere concessa - in riferimento all’intero provvedimento o a parti di 
esso - se ricorrono congiuntamente le seguenti condizioni: i costi di adeguamento derivanti 
dall’intervento normativo sono di scarsa entità; il numero di destinatari è esiguo; le risorse 
pubbliche necessarie sono di importo ridotto; l’impatto concorrenziale è limitato.   
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Nel 2018 sono pervenute al DAGL 33 richieste di esenzione, riferite a 12 provvedimenti18. Di 
queste, 28 (ossia circa l’85%), riferite a 11 provvedimenti19, sono state accolte (cfr. Tabella 
1).  

 
Tabella 1 – Esenzioni richieste al DAGL, per esito. Anno 2018 

Esito N. 

Concesse 28 

Non concesse 5 

Totale 33 

 

Inoltre, in un caso20 è stato applicato  l’articolo 7, comma 2, del DPCM 169/2017 (cfr. All. A) 
avente ad oggetto un regolamento ministeriale. 

Per quanto riguarda, in particolare, le richieste di esenzione sottoposte alla valutazione del 
DAGL, in 22 dei 28 casi in cui l’esenzione è stata concessa la motivazione 
dell’Amministrazione è stata considerata da subito adeguata; nei restanti 6 casi il DAGL ha 
richiesto un’integrazione volta a verificare la presenza delle condizioni richieste dal 
regolamento (in misura prevalente in riferimento al numero di destinatari). Dei 5 casi in cui 
l’esenzione non è stata concessa, per 4 provvedimenti non risultava soddisfatto il criterio del 
numero esiguo di destinatari (oltre che, in un caso, il criterio dei costi di adeguamento e, in 
un altro caso, quello delle risorse pubbliche); per 1 provvedimento non risultava soddisfatto 
il criterio della limitatezza delle risorse pubbliche impiegate. 

I casi di esclusione dall’AIR, ai sensi dell’articolo 6, del DPCM 15 settembre 2017, n. 169, 
sono stati  34  riferiti alle seguenti tipologie di atti normativi: 

- 6 di attuazione degli statuti delle Regioni a statuto speciale; 

- 23 di autorizzazione alla ratifica di trattati internazionali; 

- 2 di approvazione di bilanci; 

- 3 in materia di sicurezza. 

La Tabella 2 riporta il numero complessivo di casi di esclusione ed esenzione dall’AIR nel 
corso dell’ultimo triennio. 

Tabella 2 – Numero totale di provvedimenti esclusi ed esentati. Anni 2016 -2018 

Tipologia 2016 2017 2018 

Provvedimenti esclusi 17 22 34 

Provvedimenti esentati 3 3 12* 

                                                 
18  In 8 casi le richieste erano riferite ad interi atti normativi e in 25 casi a singole disposizioni. 
19 In 7 casi le esenzioni concesse erano riferite ad interi atti normativi e in 21 a singole disposizioni, nel complesso riferite ad altri 4 

provvedimenti. 
20Decreto ministeriale 5 novembre 2018, n. 133 recante: “Regolamento concernente modifiche al decreto del Ministro della giustizia 9 

febbraio 2018, n. 17, recante la disciplina dei corsi di formazione per l’accesso alla professione di avvocato, ai sensi dell’articolo 43, 
comma 2, della legge 31 dicembre 2012, n. 247”. 
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Totale 20 25 46 

* di cui 8 esentati integralmente e 4 in riferimento a singole disposizioni. 

 

1.2 La verifica d’impatto della regolamentazione (VIR)  

  
In materia di VIR, il regolamento ha introdotto un sistema selettivo, che riserva la VIR ai 
provvedimenti di maggiore impatto. In particolare, esso ha stabilito che le amministrazioni 
programmino le valutazioni su base biennale, attraverso appositi “piani” che individuano gli 
atti normativi o gli insiemi di atti normativi, “tra loro funzionalmente connessi”, da 
sottoporre a valutazione. I criteri per la selezione degli atti da sottoporre a VIR sono i 
seguenti: 

- rilevanza rispetto agli obiettivi perseguiti dalle politiche a cui gli atti si riferiscono; 

- significatività degli effetti;  

- problemi e profili critici rilevati nell’attuazione; 

- modifiche nel contesto socio-economico di riferimento, incluse quelle derivanti dal 
progresso tecnologico e scientifico. 

Tra dicembre 2018 e gennaio 2019 sono stati trasmessi al DAGL 5 piani VIR, da parte delle 
seguenti amministrazioni: 

- Ministero per i Beni e le attività culturali; 

- Ministero della Difesa; 

- Ministero dell’Interno; 

- Ministero dell’Istruzione dell'Università e della Ricerca; 

- Ministero delle Politiche agricole alimentari, forestali e del turismo. 

Tre amministrazioni (Dipartimento per le politiche della famiglia, Dipartimento per le 
politiche antidroga e Ministero degli affari esteri e della cooperazione internazionale) hanno 
segnalato l’assenza di provvedimenti da sottoporre a VIR. 

Tre amministrazioni (Ministero delle Infrastrutture e dei trasporti, Ministeri dell’Economia e 
delle finanze e Ministero del Lavoro e delle politiche sociali) hanno comunicato l’avvio 
dell’istruttoria per la predisposizione del piano, che non è stato tuttavia ancora trasmesso al 
DAGL. 

I 5 piani inviati al DAGL indicano da un minimo di 2 (Ministeri della Difesa e Ministero delle 
Politiche agricole alimentari, forestali e del turismo) a un massimo di 7 (Ministero 
dell’Interno) valutazioni da realizzare nel prossimo biennio21.  
 
Nella quasi totalità dei casi, le amministrazioni hanno previsto la conclusione delle 
valutazioni entro il 202022. 

                                                 
21Gli atti inclusi nei piani sono sempre decreti legislativi, tranne nel caso del Ministero per i Beni e le attività culturali e del Ministero 

dell’Interno, che hanno stabilito di sottoporre a VIR anche altre tipologie di provvedimenti. 
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Per quanto riguarda le motivazioni per le quali le amministrazioni hanno stabilito di 
realizzare le valutazioni programmate, il criterio più ricorrente è stato quello relativo alla 
significatività degli effetti (riguardante - in base a quanto segnalato dalle amministrazioni nei 
relativi piani – quasi il 60% dei casi), seguito dal criterio relativo alla rilevanza degli obiettivi 
(circa 30%). Meno frequente è la segnalazione di criticità di attuazione (circa 20%23). Infine, 
la presenza di modifiche nel contesto socio-economico di riferimento è stata segnalata in un 
solo caso. 
Per quanto riguarda l’iter di definizione dei piani, il regolamento prevede che questi siano 
adottati a seguito di una consultazione, mediante pubblicazione in apposita sezione del sito 
istituzionale dell'Amministrazione che ne ha curato l’elaborazione, della durata di almeno 
quattro settimane. La consultazione è finalizzata a ricevere da chiunque vi abbia interesse 
commenti riferiti agli atti inclusi nel piano e all’applicazione dei criteri per lo svolgimento 
delle valutazioni (cfr. supra), nonché proposte di ulteriori atti da includere nel piano.  
Successivamente alla consultazione i piani saranno inviati nuovamente al DAGL per la 
verifica finale. 

              

1.3 L’analisi tecnico-normativa (ATN) 

 

Gli schemi di atti normativi d’iniziativa governativa ed i regolamenti, ministeriali o 
interministeriali, devono essere accompagnati anche da una relazione recante l’analisi 
tecnico-normativa (ATN), predisposta dall’amministrazione competente all’iniziativa 
normativa e verificata dal DAGL prima dell’invio al Parlamento. 

La relazione ATN è, pertanto, prevista per tutti gli atti normativi d’iniziativa governativa, 
inclusi i disegni di legge in materia costituzionale e i decreti-legge, senza previsione di casi di 
esenzione o di esclusione come nella disciplina dell’AIR. 

Secondo la definizione contenuta nella direttiva del Presidente del Consiglio dei ministri 10 
settembre 2008, l’ATN verifica l'incidenza della normativa proposta sull'ordinamento 
giuridico vigente e dà conto della sua conformità alla Costituzione, alla disciplina europea e 
agli obblighi internazionali, nonché dei profili attinenti al rispetto delle competenze delle 
regioni e ai precedenti interventi di delegificazione. L'ATN è contenuta in una relazione che 
viene redatta secondo una griglia metodologica allegata alla citata direttiva.  

Nella relazione ATN viene attribuito ampio spazio agli aspetti di diritto europeo e alle 
tecniche normative e redazionali utilizzate, con il chiaro obiettivo di assicurare la qualità 
formale e sostanziale delle iniziative e degli interventi normativi governativi e di contribuire 
alla chiarezza ed alla trasparenza delle decisioni assunte dal Governo. 

Nel corso del 2018, non sono intervenute modifiche alla disciplina dell’ATN e si è registrato, 
anche in considerazione dell’attività normativa del nuovo Governo, un incremento delle 
relazioni predisposte dalle amministrazioni proponenti a corredo dei provvedimenti di 
straordinaria necessità e urgenza.  

                                                                                                                                                         
22Soltanto il Ministero dell’Interno ha indicato, per 2 delle 6 VIR programmate, una conclusione nel 2019. Il Ministero per i Beni e le attività 

culturali ha inoltre previsto, per una delle 4 VIR programmate, una conclusione nel 2021. Va tuttavia rilevato che il Ministero 
dell’Istruzione dell'Università e della Ricerca non ha indicato i tempi di avvio e di conclusione delle VIR segnalate nel proprio piano.  

23 La somma delle incidenze percentuali supera il 100%, in quanto i criteri non si escludono a vicenda. 
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In sede di verifica delle relazioni ATN, il DAGL ha avuto modo di individuare e correggere le 
principali difficoltà incontrate dalle amministrazioni proponenti sul corretto utilizzo della 
griglia metodologica. Dal che è emersa la necessità di avviare uno studio di revisione e di 
aggiornamento della direttiva sull’analisi tecnico-normativa e della griglia metodologica, 
ferma restando la sottoposizione di tutti gli schemi di atto normativo del Governo alla 
disciplina sull’analisi tecnico-normativa, con eventuale individuazione di una metodologia 
semplificata per i decreti del Presidente del Consiglio dei ministri e i decreti ministeriali, che 
dia conto della loro effettiva portata normativa, e di una metodologia differenziata per i 
decreti-legge che consenta un’analisi mirata del rispetto delle indicazioni e dei limiti di cui 
all’articolo 15 della legge 400/1988 e la descrizione concreta dei presupposti costituzionali di 
straordinaria necessità e urgenza alla base dell’intervento normativo. Lo studio di revisione 
comporta anche la possibilità di inserire brevi linee guida alle singole voci dell’ATN utili ad 
evitare la predisposizione di analisi giuridiche dal contenuto formalistico o di tipo 
meramente enunciativo. Contestualmente potranno essere apportati i necessari 
adeguamenti terminologici e di semplificazione.   

In tale contesto risiede, altresì, la necessità di sensibilizzare le Amministrazioni proponenti a 
curare maggiormente le voci dell’ATN relative all’indicazione delle linee prevalenti della 
giurisprudenza nelle materie oggetto dell’intervento normativo. 

L’azione di riscontro da parte del DAGL ha comunque portato al sensibile miglioramento 
delle criticità emerse negli anni passati sulla compiuta analisi del corretto utilizzo della fonte 
normativa, sulla compatibilità dell’intervento normativo con l’ordinamento delle regioni e 
dell’Unione europea e sull’analisi degli effetti dell’intervento normativo su eventuali 
procedure di infrazione. 

Nel 2018 sono pervenute dalle amministrazioni competenti alla predisposizione delle 
iniziative normative n. 165 relazioni ATN.  

Nell’attività di riscontro delle relazioni ATN è stata posta particolare attenzione alla verifica 
del corretto utilizzo della griglia metodologica e alla pertinente compilazione di tutte le sue 
voci. 

Nel  periodo considerato si sono registrati n. 70 casi di integrazione sostanziale di relazioni 
ATN, che le amministrazioni hanno curato su richiesta del DAGL, senza considerare meri 
interventi di rettifica formale. 

Le richieste di modifiche ed integrazioni inoltrate dal DAGL alle Amministrazioni proponenti 
l’iniziativa normativa sono state, in particolare, incentrate sull’analisi degli obiettivi e della 
necessità dell’intervento normativo e sull’indicazione delle norme espressamente abrogate o 
oggetto di deroga legislativa. Le amministrazioni sono state,  come in passato, sensibilizzate 
ad indicare puntualmente, nella scheda ATN, le procedure d’infrazione eventualmente 
pendenti e i provvedimenti attuativi successivi di natura normativa, fornendo al contempo 
una sintetica motivazione in merito alla loro necessità in particolar modo laddove si trattava 
di attuare disposizioni di fonte primaria. 

Le amministrazioni proponenti le iniziative normative sono state interessate all’effettuazione 
dei necessari approfondimenti contenutistici con l’ausilio di ricerche giurisprudenziali, anche 
con riferimento alle sentenze della Corte Costituzionale e delle altre corti sovranazionali. 

Considerazioni specifiche meritano le relazioni ATN riferite alla decretazione d’urgenza. In 
passato le Amministrazioni proponenti sono state sensibilizzate ad inserire, nella relazione 
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illustrativa, i necessari elementi giuridici di analisi ordinamentale atti a compensare l’assenza 
della relazione ATN a corredo di alcuni decreti legge presentati alle Camere per la 
conversione. Dopo la pronuncia del Presidente della Camera dei Deputati del 20 gennaio 
2014, il numero delle relazioni ATN riferite a decreti legge è risultato in aumento, passando 
da n. 11 dell’anno 2013, a n. 19 nell’anno 2014 a n. 20 nell’anno 2015, delle quali n. 1 
predisposta direttamente dal DAGL. Nel 2016, invece, il numero delle relazioni ATN riferite a 
decreti legge è stato di n. 11, delle quali n. 5 predisposte direttamente dal DAGL e nel 2017 il 
numero delle relazioni ATN riferite a decreti legge è stato di n. 8, delle quali n. 1 predisposta 
direttamente dal DAGL. Nel 2018 il numero delle relazioni ATN riferite a decreti-legge è stato 
di n. 14, dato in aumento rispetto all’anno precedente da attribuirsi all’avvio dell’attività 
normativa del nuovo Governo.  

 

1.4 Valutazioni del Nucleo e qualità delle AIR e delle VIR 

 

In base a quanto stabilito dal DPCM 169/2017, il DAGL si avvale del Nucleo AIR nello 
svolgimento delle attività in materia di AIR, VIR e consultazione e le valutazioni del Nucleo 
“sono pubblicate sul sito istituzionale del Governo contestualmente alle corrispondenti 
relazioni AIR e VIR”. È stato in tal modo confermato un modello di supervisione delle analisi 
di impatto interno al Governo, ma basato anche sul supporto di esperti estranei alle 
amministrazioni proponenti.  

Per ogni relazione AIR il Nucleo elabora una scheda che il DAGL, dopo aver effettuato gli 
adempimenti di competenza, provvede a trasmettere all’amministrazione. La scheda 
contiene una valutazione circa il grado di adeguatezza dell’AIR (così come rendicontata nella 
relativa relazione) rispetto alle previsioni del regolamento e della Guida ed è articolata in 
base alle principali fasi dell’analisi di impatto (contesto, obiettivi, opzioni, valutazione, 
attuazione e consultazione). Il Nucleo valuta la coerenza di ogni fase dell’analisi rispetto alle 
indicazioni metodologiche fornite dalla Guida, evidenziando le eventuali integrazioni 
necessarie. Ogni scheda contiene un giudizio di sintesi: l’AIR è giudicata adeguata, 
parzialmente adeguata (nel caso in cui le carenze dell’analisi non siano tali da inficiarne la 
chiarezza complessiva e la congruenza con le indicazioni del regolamento e della Guida) o 
inadeguata (se le carenze rilevate sono ritenute particolarmente significative). 

Tranne per i casi in cui, in sede di prima valutazione, l’AIR sia giudicata adeguata, il DAGL 
chiede all’amministrazione proponente di integrare la relazione, che è poi sottoposta 
nuovamente al Nucleo. In sede di valutazione finale il Nucleo dà conto sia della valutazione 
iniziale, sia delle modifiche apportate dall’amministrazione, confermando o modificando il 
giudizio precedentemente espresso. 

Va evidenziato che le valutazioni del Nucleo sono rapportate alle caratteristiche dei singoli 
casi. Difatti, le fasi e gli aspetti che risulta opportuno e ragionevole approfondire nel corso 
dell’AIR dipendono dalla natura e dalla portata delle iniziative normative oggetto di analisi 
(per cui, ad esempio, nel caso di un disegno di legge di delega sarà in genere possibile una 
valutazione degli effetti relativamente meno approfondita rispetto ad altre tipologie di 
provvedimento; nel caso di un provvedimento che non impatti sulle imprese non si renderà 
necessario lo svolgimento del “test PMI”, ecc.). Di conseguenza, un giudizio positivo da parte 
del Nucleo non indica necessariamente che l’analisi realizzata rappresenta in assoluto un 
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benchmark, ma che essa è stata considerata congrua nel supportare la formulazione della 
specifica iniziativa normativa a cui si riferisce e che la relazione AIR descrive in modo 
sufficientemente chiaro l’iter decisionale seguito dall’amministrazione.       

Con riferimento alle 164 relazioni AIR complessivamente prodotte dalle amministrazioni nel 
corso del 201824, il Nucleo ha prodotto n. 212  schede di valutazione.  

In particolare, a partire da maggio 2018 (dunque, dall’entrata in vigore del regolamento e 
della Guida) sono state sottoposte all’esame del Nucleo 75 relazioni AIR25, di cui 16 relative a 
decreti legge26 e 59 relative ad altre tipologie di provvedimenti. Nello stesso periodo, il 
Nucleo ha prodotto 141 schede di valutazione. 

Quanto alle 59 relazioni AIR relative a provvedimenti diversi dai decreti legge, in sede di 
primo esame soltanto 6 (pari a circa il 10%; cfr. Grafico 5) sono state valutate “adeguate”; 5 
relazioni (circa l’8%) sono state valutate “parzialmente adeguate”, mentre 48 (circa l’81%) 
“non adeguate”.  

Quasi tutte27 le relazioni valutate in sede di primo esame come “parzialmente adeguate” o 
“non adeguate” sono state integrate, almeno una volta28, dall’amministrazione competente 
e sottoposte nuovamente al Nucleo.  

A seguito delle integrazioni prodotte dalle amministrazioni, 2 delle 5 relazioni valutate 
“parzialmente adeguate” in sede di primo esame sono state giudicate “adeguate”; per le 3 
restanti relazioni il giudizio è rimasto immutato. Delle 48 relazioni valutate “non adeguate”, 
a seguito delle modifiche apportate dalle amministrazioni proponenti 10 sono state 
giudicate “adeguate” e 21 “parzialmente adeguate”; per le restanti 17 relazioni, il giudizio è 
rimasto di non adeguatezza. 

 

Grafico 5 – Valutazioni sintetiche del Nucleo (% su totale relazioni AIR 
valutate). Aprile-Dicembre 2018 

                                                 
24Come già evidenziato, 59 relazioni sono state aggregate in 7 “relazioni generali”, in coerenza col numero dei provvedimenti cui fanno 

riferimento. 
25 Di queste, 38 relazioni sono state aggregate in 5 “relazioni generali”, in coerenza col numero dei provvedimenti cui fanno riferimento. 
26 Come si dirà più avanti nel testo, infatti, nel caso di decreti legge il regolamento prevede una disciplina specifica, con un’AIR semplificata.  
27 Fanno eccezione soltanto 5 relazioni (quindi meno del 10% di quelle non valutate “adeguate” in sede di primo esame), di cui una 

“parzialmente adeguata” e 4 “non adeguate”. 
28 In 13 casi, l’amministrazione, a seguito della seconda valutazione del Nucleo, ha prodotto un’ulteriore integrazione della relazione, 

anch’essa riesaminata dal Nucleo. 
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In sede di ultima valutazione, quindi, nel complesso, le 59 relazioni AIR relative a 
provvedimenti diversi dai decreti legge sono risultate “adeguate” in 18 casi (il 30% del 
totale); “parzialmente adeguate” in 24 casi (41%); “non adeguate” in 17 (29%). 

Pertanto, nel 62% dei casi (33 su 53) il giudizio del Nucleo è cambiato a seguito delle 
integrazioni apportate alla relazione AIR dalle amministrazioni.  

Tali dati di sintesi evidenziano il risultato complessivo - in termini di miglioramento 
qualitativo delle relazioni AIR - dell’interazione tra il Nucleo e le amministrazioni. 

Per quanto riguarda le singole fasi dell’analisi di impatto, il confronto delle valutazioni 
operate dal Nucleo in sede di primo e di ultimo esame consente, da un lato, di evidenziare su 
quali aspetti dell’analisi le amministrazioni incontrano difficoltà persistenti e, dall’altro, 
mette in luce le fasi dell’AIR su cui si registrano i principali miglioramenti a seguito 
dell’interazione con il Nucleo.  

Il grafico che segue mostra i rilievi mossi dal Nucleo all’interno delle schede di valutazione in 
sede di primo esame e ultimo esame, ad esclusione dei decreti legge.  

 

Grafico 6 – Rilievi del Nucleo su singoli aspetti dell’analisi (% su totale relazioni AIR 
valutate) – Provvedimenti diversi dai decreti legge. Aprile-Dicembre 2018 
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In sede di prima valutazione le osservazioni del Nucleo hanno riguardato principalmente la 
definizione del contesto in cui si inseriva l’iniziativa normativa (inclusa l’individuazione e 
stima numerica dei destinatari) e dei problemi che si intendevano affrontare (80% dei casi), 
la valutazione degli impatti sociali, economici e ambientali (c.d. “impatti generali”, 78% dei 
casi), l’elaborazione di più opzioni di intervento (64% dei casi) e una chiara definizione delle 
finalità da raggiungere (54% dei casi); in sede di ultima valutazione, le principali carenze 
erano riferite agli effetti attesi dell’intervento (44%), alle opzioni (29%) e alla definizione del 
contesto e dei problemi (27%). 

A seguito dell’attività di verifica, le relazioni AIR sono migliorate in media sotto tutti i profili, 
ma in misura maggiore riguardo alla descrizione del contesto e delle motivazioni 
dell’intervento, degli obiettivi e delle consultazioni svolte. La fase in cui permangono le 
maggiori difficoltà è la valutazione degli impatti, sia generali, sia specifici29 (riferiti, cioè, alla 
valutazione sulle PMI, alla concorrenza, agli oneri amministrativi e al c.d. gold-plating): in 
genere, tale valutazione ha continuato ad essere solo di tipo qualitativo ed eccessivamente 
generica, sia sotto il profilo dell’esame dei presumibili effetti derivanti dai cambiamenti 
imposti (o indotti) dalla nuova regolazione, sia sotto quello della chiara indicazione dei costi 
e dei benefici per le diverse categorie di destinatari. 

Per quanto riguarda i decreti legge, va evidenziato che per tali provvedimenti il regolamento 
ha introdotto una disciplina specifica che, come sottolineato nella Guida, «compatibilmente 
con la necessità di speditezza tipica di questi provvedimenti, assicura un nucleo minimo di 
informazioni a supporto del processo decisionale». Infatti, nel caso dei decreti legge il 
percorso di AIR è semplificato, in quanto non prevede necessariamente né la definizione e 
comparazione di una pluralità di opzioni di intervento, né lo svolgimento di consultazioni. Dal 
punto di vista procedurale, inoltre, la valutazione del Nucleo, comunque inviata 
all’amministrazione, è unica.  

29Come chiarito nella Guida, la valutazione degli impatti specifici è richiesta solo laddove questi siano rilevanti nel caso in esame (ad 
esempio, la valutazione del superamento dei livelli minimi di regolazione europea - c.d. gold-plating - è prevista solo in caso di 
recepimento o attuazione di norme europee). Questo spiega anche il motivo per cui le osservazioni del Nucleo riferite a tale tipologia di 
impatti sia meno frequente. 
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L’esame dei profili critici riscontrati in riferimento alle relazioni AIR che accompagnano 
questa tipologia di provvedimenti conferma quanto già evidenziato per gli altri atti normativi 
(cfr. Grafico 7): le principali carenze si concentrano nell’analisi del contesto e dei problemi da 
affrontare (75% dei casi) e nella valutazione degli impatti del provvedimento (63% dei casi).  

 
Grafico 7 – Rilievi del Nucleo su singoli aspetti dell’analisi (% su totale relazioni 

AIR valutate) – Decreti legge. Aprile-Dicembre 2018 

 
 

Per quanto riguarda la VIR, nel corso del 2018 l’attività del Nucleo ha riguardato 
essenzialmente il supporto al DAGL per la verifica dei “piani biennali per la valutazione e la 
revisione della regolamentazione” trasmessi dalle amministrazioni. Tale verifica è avvenuta 
in due momenti: prima dello svolgimento della consultazione pubblica prevista dal 
regolamento e successivamente a tale fase in vista della loro adozione finale.  

In particolare, il Nucleo ha analizzato i 5 piani trasmessi al DAGL (cfr. supra par. 1.2), 
formulando sia osservazioni di carattere formale, sia osservazioni di carattere sostanziale. Le 
prime hanno riguardato la segnalazione di informazioni mancanti (quali, ad esempio, quelle 
riferite ai tempi di avvio e conclusione delle VIR) o l’interpretazione da attribuire ad alcune 
voci previste nel modello di piano biennale adottato nella Guida (ad esempio, informazioni 
da riportare in riferimento alle “consultazioni”). Le osservazioni di carattere sostanziale 
hanno riguardato essenzialmente l’esigenza di argomentare (sulla base dei criteri previsti dal 
regolamento) la scelta degli atti inclusi nel piano e l’opportunità prevedere tra i soggetti da 
coinvolgere nelle VIR ulteriori amministrazioni competenti nella materia oggetto del 
provvedimento. Gli unici due piani biennali che risultano approvati (Ministero per i Beni e le 
attività culturali e Ministero delle Politiche agricole alimentari, forestali e del turismo) 
risultano coerenti con le osservazioni formulate. 

1.5 La formazione curata dalla Scuola Nazionale dell’Amministrazione in tema di 
analisi e verifica di impatto della regolamentazione 

La Scuola Nazionale dell’Amministrazione (SNA) ha proseguito anche nel 2018 e a inizio 2019 
le sue attività formative in tema di Analisi e di Verifica dell’impatto della regolamentazione 
(AIR e VIR). 

Tali attività, come da mandato istituzionale, sono in primo luogo indirizzate alle 
Amministrazioni Centrali dello Stato.  
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L’approvazione del Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri 15 settembre 2017, n. 
169 (Regolamento recante disciplina sull’analisi di impatto della regolamentazione, la 
verifica dell’impatto della regolamentazione e la consultazione”) e della relativa Direttiva del 
Presidente del Consiglio dei Ministri 16 febbraio 2018 (“Approvazione della Guida all’analisi 
e alla verifica dell’impatto della regolamentazione”, in attuazione del citato DPCM) hanno 
costituito l’occasione di rivisitare in profondità i contenuti dei corsi predisposti dalla SNA in 
tema di AIR e VIR. 

Sono stati pertanto organizzati due specifici percorsi formativi denominati “Il nuovo 
regolamento in tema di AIR/VIR” destinati, come accennato, in primis a funzionari e dirigenti 
delle Amministrazioni centrali. Più in dettaglio, i corsi sono stati indirizzati a dirigenti e 
funzionari degli uffici legislativi, Referenti AIR, Dirigenti e funzionari delle direzioni generali 
dei ministeri impegnati nelle attività di AIR/VIR. 

I due corsi sono stati frequentati da oltre trenta persone provenienti dai ministeri e da enti 
pubblici comunque toccati dalle attività AIR e VIR; ogni corso ha avuto una durata di otto 
giorni (compresi due follow up)  con un impegno di 40 ore complessive ciascuno. E’ stata 
assicurata una elevata qualità della docenza grazie, soprattutto, al contributo di esperti AIR e 
VIR da tempo coinvolti direttamente nei processi di definizione delle relazioni AIR associate 
ai disegni di legge. Gli esiti dei corsi, sulla base delle valutazioni effettuate dai partecipanti, 
sono stati molto positivi. 

I percorsi formativi si sono concentrati sui temi più rilevanti delle attività di AIR e VIR e 
tradizionalmente interessati dai corsi della SNA: l’AIR nel ciclo della regolazione, il ruolo 
dell’AIR all’interno dell’istruttoria normativa, l’analisi delle opzioni a disposizione del 
decisore pubblico, l’enfasi sulla necessità di rafforzare dal punto di vista empirico le analisi di 
impatto sia ex-ante che ex-post, la costruzione delle attività di consultazione, la misurazione 
degli oneri amministrativi.  

Tali contenuti, come accennato, sono stati filtrati alla luce delle principali innovazioni 
introdotte dal DPCM n. 169/2017 e dalla Direttiva del 16 febbraio 2018. Con queste modalità 
hanno potuto partecipare ai corsi dirigenti e funzionari per i quali era innanzitutto necessario 
un aggiornamento sulle nuove regole e altri dipendenti chiamati ex-novo a occuparsi delle 
relazioni AIR e VIR da veicolare alle strutture tecniche della Presidenza del Consiglio dei 
Ministri. 

Peraltro, l’offerta formativa della SNA in tema di analisi e verifica delle decisioni pubbliche 
nel corso del 2018 non si è limitata ai corsi più direttamente centrati sulle innovazioni 
normative introdotte nel 2017 e a inizio 2018. Sono infatti stati confermati i percorsi 
formativi in tema di “Analisi e valutazione delle politiche pubbliche” (due edizioni di 40 ore 
l’una), di “Valutazione di impatto ex-post” (due edizioni di 12 ore l’una) e di attività di 
consultazione inquadrate sotto i nuovi profili definiti dalle scienze comportamentali  (“La 
consultazione e le scienze comportamentali”). 

In tutte queste occasioni formative sono stati costantemente affrontati problemi, metodi e 
tecniche che hanno un legame diretto con le attività di AIR e VIR: la definizione precisa degli 
obiettivi di una politica pubblica, la definizione e la quantificazione dei destinatari di una 
policy, il legame molto stretto tra valutazione delle politiche pubbliche e valutazione delle 
spese pubbliche, la strutturazione delle attività di consultazione e il trattamento delle 
informazioni tratte da queste ultime, l’approfondimento dei concetti di “prodotto” e di 
“impatto” delle politiche pubbliche. 
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In questo contesto, la SNA ha anche cercato di identificare dei “tracciati” formativi  da 
proporre ai partecipanti ai corsi sulla base dei quali avviare una attività tesa 
all’approfondimento nel corso del tempo dei contenuti in tema di AIR e VIR partendo dalle 
sollecitazioni dei corsi più generali e di carattere introduttivo (“Il nuovo regolamento in tema 
di AIR/VIR”) e, a seconda delle necessità e delle differenti funzioni svolte all’interno delle 
amministrazioni, mirante a affrontare temi più mirati quali la misurazione delle conseguenze 
di una decisione pubblica o l’architettura delle attività di consultazione realizzate dalle 
amministrazioni responsabili di una specifica politica pubblica. 

Anche alla luce di tali ultime considerazioni, la SNA ha programmato per l’anno in corso due 
nuove edizioni dei percorsi formativi generali, confermando i corsi di analisi e valutazione 
delle politiche pubbliche nonché di quelli fondati sulla opportunità di saldare approcci 
comportamentali e analisi preventive o ex-post di impatto delle scelte pubbliche.  

Una novità importante all’interno del Programma Attività Formative SNA, con potenziali 
ricadute significative sul bagaglio tecnico del personale impegnato nella redazione delle 
relazioni AIR/VIR, è costituito dalla organizzazione di un corso dedicato all’analisi costi-
benefici (“Introduzione all’analisi costi-benefici”, 40 ore di didattica, previsto per il maggio 
2019). L’ACB costituisce uno strumento cardine nelle attività di analisi di impatto ex-ante in 
alcune delle esperienze più rilevanti (e oramai consolidate da circa quarant’anni) quale 
quella degli Stati Uniti. 

Il corso è definito su quaranta ore di didattica e mira a rafforzare la strumentazione tecnica 
del personale delle Amministrazioni centrali sulla base della quale offrire all’attenzione del 
policy-maker elementi più solidi ai fini della qualità delle decisioni da assumere. 
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2. ESPERIENZE DI AIR E VIR A LIVELLO EUROPEO E INTERNAZIONALE  

2.1 Principali novità a livello UE e riflessi in ambito nazionale  
 

Il DAGL ha assicurato la rappresentanza del Governo italiano alle riunioni del Gruppo di 
Lavoro Competitività (nella formazione better regulation) del Consiglio dell’Unione europea, 
rappresentando la posizione italiana nelle materie dell’AIR, della VIR, della legislazione 
orientata all’innovazione e della qualità della regolazione. Ha sviluppato, inoltre, contatti 
diretti con le delegazioni degli Stati membri per la negoziazione dei contenuti delle 
Conclusioni del Consiglio Competitività sulla better regulation e per la formazione di una 
posizione condivisa con i Paesi partner sui temi di competenza.  

Durante la Presidenza bulgara del Consiglio, nel 1^ Semestre 2018, il DAGL ha presieduto, 
nella sede della Rappresentanza Permanente italiana a Bruxelles, uno dei consueti incontri 
preparatori fra le delegazioni dei Governi dei Paesi “allineati” (i Paesi cd. “Like-minded”). I 
temi principali di discussione sono stati la elaborazione di un modello-caso di studio per 
dotare il Consiglio di una capacità propria di svolgere l’analisi di impatto sugli emendamenti 
significativi, e la discussione dei lavori della task force della Commissione UE sulla 
sussidiarietà e la proporzionalità. 

Nel 2^ semestre durante la  Presidenza austriaca, il Gruppo di Lavoro Competitività-better 
regulation del Consiglio ha predisposto le Conclusioni sulla Relazione speciale n. 16/2018 
della Corte dei Conti europea “Riesame ex post della legislazione UE: un sistema ben 
concepito, ma incompleto”. La Corte, dopo aver esaminato oltre un centinaio di valutazioni 
ex-post della Commissione tra il 2013 e il 2017, ha formulato cinque raccomandazioni alla 
Commissione europea per migliorare il sistema di valutazione ex post dell’impatto della 
legislazione europea. Altresì, ha richiamato anche i due Co-legislatori (Parlamento e 
Consiglio) a dare piena attuazione all’Accordo interistituzionale “Legiferare Meglio” del 
2016. Il progetto di Conclusioni, predisposto dalla Presidenza austriaca ed emendato nel 
corso del negoziato in gruppo di lavoro, contiene alcuni spunti di interesse per il sistema di 
valutazione di impatto in vigore nel nostro ordinamento. Viene riaffermata l’importanza 
dell’Accordo interistituzionale “legiferare meglio”, che ha lo scopo di coordinare meglio 
l’attività normativa delle Istituzioni dell’UE. Si invitano il Consiglio e il Parlamento europeo a 
dotarsi di linee-guida sulla valutazione ex post della legislazione, analogamente a quanto 
fatto dalla Commissione UE, al fine di sviluppare e adottare “pratiche” omogenee e coerenti. 
Si esorta la Commissione a fare il miglior uso possibile delle informazioni e dei dati in suo 
possesso, al fine di valutare accuratamente la legislazione e ridurre così gli oneri della 
regolazione su cittadini e imprese. Il Consiglio invita, poi, la Commissione a estendere il 
mandato del Comitato per il controllo normativo (l’organismo garante delle qualità delle 
valutazioni di impatto della Commissione) a tutte le tipologie di valutazione ex post della 
Commissione, suggerendogli di dotarsi di un apposito ufficio di supporto per il Comitato, in 
grado di far fronte autonomamente alle necessità istruttorie e rafforzare l’indipendenza del 
Comitato stesso. Su questo punto il Consiglio ha concordato sulla proposta italiana, 
sostenuta dalla delegazione spagnola e da altre delegazioni, di non imporre alla 
Commissione l’esclusiva provenienza esterna dei membri del Comitato (ora in parte interni 
alla Commissione e in parte consulenti esterni). Un altro aspetto di interesse è il principio “in 
primo luogo la valutazione”, secondo cui si dovrebbe far precedere l'elaborazione di una 
nuova iniziativa legislativa da una valutazione ex-post degli effetti della legislazione 
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esistente. Il principio risponde alla logica dell'approccio ciclico alla valutazione, adottata 
anche nella nuova disciplina nazionale (DPCM 169/2017). Infine, viene riaffermata la 
perdurante utilità della Piattaforma REFIT30 ai fini della semplificazione e riduzione degli 
oneri tramite interventi di revisione mirati e concordati sulla legislazione UE in vigore. Le 
Conclusioni sono state adottate dal Consiglio Competitività nella sessione del 29 novembre 
201831. 

Un altro fronte che ha visto impegnato il DAGL è stato quello della Rappresentanza dell’Italia 
nel gruppo “Governi” della citata Piattaforma REFIT. Fra le attività svolte dai membri della 
Piattaforma rientrano l'esame dei suggerimenti ricevuti tramite il modulo online "Ridurre la 
burocrazia" (portale web “lighten the load”) e la formulazione di raccomandazioni alla 
Commissione. La Commissione in seguito esamina le raccomandazioni e spiega come intende 
darvi seguito32. Il DAGL ha svolto l’attività di coordinamento dei Ministeri e di altri 
Dipartimenti della Presidenza del Consiglio dei ministri (PCM), ai fini dell’espressione del 
parere unitario sulle proposte di revisione e modifica puntuale di atti legislativi europei 
vigenti, in caso di eccessivi oneri amministrativi per cittadini e imprese. Nell’ambito di questa 
attività, il DAGL ha formulato la risposta unitaria alla consultazione lanciata dalla 
Commissione e riservata ai membri della Piattaforma REFIT sul bilancio dell’operato della 
Piattaforma e della politica complessiva della better regulation nell’UE. Per elaborare la 
risposta al relativo questionario, sono stati raccolti ed analizzati i contributi di alcune 
Amministrazioni basati sulla specifica esperienza della partecipazione ai lavori della 
Piattaforma REFIT. Il DAGL ha svolto sia considerazioni di merito che il necessario raccordo 
nelle risposte sugli aspetti della politica della better regulation e l’azione della Piattaforma 
REFIT, che è stata giudicata utile, anche se da migliorare e potenziare. Il lavoro di riflessione 
sul futuro della Piattaforma REFIT è proseguito nei primi mesi del 2019 con un gruppo di 
lavoro costituito appositamente all’interno della Piattaforma che ha esaminato e sintetizzato 
le risposte dei membri della Piattaforma al questionario ed elaborato una raccomandazione 
alla Commissione adottata nel marzo 2019. 

Una seconda consultazione della Commissione sul bilancio della better regulation33 ha avuto 
inizio nel mese di luglio 2018 e si è conclusa il 23 ottobre 2018. Tale consultazione pubblica è 
avvenuta attraverso il sito della Commissione, a cui la Presidenza del Consiglio dei ministri ha 
preso parte con una risposta elaborata dal DAGL, attraverso apposite riunioni, sulla base dei 
contributi pervenuti da alcuni ministeri (giustizia, economia e finanze, infrastrutture e 
trasporti, difesa, interno, politiche agricole) e dai Dipartimenti della PCM (Casa Italia, 
politiche antidroga, politiche europee, funzione pubblica, affari regionali), trasmessa 
successivamente al Parlamento (Art. 6 legge n. 234/2012). Nel merito, l’approccio della 
Commissione per il miglioramento della regolamentazione è mediamente apprezzato, con 
alcune criticità così riassumibili: 

o problema di selettività: molte proposte sono di scarso impatto; 

                                                 
30La Piattaforma REFIT è un organo consultivo della Commissione, che riunisce esperti dei governi degli Stati membri e rappresentanti del 

mondo associativo e dei portatori di interesse, con l’obiettivo di individuare aree di miglioramento e semplificazione della legislazione 
europea, con riguardo alla riduzione del carico burocratico per i cittadini e le imprese.  

31 Conclusioni del Consiglio dell’Unione europea n. 14137/18. 
32 https://ec.europa.eu/info/law/law-making-process/evaluating-and-improving-existing-laws/refit-making-eu-law-simpler-and-less-

costly/refit-platform/role-structure-and-working-methods-refit-platform_it 
33 “Consultazione pubblica sul bilancio dell’approccio della Commissione per “legiferare meglio””. Si veda 

https://ec.europa.eu/info/consultations/public-consultation-stocktaking-commissions-better-regulation-approach_it 
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o necessità di maggior trasparenza sulle risposte degli altri Stati membri; 

o scarsa consultazione degli Stati Membri nelle fasi di preparazione delle 
proposte legislative.  

Per quanto riguarda lo strumento delle consultazioni, le Amministrazioni hanno espresso 
apprezzamento per l’opportunità di contribuire al processo di elaborazione delle politiche e 
del modo di trattare e di riferire sui risultati della consultazioni. Tuttavia, sono state anche 
evidenziate delle criticità rispetto alla partecipazione degli Stati Membri alle Valutazioni di 
impatto della Commissione, non sempre soddisfacente, unitamente a una attenzione non 
adeguata alle osservazioni ricevute, spesso dovuta alla mancata motivazione per il non 
accoglimento dei suggerimenti proposti. Sulle attività di valutazione della Commissione, le 
Amministrazioni esprimono soddisfazione pur facendo notare anche alcune criticità, tra cui 
la parzialità dei dati forniti, il procedimento di adozione degli atti delegati che non tiene 
abbastanza conto del punto di vista degli Stati membri e la scarsa considerazione degli 
emendamenti dei Co-legislatori nelle valutazioni di impatto. 

Con riguardo all’attività della Piattaforma REFIT, le Amministrazioni segnalano la necessità 
che le proposte di modifica della legislazione europea esaminate dalla Piattaforma siano di 
una certa rilevanza, pena la scarsa incisività dell’azione svolta. L’attuale meccanismo di 
selezione delle proposte non risolve il problema relativo allo scarso impatto sulle imprese e 
sui cittadini. Sotto questo aspetto, è auspicabile concentrare l’attenzione su pochi settori per 
volta, individuati attraverso la consultazione degli stakeholders, e scegliere le proposte sulla 
base di criteri prioritari di semplificazione e di impatto. Il processo di valutazione dei risultati 
della strategia e della politica di better regulation della Commissione si è concluso nell’aprile 
2019 con l’adozione di una Comunicazione34 con l’indicazione degli aspetti da migliorare per 
la prossima Legislatura. 

  

2.2 La qualità della regolazione in ambito OCSE e riflessi in ambito nazionale 
 

Il DAGL ha rappresentato l’Italia nel Comitato per la politica della regolazione dell’OCSE 
(Regulatory Policy Committee) che si è riunito due volte nel 2018, divulgando l’esperienza 
italiana in tema di AIR, VIR e consultazioni tra i paesi membri. Come noto, il Comitato 
elabora documenti, standard metodologici e raccomandazioni sugli strumenti di politica 
della regolamentazione, attraverso il confronto costante tra i Paesi e la condivisione delle 
pratiche in uso nei vari ordinamenti. Nel corso del 2018 il lavoro del Comitato si è incentrato 
sulle fasi finali dell’approvazione della seconda edizione del Rapporto OCSE sulle politiche di 
regolazione (2018 OECD Regulatory Policy Outlook), contenente una disamina complessiva 
delle politiche di better regulation dei vari Paesi nel triennio precedente (2015-2017). Il 
Rapporto è completato dai “Profili Paese”, con l’illustrazione dei principali risultati raggiunti 
nel triennio e con l’indicazione delle aree di miglioramento futuro. Attraverso un 
questionario con oltre mille domande, sia a risposta multipla che a risposta aperta, 
somministrato ai Governi nel secondo semestre 2017, il Rapporto fornisce una dettagliata 
analisi dei progressi compiuti dagli Stati per migliorare la qualità della legislazione. L'indagine 

                                                 
34La Commissione il 15 aprile 2019 ha adottato la Comunicazione COM(2019) 178 final “Legiferare meglio: bilancio e perseveranza 

nell’impegno” e un allegato documento di lavoro (SWD(2019) 156 final) con cui da’ conto dell’esercizio condotto e delle principali 
risultanze. 
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si concentra sulla regolamentazione sia primaria che secondaria in ogni Paese, esaminando 
nel dettaglio i tre strumenti fondamentali delle politiche di “buona regolazione” come 
definiti nella Raccomandazione OCSE 2012, ossia le consultazioni dei portatori di interesse 
(stakeholder); l'analisi dell'impatto della regolamentazione (AIR) e la valutazione degli effetti 
ex post della regolazione (VIR e altri strumenti di valutazione a posteriori degli atti 
normativi).  

Come per la precedente rilevazione nel 2014, il DAGL, in quanto punto di contatto per 
l’OCSE, ha coordinato la raccolta delle informazioni fornite da alcune Amministrazioni 
centrali e strutture della Presidenza del Consiglio, nonché dai Servizi parlamentari, dalla 
Corte dei Conti e dal Consiglio di Stato. Questo sforzo di coordinamento e di partecipazione 
di più attori istituzionali ha consentito di restituire una fotografia accurata delle politiche di 
regolazione a livello statale, facendo emergere il complesso degli attori coinvolti nei processi 
valutativi della legislazione in Italia. Inoltre, va sottolineato come, rispetto al precedente 
Rapporto del 2015, il Rapporto 2018 dà atto del miglior posizionamento dell’Italia (“[…] some 
countries have made significant progress in their regulatory management practices since 
2014. Across the three areas, major reforms have been undertaken in Israel, Italy, Japan, and 
Korea” e ancora “Italy recently updated its procedures relating to regulatory management 
practices, tackling some of the challenges identified in the RPO 2015 (OECD, 2015[8]). 
Stakeholder engagement has been improved via the introduction of a section in the central 
government website, RIA quality control has been strengthened, and procedures around ex 
post evaluations have been improved, although they could be more systematically 
planned.”)35.  

 

Il posizionamento italiano nel nuovo Rapporto OCSE sulle politiche di regolazione 
 
Il grado di efficienza ed efficacia nell’utilizzo dei tre strumenti tradizionali delle politiche di 
regolazione (analisi degli impatti, verifica ex post degli effetti e consultazioni) è misurato 
dall’OCSE attraverso opportuni indicatori, che forniscono una panoramica delle prassi 
seguite dai vari Paesi; ogni indicatore tiene conto di quattro fattori, ossia dell'adozione della 
pratica in esame, del metodo utilizzato, del controllo della qualità, ed infine del livello di 
trasparenza.  

Per l’Italia i risultati dell’indagine evidenziano un deciso miglioramento rispetto ai risultati 
del 2015 (Fig. 1), tanto da passare dal 26° al 12° posto per le consultazioni, dal 24° al 13° 
posto per le analisi di impatto e dal 19° al 4° posto per le valutazione ex post della legislatura 
primaria, ponendosi al di sopra della media degli altri Paesi OCSE, su un totale di 34 Paesi. 

                                                 
35 OECD (2018), OECD Regulatory Policy Outlook 2018, OECD Publishing, Paris p. 47 
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Figura 1 - posizionamento dell'Italia tra i Paesi OCSE nell'utilizzo degli strumenti della 
regolazione. Elaborazione su OECD (2018), OECD Regulatory Policy Outlook 2018, OECD 
Publishing, Paris. 

 

Nella Figura 2 e seguenti sono riportati i punteggi totali conseguiti da tutti i Paesi dell’OCSE, 
sia nell’ultima edizione (barre dell’istogramma) che nell’edizione precedente del rapporto 
(rombo nero), per l’utilizzo di tutti e tre gli strumenti esaminati nella elaborazione della 
legislazione primaria (negli istogrammi, la barra dell’Italia è evidenziata in rosso); in aggiunta, 
la barra nera riporta la media degli indicatori registrata nei Paesi membri 
dell’Organizzazione. 
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Figura 2-3-4 - Punteggi dei Paesi OCSE rispettivamente per le consultazioni, le analisi ex-ante 
ed ex-post della legislazione primaria. Elaborazione su OECD (2018), OECD Regulatory Policy 
Outlook 2018, OECD Publishing, Paris. 

 

Dai grafici emerge come, tra il 2015 e il 2018, molti Paesi siano migliorati in tutti e tre gli 
strumenti; tuttavia, il miglioramento registrato dall’Italia è in valore assoluto tra i più elevati 
(si vedano figure 5-6-7 seguenti).  

Stakeholder Engagement

RIA

evaluation
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Figura 5-6-7 Incremento indicatore composito tra 2015 e 2018. Elaborazione su OECD (2018), 
OECD Regulatory Policy Outlook 2018, OECD Publishing, Paris.  

 

I suggerimenti dell’OCSE per un ulteriore miglioramento 

Nel Profilo Paese dedicato all’Italia, l’OCSE riconosce gli sforzi fatti in questi anni per 
migliorare le politiche di regolazione, culminati con l’adozione del già citato DPCM n. 167 del 
2017, e per il rafforzamento del ruolo del DAGL nella supervisione della corretta applicazione 
degli strumenti della better regulation (“the role of the DAGL at the centre of government has 
been strengthened with regards to co-ordination, oversight and promotion of regulatory 
policy across the regulatory cycle”)36. L’OCSE suggerisce di migliorare il sistema di valutazione 
di impatto collegando i vari elementi per sviluppare una cultura amministrativa incentrata 
sugli utenti e basata sull’evidenza empirica. Le valutazioni ex post, per esempio, potrebbero 
essere programmate in modo più sistematico già al momento dell’elaborazione delle AIR per 
le norme a maggiore impatto e si dovrebbe continuare a rafforzare i criteri di qualità e il 
supporto metodologico. Le consultazioni degli stakeholder potrebbero essere rese più 

36 OECD (2018), OECD Regulatory Policy Outlook 2018, OECD Publishing, Paris p. 91 
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sistematiche e coerenti tra i ministeri ed essere utilizzate per comprendere le preferenze dei 
cittadini e per raccogliere elementi di prova sulle opzioni di attuazione già nella fase di 
elaborazione delle norme e sui problemi applicativi nella fase di valutazione ex post delle 
norme. Un approfondimento è dedicato all’assetto istituzionale delle funzioni di supervisione 
e coordinamento delle politiche di qualità della regolamentazione, con una mappatura degli 
organi titolari di funzioni di controllo della qualità degli strumenti (AIR, VIR, consultazioni), di 
individuazione di aree di regolazione da migliorare, di miglioramento sistematico della 
politica della regolamentazione, di coordinamento della politica e di orientamento e 
supporto metodologico, oltre che di verifica della qualità tecnico-normativa degli schemi di 
atti normativi.  

Accanto alle strutture amministrative del Governo, funzioni di controllo sulla qualità della 
regolamentazione sono riconosciute in capo all’Ufficio Valutazione di Impatto del Senato 
della Repubblica, che elabora valutazioni ex post di specifici atti normativi. Il Comitato per la 
legislazione della Camera dei Deputati verifica l'efficacia dei principi di semplificazione nelle 
proposte legislative. Infine, al Consiglio di Stato è riconosciuta la funzione di controllo della 
qualità delle AIR e delle consultazioni delle parti interessate e la funzione di valutazione della 
politica di qualità della regolamentazione. 

 
Le migliori pratiche a livello internazionale  
 
Gli incontri tra rappresentanti ed esperti della better regulation hanno rappresentato dei 
momenti di approfondimento e di confronto sui temi di maggiore attualità per le politiche di 
regolazione e sulle migliori pratiche poste in essere sul tema, tra cui la semplificazione 
normativa e l’innovazione, l’applicazione delle analisi di impatto, i processi di verifica e 
controllo delle politiche di regolazione, con uno spazio dedicato all’illustrazione di casi ed 
esempi concreti attuati nei vari Stati Membri e allo scambio di buone pratiche. 

Ad aprile 2018 il Ministero delle Finanze austriaco ha ospitato un incontro incentrato sul 
tema delle modalità di identificazione delle norme che non producono gli effetti previsti e su 
metodi innovativi di identificazione degli oneri regolatori (tra cui l’approccio “eventi della 
vita” applicato nei paesi di area germanica), con illustrazione dei sistemi di riduzione degli 
oneri in uso nell’ordinamento austriaco. 

Nel corso del secondo semestre 2018, la Presidenza di turno austriaca dell’Unione europea 
ha ospitato a Vienna il periodico incontro dei “Direttori ed esperti della better regulation” 
(DEBR) presso il Ministero degli affari economici, al quale ha partecipato il DAGL. Il tema al 
centro dell’incontro di Vienna è stato la valutazione di impatto, con l’accento posto sulla 
necessità di tenere sotto controllo la proliferazione di norme e l’imposizione di oneri e 
adempimenti anche nella trasposizione della legislazione UE, curando anche aspetti quali il 
“gold-plating” e altri metodi per il contenimento della normazione come la “sunset clause”. 

Sempre in tema di scambio di buone pratiche a livello internazionale, il DAGL ha ospitato una 
delegazione del Governo della Romania che, in vista della Presidenza UE di turno, ha svolto 
un giro delle principali capitali europee, con l’obiettivo di conoscere i vari sistemi di 
valutazione di impatto e di “apprendere” dalle buone pratiche dei Paesi. 
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3. ESPERIENZE DI AIR E VIR NELLE AUTORITA’ INDIPENDENTI  

 

3.1 Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato 

 

L'Autorità  ha da sempre sostenuto l'importanza, per lo sviluppo dell'economia e la crescita 
delle imprese, della realizzazione di efficaci processi di semplificazione del quadro normativo 
e di riduzione degli oneri burocratici non proporzionati o non giustificati dal perseguimento 
di interessi costituzionalmente tutelati. 

A questo  fine, la diffusione degli strumenti di better regulation presso i decisori pubblici è 
considerata  dall'Autorità   fondamentale   per  incrementare  la  qualità  e  l'efficienza   del  
processo normativo e, di conseguenza, per migliorare l'efficacia  delle norme, come già 
sottolineato anche in passato37.  La possibilità di coinvolgere  nel processo di formazione 
delle norme i soggetti  regolati, attraverso  la consultazione,  la possibilità  di  valutare  la 
proporzionalità  degli effetti  delle  stesse, attraverso l'AIR, nonché la possibilità di verificare 
a posteriori la reale efficacia delle disposizioni introdotte,   per  mezzo  della  VIR,  
permettono  ai  regolatori   di  monitorare   l'intero   ciclo  della regolazione allo scopo di 
rimuovere effetti indesiderati, imprevisti e non proporzionali  prodotti da quest'ultima. 

In questa prospettiva, come già precisato per la scorsa Relazione annuale al Parlamento sullo 
stato di attuazione dell’AIR e della VIR, l'Autorità  ha valutato positivamente la pubblicazione 
del nuovo Regolamento in materia di AIR e di VIR (di seguito Regolamento)38, seguito, nel 
2018, dalla pubblicazione della direttiva del Presidente del Consiglio dei ministri recante 
l'approvazione della Guida  all'analisi  e  alla  verifica  dell'impatto  della  regolamentazione  
(di  seguito  Guida)39. La disciplina introdotta ha dato  un particolare rilievo alla specifica  fase 
dell'analisi dell’impatto sulla concorrenza e ha rafforzato il ruolo dell'Autorità quale 
consulente delle amministrazioni in materia di concorrenza. Infatti, come esplicitamente 
precisato anche dalla Guida, l'analisi dell'impatto sulla concorrenza  è  una  delle  analisi  su 
specifiche  tipologie  di  impatto  che  vengono  espressamente richieste  all'amministrazione 
proponente  per  ciascuna  opzione  di  regolazione  presa  in considerazione. 

L'Autorità   svolge  annualmente  una  rilevante  attività  di  advocacy  attraverso  un  elevato 
numero di segnalazioni e pareri rivolti alle istituzioni centrali, regionali e locali, allo scopo di 
evidenziare  i provvedimenti normativi e amministrativi  già vigenti, o in via di formazione, 
che introducono restrizioni della concorrenza. 

Un particolare gruppo di interventi di advocacy dell'Autorità è quello indirizzato alle altre 
Autorità amministrative indipendenti allo scopo di segnalare eventuali restrizioni alla 
concorrenza contenute in regolamentazioni settoriali da esse adottate o in via di adozione. Le 
occasioni di collaborazione con le altre Autorità sono tra l'altro aumentate, negli ultimi anni, 
proprio in virtù dell'applicazione da parte di queste ultime, della normativa sull'AIR; infatti, 

                                                 
37 V. ex multis AGCM, Relazione annuale sull’attività svolta nel 2017, 31 marzo 2018, p. 23; 
38Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri 15 settembre 2017, n. 169 (Regolamento recante   disciplina sull'analisi dell’impatto della 

regolamentazione, la verifica dell’impatto della regolamentazione e la consultazione), in G.U. n. 280 del 30 novembre 2017. 
39Direttiva del   16  febbraio 2018  (Approvazione  della   Guida  all'analisi  e   alla  verifica  dell'impallo  della regolamentazione, in 

attuazione del decreto del Presidente del Consiglio dei ministri 15 settembre 2017 , n. 169), in G.U. n. 83 del 10 aprile 2018. 
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nell'ambito delle loro procedure di AIR, svolte per valutare l'impatto delle regolamentazioni 
sotto diversi profili e a tutela di diversi interessi pubblici, le altre Autorità di regolazione 
settoriale in diversi casi si sono rivolte all’Autorità per richiedere una valutazione dell’impatto 
concorrenziale. 

In tale ottica, si rappresenta che nel 2018 l'Autorità ha adottato 6 pareri ai sensi dell'art. 22 
della legge n. 287/1990 nei confronti di altre tre Autorità amministrative indipendenti con 
riguardo a schemi di atti di regolazione; in particolare, tre pareri sono stati  inviati all'Autorità  
per le Garanzie nelle Comunicazioni (AGCOM), due pareri all'Autorità di Regolazione dei 
Trasporti (ART) e un parere all’Autorità Nazionale Anticorruzione (ANAC). In quattro casi, il 
parere è stato inviato in occasione della messa in consultazione degli schemi di atti di 
regolazione40; in altri due casi, il parere è stato invece inviato al di fuori delle procedure di 
consultazione.41 

 

Le consultazioni 

In tale contesto, l’Autorità, pur essendo stata esplicitamente esclusa dall’AIR dalle norme che 
hanno introdotto l’analisi d’impatto della regolazione per le autorità indipendenti42, 
nell’ottica aumentare la trasparenza sui propri atti che hanno ricadute dirette su imprese e 
consumatori, già da diversi anni, sottopone a consultazione pubblica gli schemi di atti di 
regolamentazione allo scopo di acquisire e valutare le osservazioni e i suggerimenti dei  
soggetti  interessati.  Nel corso del 2018, l'Autorità ha sottoposto a consultazione due 
documenti. 

In particolare, nel mese di marzo 2018, è stata svolta la consultazione pubblica relativa ad 
alcune modifiche del Regolamento attuativo in materia di rating di legalità, adottato con 
delibera del  14 novembre 2012. La consultazione è stata avviata il 9 marzo "in  conformità 
alla procedura seguita precedentemente per l'adozione e la revisione dello stesso"43 ed è 
stata aperta per 30 giorni, durante i quali l'Autorità ha ricevuto osservazioni da parte di dieci 
soggetti. 

Le modifiche al regolamento sono state pertanto adottate in via definitiva con 
provvedimento del 15 maggio 2018 (delibera dell'Autorità n. 27165) recante "Modifiche al 
regolamento attuativo in materia di rating di legalità"44. 

Nel mese di aprile è stata svolta la consultazione pubblica relativa alla adozione delle Linee 
Guida  in materia di compliance antitrust45. La consultazione  è stata  indetta il  23 aprile 2018 

                                                 
41Si tratta, in particolare, di AS 1499- art-metodologie e criteri per garantire l'accesso equo e non   discriminatorio alle   infrastrutture 

portuali,  bollettino   n.   15/2018;  AS1530  - agcom/applicabilità  del meccanismo  di ripartizione del costo netto del servizio universale 
per  gli  anni 2008-2009, in   bollettino  n.  32/2018;  AS 1493  -  procedure per l'assegnazione  dei diritti d'uso di frequenze per favorire  
la transizione verso la tecnologia 5g,  in   bollettino n.  12/2018; AS 1546  -  definizione bandi di gara assegnazione servizi trasporto 
marittimo passeggeri da-tra-per le isole, in bollettino  n. 48/2018. 

41Si tratta, in particolare, di AS 1474- linee guida n.6 dell'autorità  nazionale anticorruzione - contrattualistica pubblica, in bollettino n. 
6/2018; AS 1489- agcom/riesame delle previsioni in materia di accesso alla rete e all'infrastruttura   postale di poste italiane,  in bollettino 
n. 11/2018 

42Legge 29 luglio 2003, n. 229 "Interventi in materia di qualità della regolazione, riassetto normativo e codificazione. Legge di 
semplificazione 2001", articolo 12, comma 4. 

43 AGCM, Consultazione pubblica  per la revisione  del regolamento  in materia  di rating di legalità, Provvedimento n. 27060 del 7 marzo 
2018. 

44 AGCM,  Bollettino n. 20 del 28 maggio 2018, pp. 29-30. 
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sul presupposto che la qualità della regolazione è valorizzata da forme di partecipazione 
pubblica dei soggetti interessati e  che  una regolazione condivisa consente una migliore 
applicazione delle norme46.  

La consultazione  è stata aperta per 30 giorni, durante i quali l'Autorità  ha ricevuto trenta 
contributi:  tali  osservazioni  sono  state  parzialmente  accolte  dall’'Autorità e  hanno  
portato  alla modifica della versione preliminare delle Linee Guida poste in consultazione 
pubblica. 

Le  Linee  Guida  in  materia  di  compliance antitrust  sono  state  pertanto  adottate  in  via 
definitiva  con  provvedimento  del  25  settembre  2018  (delibera  dell’Autorità  n. 27356)  
recante "Linee guida sulla compliance antitrust”47. 

 

 

  

 

 

                                                                                                                                                         
45In particolare, tali linee guida mirano a fornire alle imprese un orientamento circa: i) la definizione del contenuto del programma  di 

compliance;  ii) la richiesta di valutazione del programma ai  fini del riconoscimento dell'eventuale attenuante: e iii) i criteri che l'Autorità 
intende adonare nella valutazione ai fini del riconoscimento dell'attenuante. 

46AGCM, Linee guida sulla  compliance antitrust, Provvedimento n. 27356 del 25 settembre 2018. 
47AGCM, Bollettino n . 3 7  d e l l ’ 8  o t t o b r e  2 0 1 8 ,  p p .  7 5 - 7 6 .  
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3.2 Autorità Nazionale Anticorruzione 

 

1. Regolamentazione dell'attività  AIR e VIR 

 

Nel  corso  dell'anno 2018, l'Autorità, alla luce delle nuove competenze dalla stessa acquisite, 
ha ritenuto opportuno aggiornare le modalità di partecipazione ai procedimenti di adozione 
dei propri atti di regolazione, alla conduzione delle analisi di impatto della regolazione  e di 
verifica di impatto della regolamentazione. A tal fine è stato adottato il 13 giugno 2018 il 
nuovo  «Regolamento per la definizione della disciplina della partecipazione ai procedimenti 
di regolazione dell'Autorità Nazionale Anticorruzione e di una metodologia  di acquisizione  e 
analisi quali-quantitativa dei dati rilevanti ai fini dell'analisi di impatto della 
regolamentazione (AIR) e della verifica dell’impatto della regolamentazione (VIR)», 
pubblicato nella Gazzetta Ufficiale Serie Generale n. 155 del 6 luglio  2018. 

Le  Relazioni   AIR, adottate  prima  dell'entrata  in  vigore  del  nuovo  Regolamento, sono 
state predisposte in attuazione del Regolamento previgente recante «Disciplina dell'analisi di 
impatto della regolamentazione (AIR) e della verifica dell'impatto della regolamentazione 
(VIR)», pubblicato nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana, Serie Generale, n. 278 
del 27 novembre 2013 e del Regolamento recante «Disciplina della partecipazione ai 
procedimenti di regolazione dell’Autorità per la vigilanza sui contratti pubblici di lavori, 
servizi e  forniture» anch’esso pubblicato nella Gazzetta Ufficiale- Serie Generale n. 243 del 
18 ottobre 2011, atti aggiornati nel 2015 con l'adozione del Regolamento recante «Disciplina 
della partecipazione ai procedimenti di regolazione dell'Autorità Nazionale Anticorruzione», 
al fine di prevedere una disciplina  unitaria  dei procedimenti AIR  e VIR in tutti gli ambiti  di 
competenza dell'Autorità (contratti pubblici, anticorruzione e trasparenza). 

 

2. Atti a carattere generale sottoposti ad analisi di impatto della  regolazione 

 

Nel  corso  del  2018  l'Autorità ha  completato il processo di  attuazione del  codice dei 
contratti pubblici  adottando alcuni atti a carattere generale ad essa demandati dal d.lgs. 18 
aprile 2016, n. 50. Inoltre, sempre nell'ambito dell'attività relativa ai contratti pubblici, 
l’Autorità ha  adottato alcuni  atti  a carattere generale  ai sensi  dell'articolo 213, comma  2, 
del codice dei contratti pubblici al fine di fornire  indicazioni operative alle stazioni 
appaltanti e agli  operatori economici in ambiti caratterizzati da criticità interpretative o 
applicative. Inoltre, sono stati adottati due atti a carattere generale in materia  di 
anticorruzione e trasparenza e un bando tipo. 

In relazione alle numerose linee guida in materia di contratti pubblici l'Autorità ha 
continuato a seguire il modus operandi adottato in precedenza che prevede, in ogni caso, in 
ragione della generalità e della rilevanza delle questioni trattate,  una consultazione pubblica 
sullo schema di atto regolatorio e, in seguito a tale consultazione, la trasmissione dell'atto al 
Consiglio di Stato per l'acquisizione del relativo parere. 
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L'Autorità ha sottoposto ad AIR n. 6 delle Delibere adottate nel corso del 2018, tutte  relative 
all'attività di regolazione in materia di contratti pubblici. 

I documenti contenenti la relazione AIR e i contributi ricevuti in sede di consultazione sono 
pubblicati sulle pagine  web  dell'atto di regolazione cui si riferiscono. Ai sensi dell'articolo 8 
del citato nuovo “Regolamento per la definizione della disciplina della partecipazione ai 
procedimenti di regolazione dell'Autorità Nazionale Anticorruzione e di una metodologia  di 
acquisizione  e analisi   quali-quantitativa dei dati  rilevanti ai fini dell'analisi di impatto della 
regolamentazione (AIR) e della verifica dell’impatto della regolamentazione (VIR)” sono 
assoggettati ad Analisi di impatto della regolazione gli atti regolatori che riguardano 
questioni di particolare rilevanza per il mercato o producono effetti  su un numero elevato di 
destinatari.  

Ai sensi dell'articolo 11 del succitato Regolamento, la Relazione AIR illustra, per gli aspetti 
ritenuti  di maggior rilievo: 

 il contesto e gli obiettivi  di regolazione; 
 le procedure di consultazione adottate; 
 la valutazione dell'opzione di non  intervento; 
 la valutazione delle opzioni alternative; 
 la giustificazione dell'opzione regolatoria scelta; 
 le ragioni per il mancato accoglimento delle osservazioni dei partecipanti alla  
consultazione, raggruppate per oggetto; 

 la valutazione dell'impatto sulle PMI; 
 le modalità  attuative dell'intervento regolatorio (monitoraggio, VIR).  
 

Precisamente, l'Autorità ha sottoposto ad AIR i seguenti  atti: 
 

1)  Delibera numero 206 del  01 marzo 2018 - Linee Guida n. 4, di  attuazione del  Decreto 
Legislativo 18  aprile   2016,  n.  50,  recanti «Procedure per  l'affidamento dei  contratti 
pubblici di importo inferiore alle soglie di rilevanza comunitaria, indagini di mercato e 
formazione e gestione degli  elenchi di  operatori economici». Approvate dal  Consiglio 
dell'Autorità con  delibera n. 1097 del 26 ottobre 2016. Aggiornate al Decreto Legislativo 
19 aprile  2017, n. 56 con  delibera del  Consiglio n. 206 del 1 marzo 2018. Pubblicate nella 
Gazzetta Ufficiale- Serie Generale n. 69 del 23 marzo 2018. 

Il  d.lgs.  19  aprile  2017,  n.  56  ha modificato profondamente alcune disposizioni relative 
agli affidamenti di lavori, servizi e forniture di importo inferiore alle soglie di rilevanza 
comunitaria. La novella ha ampliato l'ambito di intervento delle Linee guida adottate 
dall'ANAC prevedendo che le stesse indichino, altresì, specifiche modalità di rotazione degli 
inviti e degli affidamenti e di attuazione delle verifiche sull'affidatario scelto senza 
svolgimento di procedura negoziata, nonché di  effettuazione degli inviti quando la stazione 
appaltante intenda  avvalersi  della  facoltà  di esclusione delle offerte  anomale. Per questo 
motivo, si è reso necessario procedere a un aggiornamento delle Linee guida n. 4 di 
attuazione del Codice  dei  contratti pubblici. In considerazione della  particolare rilevanza di 
talune innovazioni apportate dalla novella, è stato ritenuto opportuno procedere ad una 
pubblica consultazione e sottoporre l'atto ad analisi  di impatto. La consultazione ha inteso 
richiamare l'attenzione degli stakeholders, in particolar  modo, su due questioni generali di 
notevole impatto operativo per le stazioni appaltanti nella selezione del contraente: le 
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modalità di verifica dei requisiti dell'aggiudicatario nel caso di affidamento diretto e il 
principio  di rotazione. 

Nell'adunanza del 6 settembre 2017, il Consiglio  dell'Autorità ha deliberato di avviare una 
consultazione on-line  che si è svolta  nel periodo 8 settembre 2017  - 25 settembre 2017 e 
a cui hanno  partecipato 52 soggetti  (stazioni  appaltanti, dipendenti di stazioni  appaltanti, 
associazioni  di categoria,  operatori economici, liberi professionisti). All'esito  dell'esame  
dei contributi pervenuti, l'Autorità  ha  elaborato il  testo   finale  della  determinazione  
tenendo  conto   delle  osservazioni ricevute.  Tale  testo è stato  trasmesso al Consiglio  di 
Stato  per l'acquisizione del relativo parere. A seguito  della ricezione  del parere  n. 361  del 
12  febbraio 2018,  si è proceduto  all'elaborazione e all'approvazione del documento 
definitivo. 

La Relazione  AIR  dà conto  delle scelte  di fondo effettuate e offre  la motivazione delle 
opzioni adottate, tenendo in considerazione il relativo impatto sul mercato. 

 

2) Delibera n. 318 del 28 marzo 2018 - Linee Guida n. 9, di attuazione del decreto 
legislativo 18   aprile    2016,   n.   50,   recanti  «Monitoraggio  delle    amministrazioni  
aggiudicatrici sull'attività dell'operatore economico nei contratti di partenariato pubblico 
privato» pubblicate nella Gazzetta Ufficiale- Serie Generale n. 92 del 20 aprile  2018. 

Tali  Linee  Guida  sono  state  adottate in  attuazione dell'articolo 181, comma 4, del  codice  
dei contratti pubblici che attribuisce all'ANAC, sentito il Ministero dell'economia e delle 
finanze, il compito di adottare Linee guida che definiscano le modalità con le quali le 
amministrazioni aggiudicatrici, attraverso sistemi di monitoraggio, esercitano il controllo 
sull'attività  dell'operatore economico (partner privato  in un  contratto di PPP),  verificando 
in particolare  la permanenza in capo allo stesso  dei rischi trasferiti. 

L'Autorità ha elaborato un documento di consultazione che è stato pubblicato sul sito 
internet dell'Ente in data 10/6/2016. Alla consultazione pubblica sono pervenuti n. 17 
contributi da parte di pubbliche amministrazioni e società pubbliche, associazioni di 
categoria, ordini professionali, operatori economici e liberi professionisti. 

Per la predisposizione delle Linee guida in esame sono stati acquisiti, oltre al parere 
obbligatorio del Ministero dell'economia e delle finanze, anche quelli del Consiglio di Stato, 
dell'Autorità di regolazione dei trasporti, dell'Autorità di regolazione per energia, reti e 
ambiente e dell'Autorità per le garanzie nelle comunicazioni,  in ottemperanza alla richiesta 
del Consiglio di Stato che aveva condizionato il rilascio del parere all'acquisizione dei pareri 
degli organismi suindicati. 

La  Relazione AIR illustra i dati riferiti alle procedure di PPP rilevati dalla banca dati gestita 
dall'Autorità al fine di ricostruire il mercato di riferimento ed individuare informazioni  
rilevanti sugli affidamenti oggetto di indagine. Nel prosieguo, la Relazione AIR illustra gli 
obiettivi perseguiti e  gli indicatori  che  saranno  utilizzati  per  verificare  il  raggiungimento  
degli stessi.  Infine,  la Relazione dà conto delle osservazioni pervenute in sede di 
consultazione  e delle motivazioni che hanno condotto alla scelta delle opzioni adottate in 
relazione agli aspetti più rilevanti della disciplina introdotta. 
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3) Delibera numero 462  del  23  maggio 2018 Linee guida n. 10  recanti "Affidamento del 
servizio di vigilanza privata" approvate con  delibera del Consiglio dell'Autorità n. 462 del 
23 maggio 2018 e pubblicate nella  Gazzetta Ufficiale Serie  Generale n. 138 del 16 giugno 
2018. 

A seguito dell'entrata in vigore del decreto legislativo n. 50/2016 e del successivo decreto 
legislativo n. 56/2017 (decreto correttivo), si è reso necessario procedere all'aggiornamento 
delle Linee guida in  oggetto, adottate con determinazione n. 9 del 22 luglio 2015, al fine di  
tener  conto  delle modifiche normative sopravvenute. 

L’adozione delle Linee guida in esame rientra nei compiti dell'Autorità previsti dall'articolo 
213, comma 2 del Codice dei contratti pubblici. Tale disposizione prevede la generale 
possibilità, per l'Autorità, di intervenire motu proprio con specifici atti regolatori in settori 
ritenuti di rilievo per il mercato nazionale, allo scopo di garantire il rispetto della legalità e 
della concorrenza. Nell’adunanza del giorno 8 novembre  2017,  il Consiglio dell'Autorità ha 
deliberato di avviare una consultazione on-line a base della quale è stato posto il documento 
denominato "Linee guida per l'affidamento  del servizio di vigilanza privata - documento in 
consultazione", al fine di acquisire osservazioni e commenti da parte degli operatori del 
settore. 

Nel corso della consultazione, che si è svolta nel periodo 10 novembre  2017 - 11 dicembre 
2017, sono   pervenuti   all'Autorità   contributi   da  parte  di  n.  6  soggetti (associazioni  di  
categoria, associazioni di  imprese, privati). All'esito  dell'esame dei contributi pervenuti, di  
generale condivisione del testo proposto, l'Autorità ha elaborato il testo finale della 
determinazione tenendo conto delle osservazioni ricevute, nonché di quelle formulate dal 
Consiglio di Stato nel parere n. 1173/2018 rilasciato in data 3 maggio 2018. 

La Relazione AIR illustra il contesto di intervento, i soggetti destinatari delle previsioni 
contenute nelle Linee guida, le osservazioni pervenute e le motivazioni che hanno 
giustificato  le scelte adottate. 

 

4) Delibera numero 614 del  04 luglio  2018 - Linee  Guida n. 11 recanti «Indicazioni per  la 
verifica  del  rispetto del  limite  di  cui  all'articolo 177, comma 1, del  codice, da  parte  dei 
soggetti pubblici o privati titolari di concessioni di lavori,  servizi  pubblici o forniture già in 
essere alla data  di entrata in vigore  del codice non  affidate con  la formula della finanza 
di   progetto  ovvero   con   procedure  di  gara   ad   evidenza  pubblica  secondo  il  diritto 
dell'Unione europea» pubblicata  nella  Gazzetta  Ufficiale - Serie  Generale n. 178 del  2 
agosto 2018. 

Le Linee  guida in esame sono state adottate in attuazione dell'articolo 177, comma 3, del 
codice dei contratti pubblici, che demanda all'ANAC l'individuazione, con apposite linee  
guida,  elle modalità della verifica annuale, da parte dei soggetti preposti e della stessa 
ANAC, del rispetto delle soglie percentuali  previste al  comma 1 dell'articolo succitato 
riferite agli  affidamenti dei concessionari individuati senza gara.  In  particolare, con l'atto  in 
esame,  l'Autorità si è prefissata i seguenti obiettivi: 

 fornire indicazioni interpretative volte a chiarire l'ambito oggettivo, soggettivo e 
temporale di applicazione dell'articolo 177 del codice dei contratti pubblici, attesi  i 
dubbi sollevati dagli stakeholder in merito all'individuazione delle concessioni 
assoggettate alla norma, dei contratti che ricadono nell'obbligo di esternalizzazione, 
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delle modalità di calcolo della percentuale di affidamenti da esternalizzare e degli 
eventuali sforamenti; 

 individuare le modalità dei controlli e fissare obblighi di comunicazione che  
agevolino le verifiche a carico  dell'Autorità previste dall'articolo 177 e dall'articolo 
213,  comma  2, del codice; 

 individuare modalità di recupero delle situazioni di squilibrio che siano 
concretamente attuabili dai concessionari e, in  prima  applicazione, consentano  un  
graduale  adattamento alle nuove disposizioni. 

 
Attesa l'importanza delle questioni emerse e il notevole impatto che le indicazioni fornite 
dall'Autorità avrebbero avuto sugli affidamenti dei contratti in argomento, l'Autorità ha 
avviato un tavolo tecnico preliminare con alcuni soggetti concedenti e le Autorità di 
regolazione, al fine di ottenere utili indicazioni nella predisposizione di una proposta di linee 
guida da sottoporre a consultazione pubblica. All'esito di questa attività è stato predisposto 
un documento di consultazione sottoposto a consultazione pubblica  in data  4/12/2017, cui 
hanno partecipato 18 soggetti (1 Amministrazione  pubblica, 11 associazioni di categoria 
dei concessionari, 3 concessionari, 1 altri soggetti e 2 partecipanti che hanno chiesto 
l'anonimato). 

La Relazione AIR illustra i dati in possesso dell'ANAC sulle concessioni assoggettate 
all'articolo 177 del codice dei contratti pubblici che provengono da una rilevazione ad hoc 
effettuata nel 2017 nell'ambito della quale è stato richiesto ai concessionari titolari di 
concessioni aggiudicate senza gara prima dell'entrata in vigore del codice dei contratti 
pubblici di compilare e inviare uno specifico modulo preordinato alla raccolta di dati per 
finalità di monitoraggio. I questionari pervenuti ammontano a 6.655 e sono relativi a 
concessioni suddivise  in vari settori. 

La Relazione  AIR illustra altresì le osservazioni pervenute e le motivazioni delle scelte 
adottate. 

 

5) Delibera numero 907 del24 ottobre 2018-  Linee guida n. 12 Affidamento dei servizi 
legali. Pubblicate nella  Gazzetta Ufficiale-  Serie Generale n. 264 del 13 novembre 2018. 

Le Linee guida in esame sono state adottate dall'Autorità ai sensi dell'articolo 213, comma  2, 
del codice dei contratti pubblici in conseguenza della rilevazione di dubbi interpretativi 
generati dalle disposizioni del codice e su sollecitazione degli operatori del settore. Ci si 
riferisce, in particolare, all'articolo 17, comma 1, lett. d) e all'Allegato IX che individuano, 
rispettivamente i servizi legali esclusi dall'applicazione del codice e quelli assoggettati, 
invece, al regime alleggerito previsto dagli articoli 140 e seguenti del codice dei contratti 
pubblici. Per tale motivo, l'Autorità ha ritenuto necessario elaborare delle Linee Guida 
finalizzate a fornire indicazioni alle stazioni appaltanti per l'esatta individuazione delle 
tipologie di servizi legali rientranti nell'una e nell'altra fattispecie e per le modalità di 
affidamento di tali servizi. A tal fine, l'Autorità ha elaborato un documento che è stato  posto 
in consultazione pubblica, mediante pubblicazione sul proprio sito istituzionale, nel periodo 
dal 10 aprile al 10 maggio 2017. Alla scadenza del termine sono pervenute n. 28 osservazioni; 
di cui 10 contributi da parte di stazioni appaltanti; n. 9  contributi da  parte  di associazioni di 
categoria; n. 2 contributi da parte di ordini professionali; n. 6 contributi da parte di operatori 
economici, n. 1 contributo da parte di un soggetto che ha richiesto di rimanere  anonimo. 
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All'esito della valutazione e ponderazione delle osservazioni formulate da parte degli 
stakeholder intervenuti, l'Autorità ha elaborato una proposta di Linee  Guida  che, in ragione  
delle generalità  e della rilevanza delle questioni trattate nonché dell'impatto erga omnes di 
tale atto, è stata trasmessa al Consiglio di Stato per l'acquisizione del relativo parere. Sulla 
base del parere del Consiglio di Stato del 22 febbraio 2018 n. 775, l'Autorità ha richiesto un 
parere al Consiglio Nazionale Forense, al Ministero della Giustizia, al MIT e al DIPE. In esito 
alle osservazioni acquisite dai predetti enti e successivamente trasmesse, il Consiglio di Stato  
ha rilasciato il parere definitivo  n. 2017/2018 del 3 agosto  2018. In esito al suddetto parere, 
l'Autorità ha elaborato la versione definitiva delle Linee guida in tema di affidamento dei 
servizi legali. 

 

6)   Delibera  n. 723 del 31 luglio 2018 recante «Bando-tipo n. 3- Schema  di disciplinare  di 
gara per l'affidamento, con procedura aperta, dei servizi di architettura e ingegneria di 
importo pari o superiore  ad € 100.000 con il criterio dell'offerta  economicamente più 
vantaggiosa sulla base del miglior  rapporto qualità/prezzo» 

Nell'anno 2018 è  stato predisposto il Bando-tipo n. 3 - Schema  di  disciplinare di  gara  -  per 
l'affidamento, con procedura aperta, dei servizi di architettura e ingegneria di importo pari  o 
superiore ad € 100.000 con il criterio dell'offerta economicamente più vantaggiosa  sulla 
base del miglior rapporto qualità/prezzo. 

Il Bando-tipo n. 3 prende le mosse dal Bando-tipo n. 1 (servizi e forniture in generale) nei 
limiti di compatibilità con la specificità dei servizi oggetto dell'affidamento, per poi 
disciplinare  con maggiore  attenzione le peculiarità  dei servizi di architettura e ingegneria. 

Il Bando-tipo n. 3 è corredato di una  nota illustrativa, che commenta unicamente i punti  
salienti della disciplina dei  servizi  di architettura e ingegneria, nonché di due schemi 
contenenti suggerimenti alle stazioni appaltanti sui possibili criteri qualitativi per 
l'individuazione dell'offerta economicamente  più  vantaggiosa ed un corrispondente schema 
di presentazione dell'offerta tecnica. Tali schemi sono stati ricavati dalle Linee guida n. 1 
aventi ad oggetto i servizi di ingegneria e architettura e, per la parte relativa ai criteri 
ambientali, dal d.m. 11 ottobre 2017. 

Il lavoro di redazione del citato Bando-tipo è caratterizzato da un'attività di esame e 
interpretazione delle norme finalizzata a formulare un disciplinare di gara le cui clausole 
garantiscano la corretta e legittima applicazione delle disposizioni di rango primario e 
secondario. Diversamente da altre attività regolatorie, tale lavoro non comporta 
rappresentazioni o valutazioni di carattere economico né richiede un'analisi costi/benefici 
delle scelte dell'amministrazione, poiché si traduce nella trasposizione, nel testo della lex 
specialis di gara, di disposizioni normative preesistenti (ivi incluse le scelte regolatorie 
confluite  in Linee guida) senza alcuna innovazione nell'ordinamento giuridico. In  tal senso,  
nel disciplinare-tipo sono confluite clausole obbligatorie, opzionali, alternative, ma anche 
integrative, frutto  di scelte  in ogni  caso  rispettose del principio  di legalità sia formale  che 
sostanziale. 

Il  disciplinare   è  stato   sottoposto a  consultazione  pubblica che si  è  svolta sulla 
piattaforma informatica on  line dell'Autorità, dalla data  del 14 maggio al 13 giugno 2018.  
Sono pervenuti all'Autorità n. 17 contributi provenienti da operatori economici, liberi 
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professionisti, associazioni di categoria, stazioni appaltanti e dall'associazione federale delle 
Regioni e delle Province autonome ITACA. 

All'esito dell'esame delle osservazioni  ricevute, l'Autorità ha pubblicato il Bando tipo  n.  3 
unitamente alla Relazione AIR che motiva in ordine alle scelte effettuate rispetto alle 
osservazioni degli stakeholders. 

Le  osservazioni acquisite nel corso delle consultazioni hanno evidenziato criticità in merito 
all'interpretazione di numerose norme contenute nel nuovo Codice, soprattutto a seguito  
della novella normativa di cui al d.lgs. n. 50/2016 che ha comportato l'immediata e integrale 
abrogazione della parte III del  D.P. R. n. 207/2010 (dedicata ai contratti pubblici relativi a 
servizi  attinenti all'architettura e all'ingegneria  nei settori ordinari). 

L'attività di analisi di impatto della regolazione è stata svolta secondo il metodo notice and 
comment, nel quale si motivano le singole scelte rispetto ai contributi dei soggetti 
interessati che hanno proposto osservazioni. Considerata la rilevanza delle disposizioni 
contenute nel documento, il mancato accoglimento delle osservazioni è stato sottoposto a 
uno stringente obbligo di motivazione, che ha esplicitato - articolo per articolo e 
osservazione per osservazione - le ragioni che hanno  portato l'Autorità a non accogliere 
determinate proposte, mentre ha direttamente recepito nell'articolato le osservazioni 
ritenute meritevoli. 

Il testo  del Bando tipo che ne è derivato  assicura  certezza  giuridica  alle stazioni  appaltanti 
e agli operatori economici in ordine alle procedure da seguire per l'affidamento dei servizi di 
architettura e di ingegneria, avendo assunto una posizione univoca e chiara sui più 
controversi aspetti interpretativi della norma primaria, nel rispetto del divieto di gold 
plating, e con  un alleggerimento degli adempimenti posti a carico degli operatori economici 
per la partecipazione alla gara. 

Il  Bando-tipo 3 sarà  oggetto di  una  verifica di impatto della regolazione, a dodici mesi dalla 
pubblicazione in GURI. 

 

3. Relazioni AIR  relative a proposte di atti  normativi adottati da altri Organi. 

 

Il codice dei contratti pubblici attribuisce all'Autorità il compito di formulare proposte 
finalizzate all'adozione di atti normativi da parte di altri Organi. In questi casi, attesa la 
rilevanza generale delle questioni e l'impatto derivante dalle scelte adottate, l'Autorità, di 
regola, sottopone a consultazione lo  schema  di  proposta e  redige  una  relazione  AIR  che  
viene  recepita  dall'Ente competente all'adozione dell'atto nell'ambito dell'AIR relativa al 
documento finale. Nel corso del 2018 sono state formulate le seguenti proposte. 

 

1. Proposta  al Ministero  delle  infrastrutture e dei trasporti per l'adozione del 
decreto  di cui all'art. 83, comma  2, del Codice  dei contratti pubblici  recante il sistema  di 
qualificazione degli  esecutori  di lavori pubblici  di importo pari o superiore a 150.000 
euro. 

In ottemperanza al disposto dell'art. 83, comma 2, del Codice dei contratti pubblici, l'Autorità 
ha formulato la proposta al Ministero delle infrastrutture e dei trasporti finalizzata  
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all'adozione del decreto recante la  disciplina del sistema di  qualificazione degli  esecutori di 
lavori pubblici di importo pari o superiore a 150.000. A tal fine, partendo dalla disciplina 
recata dal decreto legislativo 163/2006 e dal regolamento attuativo d.p.r.  207/2010, sono 
state esaminate le criticità emerse dall'attività di vigilanza sul sistema di qualificazione e sugli 
organismi di attestazione, per individuare gli elementi  di continuità e quelli di innovazione 
da suggerire nella proposta. In particolare, tenendo sempre presente l'esigenza di 
contemperare l'interesse alla massima specializzazione delle imprese esecutrici di lavori 
pubblici con le esigenze di semplificazione delle procedure e agevolazione della 
partecipazione alle procedure di affidamento, soprattutto per le piccole e medie imprese,  da 
un lato, sono stati individuati requisiti di capacità  economico-finanziaria e tecnico-
organizzativa maggiormente idonei a garantire la capacità esecutiva e l'affidabilità 
professionale delle imprese  e, dall'altro, sono stati previsti sistemi informatizzati di raccolta 
e archiviazione dei dati e della documentazione da parte delle SOA che consentano la messa 
a disposizione in tempo reale dei dati per finalità di vigilanza e il riuso  degli stessi da parte 
degli operatori economici, con  conseguente riduzione dei tempi e dei costi di attestazione. 

Sempre  nell'ottica  di favorire  la massima affidabilità degli esecutori di lavori  pubblici,  sono 
state proposte riformulazioni delle declaratorie riferite ad alcune categorie di lavorazioni ed 
è stata prospettata la possibilità di individuare, con apposite linee guida dell'ANAC, elementi 
strutturali minimi da possedere in relazione a ciascuna categoria  di qualificazione. 

Al fine di favorire la partecipazione delle piccole e medie imprese, sono stati proposti 
specifici interventi, quali: 

 riduzione della classifica minima  per  cui  è necessario  il possesso della  certificazione 
di qualità dalla III alla IV; 

 individuazione del periodo di riferimento utile  nei  cinque migliori  anni  del 
decennio antecedente la data di sottoscrizione del contratto di attestazione; 

 riduzione delle percentuali di incidenza dell'attrezzatura tecnica per le categorie a 
scarso utilizzo di beni strumentali (es. categorie  impiantistiche); 

 riduzione della percentuale di incidenza della cifra d'affari; 

 aumento dello scostamento consentito in sede di verifica triennale  dal 25% al 50%. 

Una  riflessione è stata  avviata  anche con  riferimento all'istituto dell'avvalimento, per il 
quale è emersa  l'esigenza  di far fronte al fenomeno dei c.d. “avvalifici” cioè  del prestito 
soltanto formale dei  requisiti non supportato  dall'effettiva messa  a disposizione di  risorse 
umane  e  strumentali idonee a garantire  la  capacità  esecutiva   dell'impresa ausiliata.  A 
tal  fine,  sono  state  introdotte disposizioni volte  ad assicurare: 1) la corretta individuazione 
delle risorse  oggetto di avvalimento, che  devono essere  determinate o  determinabili e 
dettagliatamente individuate nel  contratto; 2) l'effettiva messa a disposizione delle risorse 
strumentali all'esecuzione dell'appalto o della concessione. Infine, si è affrontata la 
problematica relativa alla possibilità di consentire il conseguimento dell'attestazione di 
qualificazione mediante avvalimento. Detta possibilità, espressamente prevista  dall'art.  50 
del decreto  legislativo  163/2006 in caso  di imprese  legate  da rapporti di controllo, ha fatto 
emergere numerose criticità applicative, soprattutto con riferimento alla possibilità di 
utilizzo multiplo dei requisiti, anche da parte dell'impresa ausiliaria e di più imprese ausiliate 
contemporaneamente. Sul punto, la soluzione prospettata dall'Autorità è stata nel senso di 
aderire ad una interpretazione letterale  della  normativa in  materia,  al fine  di scongiurare 
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l'uso distorto dell'istituto. Sia l'art. 63 della direttiva 2014/24 che l'art. 89 del Codice dei 
contratti pubblici consentono,  infatti,  la  possibilità di  fare affidamento  sulle  capacità  di 
altri  soggetti per la dimostrazione dei requisiti di capacità economica e finanziaria e di 
capacità tecniche e professionali, se del caso e per un determinato appalto, a prescindere 
dalla natura giuridica dei suoi legami con questi ultimi.  Sulla  base  di  tali  disposizioni, 
l'Autorità ha ritenuto che non possa essere più consentito l'avvalimento ai fini del 
conseguimento dell'attestazione di qualificazione. 

Per  le ipotesi  di utilizzo dei requisiti di qualificazione provenienti da operazioni di cessione 
di azienda, è stato confermato il sistema introdotto con il Manuale sull'attività di 
attestazione, prevedendo che la possibilità di utilizzo dei requisiti riferiti all'impresa  cedente 
da  parte  del cessionario sia  subordinata  al  rispetto di  determinati indici  volti  a  garantire 
l'attuale capacità operativa del complesso aziendale ceduto. Tuttavia, si è ritenuto di inserire 
un meccanismo di aggiustamento prevedendo che il mancato rispetto  degli indici individuati 
dall'Autorità comporti, anziché l'impossibilità assoluta di utilizzo dei requisiti ceduti, una 
corrispondente riduzione degli stessi da calcolarsi in proporzione allo scostamento dei valori 
aziendali rispetto agli indici medesimi. Infine, è stato leggermente ritoccato anche il sistema 
dell'incremento convenzionale premiante, sulla base della necessità di renderlo 
maggiormente qualificante, atteso che attualmente il  beneficio è raggiunto dalla metà degli 
operatori economici. Si è tentato di elaborare criteri che consentissero la valorizzazione della 
capacità esecutiva delle imprese, ma le proposte pervenute dagli Stakeholder sono risultate 
troppo penalizzanti per le PMI. Inoltre, è stata considerata l'esigenza di mantenere una 
distinzione tra detto meccanismo e il rating  d'impresa, anche  al fine di evitare  che lo stesso 
requisito  sia valutato più volte. La soluzione scelta è stata quindi  nel senso  di limitare la 
fruizione dei   benefici  alle  imprese   che  non  hanno  ottenuto  la  riduzione  figurativa   dei 
requisiti   di qualificazione per raggiungere  le classifiche conseguite. 

La Relazione AIR che ha accompagnato la proposta è stata redatta in osservanza delle 
prescrizioni recate dal D.P.C.M. 15 settembre 2017, n. 169, in modo da agevolare la 
redazione dell'AIR relativa al documento definitivo, da redigersi a cura del Ministero 
competente. L'adozione dell'atto finale, ad oggi, non è ancora  intervenuta. 

 

2. Proposta al Ministero delle infrastrutture e dei trasporti per  l'adozione del decreto 
di cui  all'art. 111, comma 1, del  d.lgs. 50/2016  recanti le modalità e la  tipologia di  atti 
attraverso i quali il direttore dei lavori effettua l'attività di cui all'articolo 101, comma 3, 
del codice dei contratti pubblici. 

In  attuazione di  quanto disposto all'art.  111,  commi  1  e 2, del  Codice  dei  contratti 
pubblici, l'Autorità  a  dicembre 2016  ha trasmesso al  Ministero delle  infrastrutture e  dei 
trasporti una proposta di decreto, unitamente ai contributi acquisiti in sede di consultazione 
pubblica e ad una relazione  illustrativa  finalizzata  a  descrivere  le  motivazioni e gli obiettivi 
che avevano guidato l'Autorità nell'adozione di alcune scelte di fondo ai fini dell'elaborazione 
della proposta. 

Il decreto legislativo n. 56/2017 ha introdotto alcune modifiche agli artt. 101, comma  6-bis, 
e 107, comma 6, del Codice dei contratti pubblici, che prevedono, rispettivamente, la 
possibilità di nomina di un assistente del direttore dell'esecuzione per servizi e forniture di 
particolare  importanza, da individuarsi con  il decreto in  parola,  nonché la definizione dei 
criteri per la quantificazione del risarcimento del danno che può essere chiesto 
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dall'esecutore nel caso di sospensioni totali o parziali dei lavori disposte dalla stazione 
appaltante per cause diverse da quelle contemplate dal medesimo art. 107, rendendo così 
necessario un aggiornamento della proposta di decreto  precedentemente inviata al 
Ministero.  La nuova  proposta è stata trasmessa  a settembre 2017. 

La proposta di decreto è stata oggetto di ulteriori aggiornamenti per tener  conto  del parere 
della Conferenza unificata, espresso nella seduta  del  6.12.2017, del  parere  del Consiglio  di 
Stato  del 12.2.2018  e del parere delle Commissioni parlamentari del 20.2.2018. Il decreto 
definitivo  è stato adottato dal Ministero delle Infrastrutture e dei trasporti in data 7/3/2018.  

Anche  in questo  caso, la Relazione  AIR  di accompagnamento al decreto  è stata  redatta  in 
osservanza delle prescrizioni recate dal D.P.C.M. 15 settembre 2017, n. 169, in modo  da 
agevolare la redazione dell'AIR relativa al documento definitivo da redigersi a cura del 
Ministero  competente. 

 

 4. Atti  non  assoggettati ad  analisi di  impatto della  regolazione 

 

Nei seguenti casi, l’Autorità ha recepito le novità introdotte dal d.lgs. 56/2017 aggiornando le 
Linee Guida già adottate in materia di contratti pubblici. Trattandosi di attività vincolata, con 
limitate possibilità di scegliere tra più opzioni a disposizione, gli atti sono stati  accompagnati 
da  una relazione illustrativa. 

 

1. Delibera n. 4 del 10 gennaio 2018 - Linee Guida n. 5, di attuazione del D.lgs.  18 
aprile 2016, n. 50, recanti «Criteri di scelta dei commissari di gara e di iscrizione degli 
esperti nell'Albo nazionale obbligatorio dei componenti delle commissioni giudicatrici» 
aggiornate  al d.lgs. 19 aprile 2017, n. 56. 

In occasione dell'entrata in vigore del d.lgs. 56/2017, l'Autorità ha ritenuto opportuno 
procedere all'aggiornamento delle Linee Guida n. 5/2016 al fine di tener conto delle 
modifiche normative introdotte dal citato decreto, nonché di alcuni elementi  necessari  a 
permettere lo  sviluppo del processo informatico di iscrizione e aggiornamento dell'albo 
delle  commissioni giudicatrici  e di alcuni  suggerimenti pervenuti  da  diversi  interlocutori. 
In  particolare, il  decreto  correttivo ha previsto  l'obbligo di scegliere il Presidente tra gli 
esperti selezionati dall'Autorità per gli affidamenti relativi ai contratti per i servizi e le 
forniture di importo inferiore  alle soglie di rilevanza comunitaria, per  i lavori  di importo 
inferiore a  un  milione  di  euro  o  per  quelli  che  presentano  particolare complessità. 
Inoltre,  per  i  contratti  di  servizi  e  forniture  di  elevato   contenuto  scientifico   e 
tecnologico, il  decreto  correttivo lascia  alla  stazione   appaltante la  possibilità   di 
selezionare  i componenti  della  commissione  giudicatrice   nell'ambito  di  propri  esperti 
previa   richiesta   e confronto  con   l'ANAC.  Infine,   è introdotto un   periodo    transitorio 
in   relazione   alla  piena interoperabilità  delle  banche   dati  che  attribuisce  alle  stazioni 
appaltanti  la  verifica,  anche   a campione, delle autodichiarazioni presentate in ordine  alla 
sussistenza dei requisiti dei commissari.  

A tal fine, l'Autorità ha elaborato uno  schema di Linee  Guida  che è stato  posto  in 
consultazione pubblica, mediante  pubblicazione sul proprio sito  istituzionale, nel  periodo 
dal 12 giugno  al 28 giugno 2017.Alla scadenza  del termine  sono  pervenute n. 9 
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osservazioni. All'esito della valutazione e ponderazione delle osservazioni formulate da parte 
degli stakeholder  intervenuti,  l'Autorità  ha elaborato una  proposta di  Linee  Guida  che,  in 
ragione  della  generalità  e  della  rilevanza delle questioni trattate  nonché dell'impatto erga 
omnes di tale atto, è stata trasmessa  al Consiglio di Stato per l'acquisizione del relativo 
parere.  Acquisito il parere,  è stato elaborato il testo finale delle Linee Guida  e la relativa 
Relazione illustrativa,  nella quale sono  state evidenziate le ragioni dell'intervento, le fasi del 
procedimento che hanno  condotto all'adozione delle Linee  Guida,  le principali  novità 
introdotte e le osservazioni che, invece,  non sono state accolte. 

 

2.   Delibera numero 138 del21 febbraio 2018 - Linee Guida n. 1 - Indirizzi generali 
sull'affidamento dei servizi  attinenti all'architettura e all'ingegneria aggiornate al d.lgs. n. 
56 del 19/4/2017 pubblicate nella Gazzetta Ufficiale- Serie Generale n. 69 del 23 marzo 
2018. 

In occasione dell'entrata in vigore del d.lgs. 56/2017, l'Autorità ha ritenuto opportuno 
procedere all'aggiornamento delle Linee guida n. 1, al fine di tener conto delle modifiche 
normative introdotte dal  citato decreto e di  alcune  osservazioni e  richieste   di  chiarimenti 
pervenute  dalle  stazioni appaltanti e dai  professionisti. Inoltre, nell'ottica di  tendere 
all'adozione di  testi  unici  integrati, organici e omogenei per materia, si è ritenuto 
opportuno recepire all'interno delle Linee guida anche i chiarimenti forniti  con il Comunicato 
del Presidente del 14 dicembre  2016. 

L'aggiornamento  è intervenuto  a  seguito   di   una   consultazione  pubblica che  ha visto la 
partecipazione di 2 amministrazioni, 2 dipendenti pubblici, 6 associazioni di categoria,  3 
società di ingegneria, 3 liberi professionisti e 2 altri soggetti,  per un totale di 18 partecipanti. 

L'atto aggiornato è stato accompagnato da una Relazione illustrativa che individua le 
modifiche introdotte e le ragioni che le hanno rese necessarie. A seguito di ulteriori 
modifiche normative sarà necessario intervenire nuovamente sul documento in  argomento, 
in  particolare con riferimento all'obbligo, introdotto per la pubblica amministrazione, di 
garantite, per gli incarichi  conferiti  dopo la  data   di  entrata   in  vigore   della  legge 
172/2017, il  principio dell'equo compenso  (art.  19- quaterdecies, comma   3,  d.l.  148/2017 
convertito dalla  l.  172/2017).  Inoltre,   sarà  necessario aggiornare le  Linee  guida  con 
riferimento al  decreto 560/2017 relativo  all'uso dei  metodi e strumenti elettronici specifici 
quali quelli di modellazione per l'edilizia e le infrastrutture. 

 

3.  Delibera numero 424 del  02 maggio 2018 - Linee Guida n. 2, di attuazione del 
D.lgs.  18 aprile 2016, n. 50, recanti "Offerta economicamente più vantaggiosa" - 
Approvate dal Consiglio dell'Autorità con Delibera n. 1005, del 21 settembre 2016. 
Aggiornate al D. lgs. 19 aprile  2017, n. 56 con  Delibera del  Consiglio n. 424 del  2 maggio 
2018. Pubblicata nella Gazzetta Ufficiale Serie Generale n. 120 del 25 maggio 2018. 

Le Linee guida n. 2 di attuazione del D.lgs. 18 aprile 2016, n. 50 recanti «Offerta 
economicamente più vantaggiosa»,  approvate dal Consiglio dell'Autorità con deliberazione 
n. 1005 del 21 settembre 2016 sono state aggiornate a seguito dell'adozione del d.lgs. n. 
56/2017, dopo aver acquisto,  altresì, il parere  del Consiglio  di Stato,  di cui all'affare  n. 
316/2018, assunto al protocollo dell'Autorità n. 32635  del 13 aprile 2018. 
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La Relazione illustrativa  individua  le modifiche apportate dal Decreto correttivo al Codice,  
che hanno riguardato soprattutto l'ambito oggettivo di applicazione dell'OEPV secondo il 
miglior rapporto qualità/prezzo e l'introduzione del limite massimo  attribuibile al peso della 
componente economica (massimo  il 30%),  così  come  previsto dal comma  10-bis  dell'art.  
95. Detta  Relazione individua  le modifiche apportate e le motivazioni che le hanno  rese 
necessarie. 

Con  riguardo  agli atti di regolazione in materia di anticorruzione e trasparenza adottati 
nell'anno 2018, l'Autorità ha ritenuto di non  assoggettare gli stessi all'analisi di impatto della 
regolazione  in quanto si è valutato  non  rientrassero nella previsione dell'art.  8, co. 1 del 
Regolamento ANAC  in materia  di AIR e VIR, approvato il 13 giugno  2018. 

L'art. 8, co. 1, dispone  che “Quando gli atti regolatori riguardano  questioni  di particolare 
rilevanza per il mercato  o producono  effetti su un  numero  elevato di destinatari, l'Autorità, 
laddove  sussista un ampio  potere discrezionale per la ponderazione degli interessi coinvolti, 
con deliberazione debitamente motivata sottopone i predetti atti, oltre che a consultazione 
pubblica, anche ad Analisi di impatto  della regolazione. In tal caso, nel documento di 
consultazione è indicato  che l'atto  di regolazione  è sottoposto ad AIR”. 

Così,   ai  sensi   dell'art.   8,  co.   2,   del   citato   Regolamento  in   ottemperanza  al  
principio di proporzionalità e di buon  andamento ed economicità dell'azione amministrativa, 
per n. 2 atti di regolazione si è proceduto a sottoporli a consultazione pubblica  al fine di 
acquisire  suggerimenti, proposte, considerazioni e osservazioni da parte dei soggetti 
interessati. 

Successivamente è stata predisposta la Relazione Illustrativa in cui si è dato conto delle 
norme attributive del potere, delle ragioni e finalità dell'intervento, delle scelte adottate, 
anche in rapporto alle osservazioni pervenute nell'ambito della consultazione. La Relazione  
Illustrativa,  unitamente alle osservazioni ricevute,  è stata pubblicata sul sito dell'Autorità. 

 

4.  Delibera n. 657 del 18 luglio 2018 avente  ad oggetto «Regolamento sull'esercizio 
del  potere dell'Autorità di richiedere il riesame dei provvedimenti di revoca o di misure 
discriminatorie adottati nei confronti del Responsabile della prevenzione della corruzione 
e della trasparenza (RPCT) per attività svolte in materia di prevenzione della corruzione».  

Con la Delibera n. 657/2018, l’Autorità ha disciplinato il proprio intervento sui procedimenti 
di revoca del RPCT previsti dall'art.  1, co. 7 della l. n. 190 del 6 novembre 2012 e dall'art.  15, 
co. 3 del d.lgs. 8 aprile 2013, n. 39 e sui provvedimenti contenenti misure  discriminatorie nei 
confronti del RPCT,  anche  diverse dalla revoca,  ai sensi dell'art. 1, co. 82 dalla l. 190 del 
2012. 

Il Regolamento è costituto da tre parti.  

La prima disciplina l'intervento dell'Autorità con riferimento ai provvedimenti di revoca  
previsti  dall’art.  1, co. 82, della l. n. 190/2012 e dall'art. 15, co. 3, del d.lgs. n. 39/2013 e, se 
riferiti a soggetti  privi di qualifica dirigenziali, anche  dall'art.  l, co. 7, della l. n. 190/2012. 

La  seconda riguarda,  invece,  l'intervento dell'Autorità sulle "misure discriminatorie"  anche 
diverse dalla revoca  nei confronti del RPCT,  ai sensi dell'art.  1, co. 7 della l. n. 190/2012. 

La   terza   si  riferisce   alle  disposizioni comuni  concernenti  le  modalità   di  pubblicazione  
dei provvedimenti di richiesta di riesame,  nonché l'entrata in vigore del medesimo 
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Regolamento. L'Autorità  ha  posto   in  consultazione  pubblica   il documento recante   la 
bozza  del regolamento mediante pubblicazione sul proprio sito istituzionale nel periodo 4 
giugno - 26 giugno  2018. Sono pervenuti complessivamente n. 18 contributi da  parte  di 
Responsabili della  prevenzione  della corruzione, di dipendenti di Comuni, Regioni  e di altri 
enti, prevalentemente a titolo  personale, di privati cittadini,  nonché da parte di 
un’associazione di categoria  e da una società. 

La Relazione  illustrativa  ha riportato le principali tematiche oggetto dei contributi ricevuti  e 
ha fornito in forma  sintetica  e complessiva una  risposta  alle osservazioni  trasmesse,  in 
particolare a quelle che  presentavano elementi di difformità con  l'atto  adottato. Non  sono 
state  considerate le osservazioni non pertinenti, eccedenti o esorbitanti rispetto ai contenuti 
del Regolamento. In alcuni casi,  talune  osservazioni non  sono  state  accolte  anche  in 
considerazione della limitata  chiarezza della loro  formulazione. 

 

5. Delibera  n. 1074 del 21 novembre  2018 avente  ad oggetto  "Approvazione  
definitiva dell'Aggiornamento 2018 al Piano Nazionale Anticorruzione".   

Con la Delibera n. 1074/2018 l'Autorità ha adottato l'aggiornamento 2018 al PNA  2016.  Il 
documento si compone di due parti: una  parte  generale  in cui si affrontano problematiche 
di carattere generale  sull'applicazione della normativa di prevenzione della corruzione e 
della trasparenza; una parte speciale in cui si effettuano approfondimenti specifici  sui 
seguenti  settori:  gestione dei fondi  strutturali e dei fondi  nazionali per le politiche  di 
coesione, gestione  dei rifiuti, Agenzie fiscali, semplificazioni per i piccoli comuni. Per la 
predisposizione degli approfondimenti sono stati costituiti  appositi  Tavoli  tecnici cui hanno 
attivamente preso  parte  le amministrazioni e i soggetti  operanti nei diversi  settori 
interessati ed alcuni esperti. 

L'Aggiornamento 2018 al PNA  è stato  adottato in via preliminare dal Consiglio  dell'Autorità 
nella seduta 24  ottobre 2018. In  conformità  alla  delibera del  Consiglio,  il relativo  schema 
è  stato sottoposto a consultazione pubblica  aperta,  nel periodo 25 ottobre-15 novembre 
2018, al fine di ricevere osservazioni e proposte di integrazione. In esito alla consultazione 
pubblica sono pervenuti complessivamente 21 contributi di cui n. 1 da Autorità indipendenti; 
n. 2 da  Ministeri; n. 4 da Regioni; n. 3 da Comuni; n. 1 da Agenzia  fiscale; n. 6 da 
Associazioni di categoria; n. da 4 altri enti pubblici. La Relazione Illustrativa  riporta  le ragioni 
dell'intervento dell'Autorità ed i principali temi sui quali vertono le osservazioni pervenute, 
includendo una sintesi  di quanto emerso  in ordine  a ciascun  tema e le motivazioni che 
hanno  condotto l'Autorità ad accogliere o meno le osservazioni pervenute nella stesura  del 
testo finale del PNA. 

 

5. Atti  a carattere generale adottati nell'anno corrente e in via di definizione 

 

Sarà conclusa  a breve la procedura finalizzata all'adozione di ulteriori atti a carattere 
generale,  per i quali  non  sono  state  ritenute sussistenti le condizioni per la 
sottoposizione ad analisi di impatto della regolazione. Gli atti definitivi saranno quindi  
accompagnati da una relazione  illustrativa  che riporterà i risultati  della consultazione e 
darà conto delle scelte adottate dall'Autorità. Si tratta,  in particolare dei seguenti  atti: 
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1.  Linee  Guida recanti «Individuazione e gestione  dei conflitti di interesse  nelle 
procedure di affidamento di contratti pubblici». 

Le Linee  guida  in  argomento sono adottate ai sensi  dell'articolo 213,  comma 2, del  
codice  dei contratti pubblici al fine di favorire la diffusione delle migliori pratiche  e la 
standardizzazione dei comportamenti da parte delle stazioni appaltanti, nell'ottica di  
addivenire alla corretta interpretazione e applicazione dell'articolo 42 del d.lgs. 50/2016. 
Detta  norma richiede  alle stazioni appaltanti  la  previsione  di  misure   adeguate   per   
contrastare  frodi   e  corruzione  nonché  per individuare, prevenire e risolvere in modo 
efficace ogni ipotesi di conflitto di interesse nello svolgimento delle procedure di 
aggiudicazione degli appalti  e delle concessioni, in modo da evitare qualsiasi  distorsione 
della  concorrenza e garantire la parità  di  trattamento di  tutti  gli operatori economici. 
introduce una disciplina  particolare per le ipotesi  di conflitto di interesse nell'ambito delle 
procedure di affidamento dei contratti pubblici. Si tratta di una novità assoluta, la cui ratio 
va ricercata  nella volontà  di disciplinare  il conflitto di interesse in un ambito  
particolarmente esposto al rischio di interferenze, a tutela del principio  di concorrenza e 
del prestigio  della Pubblica Amministrazione. 

Le Linee guida si pongono i seguenti obiettivi: 

 agevolare le stazioni appaltanti nell'attività di individuazione, prevenzione e 
risoluzione dei conflitti  di interesse  nelle procedure di gara  favorendo la 
standardizzazione  dei comportamenti e la diffusione delle buone  pratiche; 

 favorire  la regolarità  delle procedure di gara; 

 garantire  imparzialità,  trasparenza, efficienza  ed efficacia dell'azione 
amministrativa;  

 garantire  i soggetti  coinvolti nelle procedure dal rischio dell'assunzione di 
responsabilità;  

 prevedere misure  che evitino  l'introduzione di oneri eccessivi per le stazioni 
appaltanti e i soggetti  chiamati  a operare nelle procedure di affidamento di contratti 
pubblici. 

L'Autorità ha predisposto un documento di consultazione che è stato sottoposto agli 
Stakeholder il 19/10/2018. All'esito  della consultazione è stato  formulato uno  schema  di 
atto  di regolazione che   è  stato   inviato   al  Consiglio   di   Stato   per   l'acquisizione  del   
relativo  parere.  All'esito dell'emanazione del parere sarà adottato il documento definitivo. 

 

2.   Linee  Guida recanti "Indicazioni sulle consultazioni preliminari di mercato" 

Il  decreto legislativo  18  aprile  2016,  n.  50  prevede  all'articolo 66 che  “prima dell'avvio  
di una procedura di appalto, le amministrazioni aggiudicatrici  possono svolgere  
consultazioni di mercato per la preparazione dell'appalto e per lo svolgimento della relativa  
procedura e per informare gli operatori economici degli appalti  da esse programmati e dei 
requisiti relativi a questi  ultimi”. A tal fine, dispone altresì che “le amministrazioni 
aggiudicatrici  possono acquisire  consulenze, relazioni o  altra  documentazione tecnica  da  
parte  di esperti,  di partecipanti al mercato  nel rispetto delle disposizioni stabilite nel 
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presente codice, o da parte di autorità  indipendenti. Tale documentazione può  essere  
utilizzata nella  pianificazione  e  nello  svolgimento  della  procedura  di  appalto, a 
condizione che  non  abbia  l'effetto di falsare  la concorrenza e non  comporti una  
violazione  dei principi  di non  discriminazione e di trasparenza”. Nella disposizione 
immediatamente seguente,  la legge richiede  alla stazione  appaltante l'adozione di misure  
correttive volte a bilanciare  le possibili lesioni alla concorrenza che possono derivare  
dall'avvenuta partecipazione alla consultazione. A tal fine, dispone infatti che “qualora un 
candidato o un offerente o un'impresa collegata a un candidato o a un offerente abbia 
fornito  la documentazione di cui all'articolo  66, comma  2, o abbia altrimenti partecipato 
alla  preparazione della  procedura di  aggiudicazione dell'appalto, l'amministrazione 
aggiudicatrice  adotta   misure  adeguate  per  garantire  che  la  concorrenza  non   sia  
falsata  dalla partecipazione  del  candidato  o  dell'offerente  stesso. La  comunicazione  agli  
altri  candidati e offerenti di informazioni pertinenti scambiate nel  quadro della  
partecipazione del  candidato o dell'offerente alla preparazione della procedura o ottenute 
a seguito  di tale partecipazione, nonché la fissazione  di termini  adeguati  per la ricezione 
delle offerte  costituisce minima  misura  adeguata" (articolo  67, comma  1). In disparte 
l'obbligo di indicare  nella relazione  unica di cui all'articolo 99 del Codice  le misure 
adottate (articolo  67, comma 3), la legge prevede  infine - quale extrema ratio di siffatto  
bilanciamento - che "qualora non  sia in alcun  modo possibile  garantire il rispetto del 
principio della parità di trattamento, il candidato o l'offerente interessato è escluso dalla 
procedura. 

In  ogni  caso,  prima  di provvedere alla loro  esclusione, la amministrazione aggiudicatrice 
invita  i candidati  e gli offerenti, entro  un termine  comunque non  superiore a dieci giorni, 
a provare  che la loro partecipazione alla preparazione della procedura di aggiudicazione 
dell'appalto non costituisce causa di alterazione della concorrenza" (articolo  67, comma  
2). 

L'istituto deriva dal recepimento, nel Codice, degli articoli 40 e 41 della Direttiva  
2014/24/UE e dell'articolo 58 della  direttiva  2014/25/UE, aventi medesimo contenuto. 
Esso  rappresenta una rilevante  novità  dell'ordinamento italiano  del diritto  degli appalti  
e, per  tale ragione, l'Autorità ha ritenuto opportuno adottare specifiche  Linee  guida  a 
beneficio  delle Stazioni  appaltanti e degli operatori  economici, al  fine  di incentivare l'uso  
dello  strumento e  promuoverne il legittimo esercizio. 

A tal fine  è stato predisposto un documento di consultazione sottoposto agli stakeholder  
dal 23/7/2018 al 20/9/2018. All'esito della consultazione, cui sono intervenuti 14  
operatori, il documento è stato  inviato al  Consiglio  di Stato  che  ha  emesso   il  relativo  
parere n.  445  del 14/2/2019. Il parere  è attualmente all'esame  degli Uffici competenti al 
fine dell'adozione dell'atto finale. 

 

3.   Linee guida recanti  “La  disciplina delle clausole sociali” 

Il decreto legislativo n. 50 del 2016, come novellato dal decreto legislativo  19 aprile  2017 
n. 56 prevede  espressamente, all'articolo 50, che le stazioni appaltanti inseriscano, nei 
bandi e nelle lettere di invito,  "nel  rispetto  dei  principi  dell'Unione Europea,  specifiche  
clausole  sociali  volte a promuovere la stabilità occupazionale del personale impiegato, 
prevedendo l'applicazione, da parte dell'aggiudicatario, dei contratti collettivi  di settore di 
cui all'articolo 51 del decreto legislativo 15 giugno 2015,  n. 81".  Si tratta di una  previsione 
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che sovverte l'impostazione originaria del nuovo Codice  dei  contratti pubblici,  che  invece  
stabiliva una  mera facoltà  di inserimento (''possono inserire... specifiche  clausole sociali"). 
La ratio della clausola sociale, come  delineata  dalla predetta disposizione, è dunque in  
primo  luogo  quella  di tutelare la stabilità occupazionale del personale utilizzato  
dall'impresa uscente nell'esecuzione del contratto. Sulla materia l'Autorità ha ritenuto 
opportuno fornire,  a beneficio del mercato, ai sensi della generale  previsione di cui 
all'articolo  213, comma  2 del Codice dei contratti pubblici, un quadro esaustivo delle 
problematiche che riguardano l'istituto, tenuto  conto che le clausole sociali hanno 
particolare impatto sia nella fase di predisposizione dei bandi di gara che nella fase di 
esecuzione dei contratti; riguardano una notevole quantità   di affidamenti; possono essere  
oggetto di rilevanti  controversie fra le parti  contraenti, coinvolgendo spesso  anche  le 
associazioni sindacali. 

In particolare, l'intervento dell'Autorità concerne l'ambito soggettivo e oggettivo  di 
applicazione dell'istituto; le condizioni e i limiti di applicabilità; il rapporto con  la 
contrattazione collettiva;  le conseguenze derivanti dal mancato adempimento alla 
clausola; le clausole sociali diverse dal riassorbimento. L'Autorità ha  sottoposto a 
consultazione un  documento  preparatorio dell'atto finale,  nel periodo 14/5/2018 - 
13/6/2018.  All'esito  della consultazione, cui sono  intervenuti 24 operatori, il documento è 
stato  inviato  al Consiglio  di Stato  per l'acquisizione del relativo  parere che  è stato  reso  
con  atto  n. 2703  del 21/11/2018. A seguito  dell’adozione del richiesto  parere, l'Autorità 
ha predisposto il documento finale adottato con deliberazione n. 114 del 13.12.2019. 

Tutti i documenti sopra citati, sono consultabili sul sito web www.anticorruzione.it, 
all'interno della sezione “Attività dell'Autorità”, andando alla sottosezione “Albo delle 
deliberazioni dell'Autorità” per le deliberazioni già adottate dal Consiglio  e alla 
sottosezione “Consultazioni on  line”  per  i documenti di consultazione. Per le Linee Guida  
di attuazione del Codice è stata, inoltre, creata una apposita  pagina sul sito istituzionale 
dell'Autorità all'interno della sezione  “Contratti Pubblici”. 

Alcuni  dei documenti sopra  citati  saranno oggetto  di una verifica di impatto della 
regolazione,  in modo tale da rendere  lo strumento coerente con gli obiettivi  di fondo  e 
con i principi  di efficienza e standard di qualità  dell'azione  amministrativa. Nel  caso  in cui 
dovessero intervenire modifiche normative sulle materie  trattate  negli atti regolatori 
adottati dall'Autorità, la VIR  potrebbe essere effettuata in occasione dei conseguenti 
interventi di revisione. 
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3.3 Autorità di Regolazione per Energia, Reti e Ambiente 

 

A seguito di un periodo di sperimentazione triennale avviato nel 2005, dal 2008 l'Autorità si 
è dotata di una Guida per l'AIR che applica sui provvedimenti di regolazione che ritiene di 
maggiore importanza per il loro prevedibile impatto sugli operatori, sui clienti finali nonché, 
più in generale, sull'intera collettività. 

Con riferimento all'anno 2018 si è svolta una nuova consultazione, sottoposta ad AIR, in 
tema di resilienza delle reti di trasmissione e distribuzione dell'energia elettrica, con la 
pubblicazione del DCO 460/2018/R/eel. Tale consultazione si inquadra nel procedimento 
relativo alla regolazione delle tariffe e della qualità dei servizi di trasmissione, distribuzione 
e misura dell'energia elettrica nel periodo di regolazione 2016-2023, avviato con la 
deliberazione 483/2014/R/eel e contiene - in esito alla consultazione del settembre 2017 
(DCO 645/2017/R/eel), nonché ai successivi confronti avuti con gli operatori - gli 
orientamenti finali dell'Autorità in materia di incentivazione economica degli interventi di 
incremento della resilienza, e in particolare della tenuta alle sollecitazioni, delle reti di 
distribuzione dell'energia elettrica. 

Inoltre, sempre nel corso del 2018, l'Autorità ha deciso di pubblicare sul proprio sito una 
nuova pagina (https://www.arera.it/it/che_cosa/AIR.htm) nella quale ha riunito tutti i 
riferimenti all'ampia strumentazione introdotta ai fini della trasparenza nelle decisioni, 
della qualità ed efficacia della regolazione adottata e più in generale della propria 
accountability, così da rendere i contenuti maggiormente fruibili all'esterno. 

Lo scorso anno è  anche proseguita,  inoltre, l'attività dell'Osservatorio  permanente  della 
regolazione energetica, idrica e del teleriscaldamento (in breve: Osservatorio) finalizzato a 
valutare ex post l'efficacia dei provvedimenti adottati, nonché l'impatto concretamente 
prodotto sui destinatari degli atti normativi dell'Autorità, ovvero a implementare in modo 
sistematico e permanente la funzione di VIR. 

L'Osservatorio, organismo permanente di ascolto e di rendicontazione dell'operato 
dell'Autorità, è composto dalle associazioni dei soggetti che rappresentano i diversi 
interessi nei settori regolati: quelli della domanda e quelli dell'offerta, nonché alcuni 
soggetti di carattere istituzionale. Esso svolge la propria attività sia attraverso le riunioni del 
Forum plenario, al quale partecipano tutti i componenti (64 soggetti), sia attraverso gli 
incontri di cinque Gruppi di Lavoro che esaminano temi e problematiche settoriali (energia, 
gas, idrico, teleriscaldamento ed efficienza energetica). I Gruppi di Lavoro hanno funzione 
istruttoria e organizzano in modo autonomo la propria attività riferendo sugli esiti della 
stessa al Forum; individuano le tematiche che necessitano di approfondimenti, 
eventualmente anche costituendo tavoli tecnici. 

Nel corso del 2018, in particolare, si sono tenuti due incontri del Gruppo di Lavoro 
sull'energia elettrica e sette incontri del Gruppo di Lavoro sull'efficienza energetica. 

Il Gruppo di lavoro dell'energia elettrica si è occupato dello stato dell'arte del mercato dei 
servizi di dispacciamento e delle sue possibili evoluzioni, della dinamica degli oneri generali 
di sistema e di scenari per un loro trasferimento al di fuori del sistema elettrico, nonché 
della valutazione  della numerosità delle società di vendita nel mercato elettrico e delle 
sottostanti conseguenze in termini di concorrenza. 
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I temi esaminati, invece, dal Gruppo di lavoro sull'efficienza  energetica hanno riguardato le 
possibili misure per lo sviluppo dell'efficienza energetica negli edifici (specie condominiali), e 
gli impatti sull'efficienza energetica: della banda ultra-larga, dei benefici agli energivori sul 
mondo dell'efficienza energetica, della riforma degli oneri di sistema e delle incentivazioni 
agli energivori, nonché delle nuove disposizioni adottate in materia dal Parlamento e dalla 
Commissione Europea. 
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3.4 Banca d’Italia 

 

Nel 2018 l’attività di Analisi di Impatto della Regolamentazione (AIR) condotta dalla Banca 
d’Italia nell’esercizio delle funzioni di vigilanza bancaria e finanziaria si è svolta, come di 
consueto, in coerenza con il quadro definito in attuazione dell’art. 23 della L. 262/2005. Gli 
strumenti dell’analisi economica e la valutazione costi-benefici hanno consentito alla 
funzione AIR di continuare a supportare l’emanazione della normativa secondaria e fornire 
un importante contributo di analisi a supporto della posizione negoziale italiana nel processo 
di regolamentazione a livello internazionale e comunitario.  

Sono state accompagnate da analisi di impatto le proposte di normativa secondaria della 
Banca d’Italia in tema di: i) sistemi di risoluzione stragiudiziale delle controversie in materia 
di operazioni e servizi bancari e finanziari (Arbitro Bancario e Finanziario); ii); politiche e 
prassi di remunerazione e incentivazione del personale bancario; iii) dispositivi di governance 
e di controllo sui prodotti bancari al dettaglio.  

La funzione AIR ha contribuito a definire la posizione da tenere nei negoziati europei sul 
pacchetto di riforme definite per il sistema bancario allo scopo di accrescere la resilienza e la 
risoluzione delle banche europee. In particolare, è stato fornito supporto al processo di 
revisione della Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD2), con riferimento alla 
modifica della disciplina del requisito minimo di fondi propri e passività ammissibili (MREL) 
richiesto per garantire un ordinato funzionamento del sistema di gestione delle crisi 
bancarie.  

Nell’ambito della richiesta rivolta dalla Commissione Europea all’EBA di realizzare analisi 
sugli impatti delle riforme delineate dal Comitato di Basilea alla fine del 2017 sul settore 
bancario europeo e sull’economia europei ( La call for advice è consultabile in 
https://eba.europa.eu/-/eba-will-support-the-commission-in-the-implementation-of-the-
basel-iii-framework-in-the-eu.), si è preso parte all’esercizio europeo di raccolta dati 
coordinato dall’EBA. E’ stato coinvolto un significativo e diversificato campione di banche 
domestiche, così da ottenere evidenze su possibili impatti differenziati delle riforme tra 
banche diverse per dimensione e modello di business. Le analisi sui dati raccolti verranno 
svolte nei prossimi mesi e confluiranno in un rapporto dell’EBA che sarà pubblicato entro 
giugno 2019.  

È proseguita, inoltre, l’attività di monitoraggio degli standard prudenziali su capitale, leva e 
liquidità previsti da “Basilea 3” nell’ambito degli esercizi quantitativi coordinati dal Comitato 
di Basilea per la Vigilanza Bancaria e dall’EBA per verificare la convergenza del sistema 
bancario italiano verso le nuove regole, da ultimo quelle riviste dal Comitato di Basilea sulle 
metodologie di calcolo degli attivi a rischio. 

Si segnala inoltre che il 6 dicembre scorso è stato posto in consultazione lo schema di 
“Nuovo Regolamento di attuazione dell'art. 23 della legge 28 dicembre 2005, n. 262 in 
materia di adozione degli atti di regolazione” che sostituirà il precedente Regolamento del 
24 marzo 2010 (la consultazione è terminata il 4 febbraio scorso). Il nuovo regolamento 
innoverà le modalità di definizione delle scelte ed elaborazione degli atti aventi carattere 
regolamentare o generale da parte della Banca d’Italia nell’esercizio delle funzioni di 
vigilanza bancaria e finanziaria, di risoluzione e di contrasto al riciclaggio e al finanziamento 
del terrorismo.  
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A fronte dell’accresciuta complessità dell’ordinamento bancario europeo e tenuto conto, in 
particolare, della minore discrezionalità disponibile per le autorità nazionali – stante il 
passaggio da un’armonizzazione delle regole tendenzialmente “minima” a 
un’armonizzazione sempre più di livello “massimo” – e della maggiore pervasività dell’azione 
regolamentare – che si è estesa ad aspetti prima non regolamentati o regolamentati con sole 
disposizioni di principio – la revisione della disciplina mira a semplificare la produzione della 
normativa secondaria e incrementarne la qualità.  

Per quel che riguarda la valutazione degli impatti delle norme risulta rafforzata nel nuovo 
Regolamento l’integrazione tra analisi di impatto (AIR) e la verifica d’impatto della 
regolamentazione (VIR), concepite, laddove possibile, come fasi di un unico “ciclo della 
regolamentazione”, in linea con gli standard internazionali e nazionali in materia di “better 
regulation”. Viene esplicitato il ruolo della VIR come processo che, nel verificare l’idoneità 
degli atti di regolazione a raggiungere efficacemente le finalità per cui sono stati emanati e la 
loro adeguatezza in relazione al nuovo contesto di mercato e regolamentare, si pone “a 
valle” del ciclo della regolamentazione ed è potenzialmente in grado di riattivarlo, mettendo 
in evidenza la necessità di rivedere la normativa.  

Sul punto si fa presente che nel 2018 è stata intrapresa la verifica di impatto sulla normativa 
emanata dalla Banca d’Italia in materia di attività di rischio e conflitti d’interesse delle 
banche nei confronti di soggetti collegati. L’analisi sarà finalizzata nel corso del 2019. 

 

Documenti AIR recenti disponibili sul sito internet della Banca d’Italia: 

 Consultazione in corso  

“Disposizioni sui sistemi di risoluzione stragiudiziale delle controversie in materia di 
operazioni e servizi bancari e finanziari”  

https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/consultazioni/2018/modif-disp-
abf/Analisi_impatto_regolamentazione_ABF.pdf 

 Consultazioni concluse - normativa emanata  

“Revisione delle disposizioni di vigilanza in materia di politiche e prassi di remunerazione e 
incentivazione”  

http://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/consultazioni/2018/politiche-
remunerazione-incentivazione/Relazione_AIR_remunerazioni.pdf  

“Attuazione degli Orientamenti dell'EBA in materia di dispositivi di governance e di controllo 
sui prodotti bancari al dettaglio”  

http://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/consultazioni/2018/attuazione-
orientamenti-eba/Relazione_AIR_POG.pdf.pdf  

 Proposta di nuova disciplina sull’adozione degli atti di regolazione  

“Nuovo Regolamento di attuazione dell'art. 23 della legge 28 dicembre 2005, n. 262 in 
materia di adozione degli atti di regolazione”  

http://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/consultazioni/2018/regolamento-
attuazione/Documento-consultazione-Regolamento.pdf 
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3.5 Consob 

 

Una serie di attività di analisi ha riguardato il regolamento Consob in materia di emittenti 
adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 (di seguito “Regolamento 
Emittenti”), in più occasioni oggetto di modifica nel corso del 2018. 

In tale ambito, una delle principali attività ha riguardato il processo di adeguamento del 
Regolamento Emittenti in seguito all’applicazione delle disposizioni contenute nel 
Regolamento (UE) 2017/112948 relative al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato. Al fine di definire, in 
base alla delega regolamentare contemplata dal d.lgs. 58/98 (TUF), la soglia per l’esenzione 
dall’obbligo di pubblicare il prospetto per le offerte di titoli, la Consob ha avviato una 
procedura di consultazione (all. 1) in esito alla quale l’Istituto, con delibera n. 20686 del 9 
novembre 2018 (all. 2 e 3), ha fissato in 8 milioni di euro la predetta soglia di esenzione. 

Un’ulteriore attività di analisi d’impatto che ha coinvolto il Regolamento Emittenti si è resa 
necessaria in seguito all’adozione del d.lgs. 15 febbraio 2016, n. 25 (di recepimento della 
Direttiva 2013/50/UE - Trasparency) con il quale è stato attribuito alla Consob il potere di 
stabilire le disposizioni attuative della lett. w-quater.1), comma 1, art. 1, del TUF49, 
riguardanti la definizione di piccole e medie imprese emettenti azioni quotate. 
Contestualmente è emersa la necessità di effettuare ulteriori interventi regolamentari in 
seguito alla pubblicazione del d.lgs. 10 agosto 2018, n. 107, il quale nell’attuare le 
disposizioni previste dal regolamento(UE) n. 596/2014 in materia di abusi di mercato 
(Market Abuse Regulation - “MAR”), ha modificato l’art. 116 del TUF – recante la delega 
regolamentare alla Consob per la disciplina degli emittenti diffusi. Pertanto, in data 24 
novembre 2017, è stata avviata apposita procedura di consultazione (all. 4), in esito alla 
quale, l’Istituto, con delibera n. 20621 del 10 ottobre 2018 (all. 5 e 6), ha apportato le dovute 
integrazioni al Regolamento Emittenti con particolare riguardo ai seguenti aspetti: 

 criteri di calcolo della capitalizzazione e del fatturato; 

 adempimenti informativi cui sono tenuti gli emittenti in relazione all’acquisto ovvero 

 alla perdita della qualifica di PMI; 

 modalità di pubblicazione dell’elenco delle PMI. 

Infine, relativamente alle proposte regolamentari riguardanti gli emittenti prodotti finanziari 
diffusi tra il pubblico, la Consob, ha apportato le opportune modiche alla Parte I del 
Regolamento Emittenti, relative ai criteri definitori degli emittenti titoli diffusi, ed alla Parte 
III, Titolo II, Capo IV del medesimo regolamento, relative all’aggiornamento dell’elenco degli 
emittenti strumenti diffusi e alle modalità di adempimento degli obblighi informativi. 

                                                 
48 il Regolamento Prospetto è entrato in vigore il 20 luglio 2017; tuttavia non tutte le disposizioni da esso previste sono state di immediata 

applicabilità. Infatti, l’applicazione delle disposizioni previste dal medesimo regolamento è stata distribuita su tre termini. Il primo, 
riguardante principalmente le disposizioni sull’esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto, decorrente dall’entrata in vigore dello 
stesso; il secondo, riguardante disposizioni sulla soglia di esenzione, decorrente dal 21 luglio 2018; infine, il terzo decorrente dal 21 luglio 
2019, data quest’ultima dalla quale tutte le disposizioni previste dal Regolamento diverranno applicabili. 

49  Così come modificata dall’art. 20 del d.l. 24 giungo 2014, n. 91 (c.d. “Decreto Competitività”) 
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Infine, un’ultima analisi di impatto riguardante il Regolamento Emittenti si è resa necessaria 
in seguito all’emanazione del d.lgs. 21 maggio 2018, n. 68, il quale ha apportato modifiche al 
“Codice delle Assicurazioni Private” (di seguito CAP) ed al TUF, atte a recepire 
nell’ordinamento italiano la direttiva 2016/97/UE sulla distribuzione assicurativa (IDD). 

Posto che, alla luce del rinnovato quadro normativo, l’esigenza di tutela degli investitori che 
intendono acquistare prodotti assicurativi trova riscontro nella nuova disciplina europea50 e 
nella disciplina attuativa contenuta nel Codice delle Assicurazioni Private, si è ritenuto di 
intervenire sul contenuto del Regolamento Emittenti, avviando, in data 28 giugno 2018, una 
procedura di consultazione (all. 7) al fine di sottoporre alla valutazione degli stakeholders le 
modifiche regolamentari necessarie ad adeguare il Regolamento Emittenti al mutato 
contesto normativo. In esito alla procedura di cui sopra, la Consob, con delibera n. 20710 del 
21 novembre 2018 (all. 8 e 9), ha abrogato il Capo IV del Titolo I riguardante la normativa 
sull’offerta al pubblico dei prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, 
prevedendo altresì l’inapplicabilità della disciplina relativa all’offerta al pubblico alle offerte 
aventi ad oggetto prodotti di investimento assicurativo51. Inoltre, sono stati eliminati gli 
schemi di prospetto previsti nell’Allegato 1B, in quanto le informazioni contenute nel 
documento contenente le informazioni chiave (KID) previsto dal Regolamento (UE) 
1286/2014 (PRIIPs) e nel Documento Informativo Precontrattuale aggiuntivo previsto dalla 
IDD, sono state ritenute sufficienti a fornire all’investitore un adeguato livello di 
informazione precontrattuale. 

Un’altra importante attività di revisione regolamentare conclusa nel corso del 2018 è stata 
effettuata in relazione al Regolamento Consob in materia di intermediari, stante le 
consistenti modifiche al quadro normativo apportate dal recepimento della direttiva 
2014/65/UE (c.d. MiIFID II) e dall’adeguamento normativo al regolamento 600/2014 (c.d. 
MiFIR), processo che si è concluso con emanazione del d.lgs. 3 agosto 2017, n. 129. 

In esito alle procedure di consultazione (all. da 10 a 14), con delibera n. 20307 del 15 
febbraio 2018 (all. 15 e 16), è stato adottato un nuovo regolamento recante la disciplina in 
materia di intermediari. Il nuovo testo del Regolamento è stato sottoposto agli stakeholders 
tramite più documenti di consultazione pubblicati nel periodo compreso tra il 6 luglio e l’9 
novembre 2017. In merito, si rappresenta che la definizione del testo regolamentare è stata 
oggetto di una limitata attività di analisi di impatto, dato che gli interventi necessari hanno 
riguardato principalmente una trasposizione della disciplina europea nell’ambito della 
disciplina nazionale, con limitati adattamenti richiesti per assicurare coerenza con le 
specificità del sistema domestico. Ciò premesso, le principali modifiche al Regolamento 
Intermediari hanno riguardato: 

 disposizioni per la protezione degli investitori e le competenze e conoscenze richieste 
al personale degli intermediari (documento di consultazione pubblicato il 6 luglio 
2017); 

 modifiche al Libro VIII in materia di consulenti finanziari (documento di consultazione 
pubblicato il 28 luglio 2017); 

                                                 
50 Oltre alla citata IDD il riferimento è al Regolamento (UE) 1286/2014 (PRIIPs) che contiene la disciplina in materia di  trasparenza 

applicabile ai PRIIPs. 
51 Cfr. lettera g), comma 1, art. 34-ter Regolamento Emittenti. 
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 le procedure di autorizzazione delle SIM e l’ingresso in Italia delle imprese di 
investimento UE e la disciplina applicabile ai gestori (documento di consultazione 
pubblicato il 31 luglio 2017); 

 l’operatività in Italia delle imprese di paesi terzi diverse delle banche (documento di 
consultazione pubblicato il 19 ottobre 2017); 

 attuazione dell’articolo 4-undecies del TUF sui sistemi interni di segnalazione delle 
violazioni (documento di consultazione pubblicato il 9 novembre 2017). 

Un’ulteriore rilevante attività di analisi d’impatto regolamentare è discesa dall’emanazione 
del d.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254, il quale nel recepire le disposizioni della direttiva 
2014/95/UE (disclosure of non financial and diversity information), ha introdotto 
nell’ordinamento nazionale nuovi obblighi di trasparenza riguardanti la comunicazione di 
informazioni di carattere non finanziario e di informazioni sulle politiche in materia di 
diversità applicate da talune imprese e gruppi di grandi dimensioni. La disposizione di legge 
ha conferito alla Consob52 il potere di disciplinare con regolamento i seguenti aspetti: 

 le modalità di trasmissione diretta della dichiarazione di carattere non finanziario (di 
seguito DNF) alla Consob e le eventuali ulteriori modalità di pubblicazione della DNF 
rispetto a quelle indicate dal decreto, nonché delle necessarie informazioni 
integrative o modificative della DNF eventualmente richieste dalla Consob in caso di 
dichiarazione incompleta o non conforme; 

 le modalità e i termini per il controllo effettuato dalla Consob sulle DNF pubblicate; 

 i principi di comportamento e le modalità di svolgimento dell’incarico di verifica della 
conformità delle informazioni da parte dei revisori. 

In merito, in data 21 luglio 2017 è stata avviata una procedura di consultazione (all. 17), in 
esito alla quale, con delibera n. 20267 del 18 gennaio 2018 (all. 18 e 19), la Consob ha 
approvato il Regolamento di attuazione del d.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254, relativo alle 
comunicazioni di informazioni di carattere non finanziario. 

Da ultimo, si rende noto che ulteriori attività di analisi e revisione regolamentare hanno, 
riguardato: la prevenzione dell’uso del sistema finanziario ai fini del riciclaggio o 
finanziamento del terrorismo; le segnalazioni riferite a presunti illeciti o violazioni della 
normativa primaria e secondaria (c.d. whistleblowing) ed il processo di adeguamento della 
normativa nazionale secondaria ai regolamenti 648/2012/UE (EMIR) e 909/2014/UE (CSDR). 
Tali ulteriori attività svolte o concluse nel corso del 2018 dalla Autorità sono disponibili ai 
seguenti link: 

 Consultazioni concluse: 

http://www.consob.it/web/area-pubblica/consultazioni?viewId=consultazioni_concluse 

 Consultazioni in corso: 

http://www.consob.it/web/area-pubblica/consultazioni?viewId=consultazioni_in_corso 

                                                 
52 Art. 9, d.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254. 
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3.6 Garante per la Protezione dei Dati Personali 

 

Il 13 dicembre 2018 il Garante ha adottato un provvedimento volto ad individuare le 
prescrizioni contenute nelle autorizzazioni generali al trattamento di dati sensibili (nn. 
1/2016, 3/2016, 6/2016, 8/2016 e 9/2016) compatibili  con il Regolamento  europeo  n. 679 
del 2016 in materia di protezione  dei dati personali, da sottoporre  a consultazione  pubblica 
ai sensi della normativa  nazionale di adeguamento al predetto  Regolamento (art. 21 d. lgs 
n. 101 del 2018). A tal fine, il provvedimento è stato  pubblicato sulla G.U. n. 9 dell’11 
gennaio  2019, per acquisire osservazioni e proposte rispetto alle prescrizioni individuate. 

In tale sede,  si precisa  che il nuovo  quadro  normativo   europeo   in  materia  di protezione 
dei dati personali - entrato a regime nel maggio 2018 con la definitiva applicazione del 
Regolamento  UE 2016/679 - prevede  il parere  obbligatorio  della  Autorità  nazionale di 
controllo anche in relazione alla normativa di rango primario, includendo quindi  le iniziative 
legislative - sia  del  Parlamento,  che  del  Governo-  aventi  impatto  sulla  protezione  dei 
dati  personali nel novero dei provvedimenti per la cui elaborazione è necessario consultare 
il Garante   (art. 36, par. 4, Reg.; considerando n. 96, Reg.; art.  28, par. 2, Dir. UE 2016/680; 
art. 24, comma  2, d. lg. n. 51/2018). Come pure, ha introdotto l'obbligo della valutazione di 
impatto sulla protezione dei dati dei  trattamenti  a  rischio  elevato  anche  nel  contesto, 
più  generale,  dell'adozione  della  base giuridica legittimante il trattamento (art. 35, par. 10, 
Reg.). 

A tal riguardo il Garante ha preso atto con favore  delle  valutazioni  effettuate anche  dal 
DAGL circa l'inserimento della valutazione di impatto in una specifica fase dell'AIR di cui al 
predetto dPCM  e alle connesse  Linee guida  emanate nel 2018 dal Presidente del Consiglio 
dei ministri, anche a seguito dei suggerimenti espressi dallo stesso Garante sulle  possibili 
modalità di svolgimento della  valutazione di impatto nell'ambito del procedimento di 
adozione del relativo atto normativo. 

In  tale  quadro, il Garante ha confermato la più ampia disponibilità a collaborare con  il 
Governo nell’esame preventivo degli  atti  normativi e  amministrativi aventi riflessi sulla 
protezione dei dati  personali, e sulle valutazioni di impatto eventualmente connesse, nelle 
forme   e   con   le  modalità  che   saranno  ritenute  utili   per   coinvolgere  l'Autorità   nei 
procedimenti   preparatori   di   tali    atti    di   regolazione.   Ciò,   particolarmente,   in   caso 
di provvedimenti normativi di rango primario, al fine di individuare il corretto bilanciamento 
fra le esigenze di approfondimento dei progetti di legge del Governo, anche  in sede 
parlamentare, con quelle istruttorie del Garante. 

 

3.7 Autorità di Regolazione dei Trasporti 

 

L’Autorità di regolazione dei trasporti, che nell’ottica di assicurare il miglioramento continuo 
della qualità e trasparenza dei propri processi decisionali ha sempre prestato, sin dalla sua 
istituzione, massima attenzione all’analisi degli effetti delle misure oggetto dei procedimenti 
regolatori sul mercato e sui soggetti interessati, effettua l’attività di analisi di impatto della 
regolazione secondo quanto previsto della metodologia approvata con la delibera n. 
136/2016 del 24 novembre 2016, introdotta in fase di prima attuazione dell’articolo 12 della 
legge 27 luglio 2003, n. 229, e più nel dettaglio illustrata nella relazione annuale per il 2016.  
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In applicazione di tale metodologia, nel corso del 2018 sono stati in particolare oggetto di 
AIR i seguenti procedimenti di regolazione:  

 

1. procedimento per la definizione di misure regolatorie volte ad assicurare condizioni di 
accesso equo e non discriminatorio alle autostazioni che soddisfano le esigenze di mobilità 
dei passeggeri attraverso la connessione intermodale e intramodale dei servizi.  

Il procedimento, avviato con la delibera n. 91/2017 del 6 luglio 2017 ed oggetto, nello stesso 
anno, di una prima consultazione con pubblicazione, sul sito web istituzionale dell’Autorità, 
del correlato schema di AIR (come riportato nella precedente relazione annuale), è 
proseguito nel 2018 con una seconda consultazione pubblica, indetta con la delibera n. 
27/2018 del 12 marzo 2018, del pari accompagnata dalla pubblicazione del relativo schema 
di AIR. In tale schema, che esamina tra l’altro gli effetti attesi delle misure poste in seconda 
consultazione, si illustrano in particolare, anche alla luce dei contributi pervenuti in esito alla 
prima consultazione, le opzioni regolatorie alternative conseguentemente considerate: la 
c.d. opzione zero, corrispondente al mantenimento dello status quo, l’opzione rappresentata 
dalla proposta sottoposta alla prima consultazione, e l’opzione costituita dalla proposta 
emersa a seguito di detta consultazione. 

Il procedimento si è concluso con la delibera n. 56/2018 del 30 maggio 2018, di 
approvazione delle misure di regolazione, corredata della relazione AIR che, in conformità 
alla indicata metodologia, ripercorre l’intero processo di analisi svolto. Più specificamente, 
nella citata relazione sono descritti il contesto di riferimento, le motivazioni alla base 
dell’intervento, l’ambito e gli obiettivi, generali e specifici, dello stesso, nonché le varie 
opzioni alternative esaminate nel corso dell’analisi e l’impatto dell’opzione scelta. Nel 
dettaglio, l’esame effettuato ha portato all’identificazione di cinque macro-aree, in cui sono 
stati raggruppati i vari temi oggetto di analisi di impatto; per ciascun tema sono state quindi 
individuate tre opzioni regolatorie alternative (lieve, moderata, forte), oltre alla c.d. opzione 
zero, la cui combinazione è stata sottoposta, come indicato, a due pubbliche consultazioni, 
in esito alle quali, alla luce delle valutazioni effettuate anche sulla base dei contributi 
pervenuti, è stata individuata l’opzione scelta; 

 

2. procedimento per l’individuazione di prime misure di regolazione concernenti 
metodologie e criteri per garantire l’accesso equo e non discriminatorio alle infrastrutture 
portuali.  

Il procedimento, avviato con la delibera n. 40/2017 del 16 marzo 2017, ed oggetto di 
pubblica consultazione con connessa pubblicazione, sul sito web istituzionale dell’Autorità, 
del relativo schema di AIR (come riportato nella precedente relazione annuale), si è concluso 
con la delibera n. 57/2018 del 30 maggio 2018, di approvazione dell’atto di regolazione, 
corredata della relazione AIR. Con tale relazione, nel dar conto delle varie fasi dell’analisi 
svolta in conformità alla citata metodologia, si illustrano tra l’altro gli esiti dell’esame 
effettuato, in termini qualitativi, sugli effetti attesi della regolazione rispetto al 
mantenimento dello status quo. Tali effetti sono stati in particolare valutati, con riferimento 
a specifici temi individuati nell’ambito dell’oggetto dell’intervento regolatorio, in termini di 
trasparenza, non discriminazione, accesso, efficienza produttiva, orientamento delle tariffe 
al costo, orientamento dei canoni ad un sistema incentivante e oneri incrementali;  
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3. procedimento per stabilire il contenuto minimo degli specifici diritti che gli utenti dei 
servizi di trasporto per ferrovia connotati da oneri di servizio pubblico possono esigere nei 
confronti dei gestori dei servizi e delle infrastrutture ferroviarie.  

Il procedimento è stato avviato con la delibera n. 43/2018 del 18 aprile 2018, con 
contestuale indizione di una consultazione pubblica, in occasione della quale l’interazione 
con il mercato è stata accompagnata dalla pubblicazione sul sito web istituzionale 
dell’Autorità del relativo schema di AIR. In tale schema sono state tra l’altro illustrate le 
opzioni regolatorie alternative esaminate (lieve, moderata, forte, oltre alla c.d. opzione 
zero), e l’opzione preferita che, in quanto tale, è stata posta in consultazione. Il 
procedimento si è concluso con la delibera n. 106/2018 del 25 ottobre 2018, di approvazione 
dell’atto di regolazione, corredata della relazione AIR. La relazione ripercorre l’intero 
processo di analisi effettuato, evidenziandone gli esiti e dando conto, segnatamente, delle 
scelte adottate. In tale documento sono in particolare esaminate, per ciascuna misura o 
insieme di misure, le opzioni alternative considerate sulla base dell’esame e valutazione dei 
contributi pervenuti in esito alla consultazione, nonché degli ulteriori elementi raccolti nel 
corso dell’istruttoria, evidenziando ed analizzando le modifiche conseguentemente 
apportate e fornendo, quindi, la valutazione di impatto delle misure previste dall’atto di 
regolazione alla luce di specifici elementi ritenuti rilevanti e riscontrati a livello qualitativo; 

4. procedimento per stabilire metodologie e criteri per garantire l’efficienza delle gestioni 
dei servizi di trasporto ferroviario regionale.  

Il procedimento, avviato con la delibera n. 69/2017 del 18 maggio 2017, ha previsto una fase 
di interazione con il mercato a seguito della consultazione indetta con la delibera n. 66/2018 
del 5 luglio 2018, in occasione della quale è stato pubblicato sul sito web istituzionale 
dell’Autorità lo schema di AIR. Con detto schema sono stati tra l’altro illustrati gli effetti 
attesi delle misure individuate nel documento posto in consultazione.  

Come evidenziato nella relazione AIR pubblicata a corredo della delibera n. 120/2018 del 29 
novembre 2018, di conclusione del procedimento con l’approvazione dell’atto di 
regolazione, nel corso dell’analisi svolta si è in particolare provveduto ad individuare alcuni 
temi specifici, per ciascuno dei quali sono state esaminate opzioni alternative di regolazione: 
la citata relazione illustra, tra l’altro, gli esiti di tale analisi e, anche alla luce dei contributi 
pervenuti a seguito della consultazione, esamina l’opzione regolatoria scelta, valutandone 
l’impatto sulla base di specifiche determinanti, riscontrate non solo a livello qualitativo ma 
anche quantitativo, stimando potenziali benefici per un valore di oltre 100 milioni di euro;  

5. procedimento volto all’adozione di misure di regolazione per la definizione dei bandi 
delle gare per l’assegnazione dei servizi di trasporto marittimo di passeggeri da, tra e verso 
le isole, e delle convenzioni da inserire nei capitolati delle medesime gare.  

La metodologia di analisi di impatto della regolazione, approvata successivamente all’avvio, 
con la delibera n. 4/2016 del 28 gennaio 2016, del procedimento, è stata allo stesso 
applicata a seguito dell’ampliamento del relativo oggetto, disposto con la delibera n. 
124/2017 del 19 ottobre 2017 in esito all’attribuzione all’Autorità di ulteriori competenze in 
materia di trasporto pubblico locale.  

Il procedimento è, allo stato, ancora in corso.  

In occasione della fase di consultazione pubblica sullo schema di atto di regolazione al 
riguardo predisposto, indetta con la delibera n. 89/2018 del 27 settembre 2018, l’interazione 
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con il mercato è stata accompagnata dalla pubblicazione, sul sito web istituzionale 
dell’Autorità, di uno schema di AIR. Tale schema illustra, tra l’altro, gli effetti attesi delle 
misure individuate nel documento posto in consultazione, valutando in particolare la relativa 
opzione regolatoria, su base qualitativa, attraverso un confronto tra benefici attesi e oneri 
incrementali previsti rispetto allo status quo;  

6. procedimento per la revisione della delibera n. 49/2015, contenente misure per la 
redazione dei bandi e delle convenzioni relativi alle gare per l’assegnazione in esclusiva dei 
servizi di trasporto pubblico locale passeggeri svolti su strada e per ferrovia e per la 
definizione dei criteri per la nomina delle commissioni aggiudicatrici.  

Il procedimento, avviato con la delibera n. 129/2017 del 31 ottobre 2017, è, allo stato, 
ancora in corso.  

Anche in tal caso, l’interazione con il mercato in occasione della fase di consultazione 
pubblica sullo schema di atto di regolazione, indetta con la delibera n. 143/2018 del 20 
dicembre 2018, è stata accompagnata dalla pubblicazione, sul sito web istituzionale 
dell’Autorità, di uno schema di AIR. Lo schema evidenzia, tra l’altro, le motivazioni alla base 
dell’intervento, le principali opzioni regolatorie e gli scenari alternativi considerati, fornendo, 
altresì, una prima analisi degli effetti attesi delle misure individuate nel documento posto in 
consultazione; 

7. procedimento per la revisione dei modelli di regolazione dei diritti aeroportuali 
approvati con delibera n. 92/2017.  

Il procedimento, avviato con la delibera n. 84/2018 del 13 settembre 2018, in corso, non ha 
ancora previsto fasi di interazione con il mercato, sicché gli esiti della attività di analisi di 
impatto allo stato effettuata non risultano ancora formalizzati in documenti tipizzati dalla 
metodologia AIR dell’Autorità;  

8. procedimento per la definizione di misure concernenti l’accesso agli impianti di servizio 
e ai servizi ferroviari.  

Il procedimento, avviato con la delibera n. 98/2018 dell’11 ottobre 2018, in corso, non ha 
ancora previsto fasi di interazione con il mercato. Anche in relazione a tale procedimento, 
pertanto, gli esiti della attività di analisi di impatto allo stato effettuata non risultano ancora 
formalizzati in documenti tipizzati dalla metodologia AIR dell’Autorità.  

Le relazioni AIR e gli schemi di AIR indicati sono consultabili sul sito web istituzionale 
dell’Autorità, www.autorita-trasporti.it, sezione “Delibere”, ove sono pubblicati in 
corrispondenza della delibera, rispettivamente, di approvazione dell’atto di regolazione e di 
indizione della consultazione. 
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3.8 IVASS – Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni 

 

In linea con quanto previsto dall’articolo 191, commi 2, 3 e 4 del D.Lgs. del 7 settembre 
2005, n. 209 (Codice delle Assicurazioni Private) e dal Regolamento IVASS n. 3 del 5 
novembre 2013 di attuazione della citata legge n. 262/2005, anche nel 2018 l’IVASS ha 
improntato la propria attività regolamentare ai principi di trasparenza e proporzionalità, 
consultando i soggetti interessati indicati nell’articolo 23 delle legge del 28 dicembre 2005, 
n. 262. 

Tutti i Regolamenti e i Provvedimenti con contenuto innovativo delle disposizioni 
regolamentari emanati dall’IVASS sono stati infatti preceduti da una fase di pubblica 
consultazione dello schema di regolamento o di provvedimento sul sito istituzionale 
dell’Istituto; quando giustificato da specifiche richieste dei soggetti interessati o da elementi 
di particolare complessità, sono stati effettuati anche incontri, tavole rotonde e colloqui con 
le categorie interessate. 

Nel 2018 è continuata l’attività regolamentare dell’Istituto volta a proseguire il recepimento, 
per il mercato assicurativo, dei principi europei, allineandolo alle relative disposizioni 
sovranazionali. In particolare si è completato il recepimento del nuovo regime di solvibilità 
(Solvency II) e si sono recepiti i nuovi principi in materia di distribuzione assicurativa e 
riassicurativa, previsti nella Direttiva (UE) n. 2016/97 “Insurance Distribution Directive” (di 
seguito “IDD”). Tali principi normativi sono stati recepiti insieme con le relative linee guida 
dell’Autorità di vigilanza europea su assicurazioni e fondi pensione (EIOPA), rivolte alle 
Autorità nazionali, con ciò favorendo il raggiungimento dell’obiettivo comunitario di 
armonizzazione delle prassi e principi di vigilanza nei vari paesi Europei. 

L’IVASS ha svolto le AIR su tutti gli atti derivanti dal recepimento di disposizioni nazionali di 
rango superiore o di disposizioni europee rispetto alle quali ha introdotto elementi 
innovativi e significativi in virtù della discrezionalità attribuita all’Istituto. 

Nel 2018, l’IVASS ha emanato 6 Regolamenti, 10 Provvedimenti (di cui 4 di modifica di 
Regolamenti esistenti) e 27 lettere al mercato, di seguito riepilogati. 

 

Regolamenti 

Con i 6 Regolamenti emanati, l’IVASS ha profondamente innovato la disciplina del mercato 
assicurativo con riguardo: all’applicazione di sconti obbligatori nel ramo r.c. auto; al sistema 
di governo societario delle imprese di assicurazione e dei gruppi assicurativi; alla procedura 
di irrogazione delle sanzioni amministrative di competenza dell’Istituto; all’attività di 
distribuzione assicurativa e riassicurativa; all’informativa, alla pubblicità e alla realizzazione 
dei prodotti assicurativi; alla revisione esterna dell’informativa che le compagnie di 
assicurazione devono rendere al pubblico sulla propria situazione economica e patrimoniale. 

Su 5 dei 6 regolamenti sono state eseguite sia l’AIR preliminare - nella fase di pubblica 
consultazione dell’atto di regolazione - sia l’AIR Finale che ha tenuto conto anche delle 
osservazioni formulate dagli stakeholders e, in alcuni casi, di contatti con altre Autorità 
nazionali ed europee. 
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Di seguito si indicano i regolamenti su cui è stata eseguita l’AIR finale, riportata all’interno 
della relazione di accompagnamento di ciascun Regolamento, con alcune relative 
informazioni essenziali: 

1. Il Regolamento n. 37 del 27 marzo 2018, concernente i criteri e le modalità per gli sconti 
obbligatori r.c. auto da parte delle imprese di assicurazione. Ai fini dell’AIR le valutazioni 
sono state di carattere qualitativo e quantitativo e hanno riguardato 3 aree tematiche 
ritenute significative per le quali sono state valutate le relative opzioni (da due a tre). 
L’AIR finale è consultabile in https://www.ivass.it/normativa/nazionale/secondaria-
ivass/regolamenti/2018/n37/Relazione_Regolamento_37_2018.pdf. 

2. Il Regolamento n. 39 del 2 agosto 2019 recante la procedura di irrogazione delle sanzioni 
amministrative e le disposizioni attuative. È stata condotta l’AIR con riguardo ad un unico 
aspetto sostanziale, da cui discendeva l’avvio o meno del procedimento sanzionatorio, 
per il quale l’IVASS è stato chiamato dal legislatore primario ad effettuare scelte con 
potenziali conseguenze sui soggetti terzi. L’AIR finale è consultabile in 
https://www.ivass.it/normativa/nazionale/secondaria-
ivass/regolamenti/2018/n39/Relazione_Regolamento_39_2018.pdf. 

3. Il Regolamento n. 40 del 2 agosto 2018, concernente l’attività di distribuzione assicurativa 
e riassicurativa. Sono state individuate 7 principali tematiche, rispetto a ciascuna delle 
quali sono state valutate le principali opzioni regolamentari considerate percorribili. L’AIR 
finale è consultabile in https://www.ivass.it/normativa/nazionale/secondaria-
ivass/regolamenti/2018/n40/Relazione_Regolamento_IVASS_40_2018.pdf. 

4. Il Regolamento n. 41 del 2 agosto 2018 concernente l’informativa, la pubblicità e la 
realizzazione dei prodotti assicurativi. L’AIR finale ha considerato 11 tematiche rilevanti 
per ciascuna delle quali sono state individuate le possibili opzioni regolamentari (da 2 a 
4). L’AIR finale è consultabile in  https://www.ivass.it/normativa/nazionale/secondaria-
ivass/regolamenti/2018/n41/Relazione_Regolamento_IVASS_41_2018.pdf. 

5. Il Regolamento n. 42 del 2 agosto 2018 recante disposizioni in materia di revisione 
esterna dell'informativa al pubblico. L’AIR finale ha riguardato 2 tematiche 
particolarmente significative per le quali sono state analizzate le opzioni percorribili. 

Tenuto conto della peculiarità della materia, le valutazioni sono state di carattere 
qualitativo e quantitativo. L’AIR finale è consultabile in 
https://www.ivass.it/normativa/nazionale/secondaria-
ivass/regolamenti/2018/n42/Relazione_Regolamento_IVASS_42_2018.pdf. 

 

Per il Regolamento IVASS n. 38 del 3 luglio 2018 in materia sistema di governo societario è 
stata eseguita solo la fase di pubblica consultazione. Non è stata svolta l’AIR in quanto si 
tratta di atto di regolazione attuativo di normativa dell’Unione Europea, caratterizzata da 
ristretti margini di discrezionalità (art. 2, comma 3, lettera a), del Regolamento IVASS n. 
3/2013) e già oggetto di studio d’impatto condotto in sede europea, alla quale l’IVASS ha 
partecipato. 
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Provvedimenti 

Rispetto ai 10 provvedimenti53 emanati nel 2018, solo 4 hanno riguardato la modifica o 
l’integrazione di atti normativi preesistenti apportando elementi innovativi. Per questi 
provvedimenti è stata omessa l’AIR o la VIR in quanto le innovazioni apportate erano 
prevalentemente riconducibili al recepimento di disposizioni normative europee o 
all’allineamento con disposizioni normative nazionali o regolamentari sulle cui principali 
tematiche era già stata condotta una specifica AIR (articolo 2, comma 3, del Regolamento 
IVASS n. 3/2013). 

 

Lettere al mercato 

Nel 2018, l’Istituto ha emanato 27 lettere al mercato che hanno avuto esclusivamente 
finalità interpretativa o applicativa. Pertanto, sono state escluse dall’ambito di applicazione 
del procedimento normativo (articolo 2, comma 2, lettera c) del citato Regolamento IVASS n. 
3/2013). 

 

Aspetti organizzativi 

L’IVASS ha concluso l’aggiornamento del processo interno di AIR e di VIR mediante la 
definizione di una specifica Guida metodologica che fornisce un quadro di riferimento a 
supporto delle suddette attività in quanto identifica i principi generali alla base di ciascuna 
analisi, ne evidenzia peculiarità e aspetti comuni, chiarisce i criteri applicativi del principio di 
proporzionalità - sia in termini di contenuti della regolamentazione sia di processo normativo 
- e illustra i rispettivi processi, descrivendone fasi e metodologie. 

La Guida metodologica ha trovato completamento nella procedura d’Istituto che – anche 
attraverso la definizione di ruoli e responsabilità – declina i processi di AIR e di VIR, con 
l’obiettivo di disciplinarne l’organizzazione e di individuare le modalità operative per un loro 
corretto svolgimento così da garantire coerenza di conduzione e omogeneità di risultato 
nell’esecuzione sia delle analisi sia delle relative valutazioni. 

A tale scopo la procedura ha anche previsto la costituzione di un gruppo dedicato (cd. “AIR 
team”), collocato all’interno del Servizio Normativa e Politiche di Vigilanza – Divisione 
Macro-prudenziale, che fornisce il supporto necessario per lo svolgimento dell’AIR o della 
VIR alla struttura cui compete la predisposizione dell’atto di regolazione e che accerta la 
coerenza del processo di analisi con la Guida metodologica e con la procedura d’Istituto 
sopra citate. 

                                                 
53Sei dei dieci provvedimenti emanati dall’IVASS nel 2018 hanno finalità esclusivamente applicativa, privi di carattere innovativo delle 

disposizioni vigenti; rientrano pertanto nei casi di esclusione dell’ambito di applicazione dell’AIR, ai sensi dell’articolo 2, comma 2,lett c), 
del Regolamento IVASS n.3/2013. 
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3.9 Autorità per le Garanzie nelle Comunicazioni 

 

I. Introduzione 

 

1. Le attività svolte nel corso del 2018 si pongono in continuità con le azioni 
programmate nell’ambito di un piano organico in materia di AIR, VIR e MOA, predisposto 
dall’Autorità nel 2015 al fine di garantire l’applicazione coordinata degli istituti in parola 
all’interno del “ciclo regolatorio”. A far seguito dall’adozione del piano, l’attività regolatoria 
negli ambiti di intervento dell’Autorità è stata assoggetta a monitoraggio sulla base di 
indicatori qualitativi e quantitativi predefiniti, che sono utilizzati per l’AIR e la VIR. Questo 
sistema è diretto a consentire revisioni periodiche in un’ottica di continuo miglioramento 
della qualità della regolazione.  

2. In virtù di questo approccio metodologico, sono state svolte attività propedeutiche alla 
revisione dell’attuale quadro organizzativo e attuativo dell’analisi di impatto della 
regolamentazione. In particolare, nel 2018, l’Autorità ha ultimato la sperimentazione di linee 
guida metodologiche interne prevista dal nuovo regolamento adottato con la delibera 
125/16/CONS recante “Disposizioni in materia di Analisi di Impatto della Regolamentazione 
(AIR) e linee guida metodologiche in materia”. L’articolo 4 della delibera n. 125/16/CONS ha 
fissato, infatti, un periodo transitorio di attuazione delle disposizioni procedurali e 
metodologiche in materia di AIR, finalizzato a verificarne l’efficacia attraverso una fase di 
sperimentazione, in cui l’analisi di impatto sarà applicata solo a specifici procedimenti 
selezionati dal Segretario Generale, sentite le Unità organizzative competenti.  

3. Nel corso del primo biennio di sperimentazione dell’AIR, l’Autorità ha concluso l’analisi 
di impatto relativa al procedimento di rideterminazione delle condizioni economiche 
agevolate nell’ambito del servizio universale nel maggio 2018.   

4. La VIR è stata svolta, per il quarto anno consecutivo, ai fini dell’illustrazione dei risultati 
dell’esercizio di un “regulatory fitness check” globale all’interno della Relazione annuale sulle 
attività svolte e i programmi di lavoro dell’Autorità - 2018. 

5. Tanto premesso, segue una descrizione più dettagliata delle attività svolte: le 
risultanze istruttorie conclusive dell’AIR nel procedimento di rideterminazione delle 
condizioni economiche agevolate nell’ambito del servizio universale (§ II.1); le attività 
propedeutiche alla revisione dell’attuale disciplina metodologica dell’AIR (§II.2); 
l’applicazione della VIR (§II.3).  

 

II.1 L’AIR nel procedimento di ridefinizione delle condizioni economiche agevolate dei 
servizi soggetti agli obblighi di servizio universale - Delibera n. 258/18/CONS del 24 maggio 
2018  

6. La scelta di applicare la sperimentazione delle linee guida AIR al procedimento 
regolamentare di ridefinizione delle agevolazioni tariffarie previste dalla disciplina del 
servizio universale delle comunicazioni elettroniche ha fatto seguito a una valutazione 
interna delle unità organizzative competenti circa l’esigenza di far precedere l’eventuale 
aggiornamento della regolamentazione vigente in materia di AIR da un studio economico 
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preliminare, volto a fornire, in primis, un quadro conoscitivo adeguato alla scelta delle 
opzioni strategiche di intervento.   

7. Infatti, a seguito delle modifiche introdotte dall’articolo 43 del d.lgs. n. 70/2012, è 
stata introdotta la possibilità di ampliamento dell’ambito di applicazione oggettivo della 
regolamentazione adottata in attuazione dell’articolo 59 del Codice delle comunicazioni 
elettroniche, in virtù del quale la prescrizione di condizioni economiche agevolate per i 
consumatori a basso reddito, o con esigenze sociali particolari, può estendersi dall’accesso e 
uso dei servizi di telefonia ad altri servizi essenziali e, in particolare, dall’accesso alla 
connessione a Internet in postazione fissa ove ciò sia giustificato dalla finalità di contrasto ai 
fenomeni di esclusione socio-economica sottesa al servizio universale. 

8. Prima delle innovazioni normative intervenute nel 2012, la regolamentazione delle 
agevolazioni economiche per i consumatori a basso reddito nell’ambito del servizio 
universale era rimasta sostanzialmente immutata dal 2000.54 Nell’ultimo biennio, tuttavia, 
l’esercizio di funzioni di vigilanza e monitoraggio, attribuite all’Autorità in rapporto a questo 
specifico ambito di intervento del servizio universale, aveva consentito di rilevare 
l’opportunità di un aggiornamento della regolamentazione vigente, muovendo dall’analisi 
del contesto socio-economico di riferimento, curato dal Servizio Economico-Statistico 
dell’Autorità di concerto con la Direzione Tutela Consumatori. I risultati di questo studio 
sono stati utilizzati per identificare le linee di intervento seguite ai fini della predisposizione 
dello schema di provvedimento di ridefinizione delle condizioni economiche agevolate per il 
servizio universale.  

9. Siffatto studio economico, contenuto nella prima versione del Report “Le “tariffe 
sociali” nella fruizione dei servizi telefonici accessibili al pubblico: una valutazione preliminare 
sul possibile aggiornamento della delibera 314/00/CONS” ha quindi preceduto l’avvio del 
procedimento sottoposto ad AIR. In particolare, l’analisi valutativa è stata svolta a livello 
strategico e preliminarmente alla decisione di avviare una revisione della regolamentazione 
vigente. Ciò ha consentito una ricostruzione ampia e accurata dei fattori di contesto che 
incidono sull’attualità del sistema di tariffe sociali e sulla platea di destinatari delle 
agevolazioni, con particolare riguardo ai mutamenti occorsi negli ultimi anni nella struttura 
di mercato e nelle tecnologie dei servizi di comunicazione elettronica offerti sul mercato. 
L’acquisizione di dati economici aggiornati su questi aspetti ha reso possibile una valutazione 
di opportunità dell’avvio di una revisione del quadro regolatorio vigente che ha preceduto 
l’istruttoria tecnica sull’essenzialità dei servizi offerti con tariffe agevolate a talune categorie 
di utenti, anche in rapporto ai vincoli derivanti dal quadro normativo.  

10. In particolare, l’analisi svolta in questa fase ha consentito di identificare le linee 
direttrici strategiche su cui concentrare l’attività regolamentare di revisione del sistema di 
tariffe sociali del servizio universale. Il report prodotto dal Servizio Economico-Statistico ha 
infatti fornito informazioni a supporto della decisione di avviare un aggiornamento del 
sistema di tariffe sociali e, nelle conclusioni, suggerito di orientare le finalità dell’intervento 
regolamentare alle concrete esigenze delle categorie di utenti identificati come destinatari in 
ragione di specifiche caratteristiche reddituali e socio-demografiche, nei limiti delle 
competenze attribuite all’Autorità in questa materia.  

                                                 
54Delibera n. 314/00/CONS “Determinazioni di condizioni economiche agevolate per il servizio di telefonia vocale a particolari categorie di 

clientela” 
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11. A seguito dell’avvio del procedimento, disposto con la delibera 299/17/CONS del 17 
luglio 2017, le indicazioni emerse dalla summenzionata valutazione preliminare hanno 
consentito di focalizzare l’intervento regolamentare su tre aspetti: i) l’aggiornamento dei 
requisiti di accesso, ii) l’aggiornamento dei servizi sottostanti l’agevolazione e iii) 
l’aggiornamento delle procedure amministrative previste per l’accesso alle agevolazioni. 
Queste indicazioni sono fatte proprie nell’Allegato C alla delibera di avvio recante la 
“Relazione AIR Preliminare” 55 in cui i risultati dell’analisi svolta in fase strategica sono stati 
aggiornati, integrati e organizzati secondo i dettami delle linee guida metodologiche interne 
in materia di AIR. La funzione di tale Relazione è infatti di dare evidenza al processo 
valutativo che ha condotto all’elaborazione della proposta regolamentare soggetta a 
consultazione pubblica unitamente all’analisi di impatto. In particolare, come richiesto dalle 
linee guida, la Relazione presenta: una ricostruzione del contesto socio-economico di 
riferimento, gli obiettivi del procedimento, l’identificazione delle categorie di destinatari 
della proposta, nonché le linee di intervento regolamentare la cui declinazione, all’interno 
della delibera, è stata oggetto di consultazione pubblica e AIR definitiva. 

12. Per quanto riguarda il rapporto intercorrente tra AIR preliminare e definitiva, al 
termine della consultazione pubblica e sulla base delle risultanze istruttorie, la Relazione di 
AIR preliminare è stata utilizzata come base di partenza per l’elaborazione della “Relazione 
AIR finale”, pubblicata unitamente alla delibera n. 258/18/CONS che ha concluso il 
procedimento di revisione tariffaria.  

13. L’AIR finale è contenuta nell’Allegato A alla delibera citata e rappresenta, quindi, il 
completamento di un “processo valutativo partecipato” in esito a un confronto tra varie 
opzioni, compresa quella di non intervento, con valutazioni anche di tipo quantitativo dei 
costi e dei benefici (il documento è allegato a questa nota). Sul piano organizzativo, anche 
l’AIR finale è stata curata dal Servizio Economico-Statistico, parallelamente al procedimento 
principale affidato alla Direzione competente.  

14. Dal punto di vista dei contenuti, l’AIR definitiva è stata svolta al fine di ottenere una 
valutazione, con opportuni indicatori quantitativi, della proposta regolamentare sottoposta a 
consultazione pubblica. Sul piano metodologico, la valutazione si è concretizzata in una serie 
di fasi, di seguito sintetizzate, volte a individuare e valutare i seguenti elementi 
dell’intervento prospettato: 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
55Allegato C alla Delibera 299/17/CONS del 17 luglio 2017 recante il Rapporto Le “tariffe sociali” nella fruizione dei servizi telefonici 

accessibili al pubblico: una valutazione preliminare sul possibile aggiornamento della delibera 314/00/CONS. Disponibile all’URL: 
https://www.agcom.it/documents/10179/8099412/Allegato+4-8-2017+1501854941254/324cba70-84cc-44ec-92c0-
2091dedd6f12?version=1.0 
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Figura 1 – FASI dell’AIR definitiva  

 
15. Per quanto riguarda la fase 1), l’analisi di impatto ha quindi circoscritto l’ambito di 
intervento oggetto di valutazione identificando sia le categorie di destinatari diretti sia i 
servizi che possono rientrare nel sistema di agevolazioni tariffarie alla luce del quadro 
normativo vigente e dei poteri dell’Autorità in questa materia. La corretta valutazione della 
platea eleggibile è di fondamentale importanza per stimare, ex ante, i “beneficiari effettivi” 
dell’intervento regolamentare, cioè i soggetti in condizioni di disagio economico e sociale, da 
cui dipende gran parte del costo direttamente sostenuto dall’operatore incaricato della 
fornitura del servizio universale. Pertanto, si è valutato opportuno corredare la relazione AIR 
definitiva con un apposito approfondimento metodologico allegato.  

16. L’esigenza di utilizzare l’AIR finale per circoscrivere in maniera più accurata l’ambito di 
intervento, partendo dalle categorie di destinatari, è stata condivisa con i soggetti 
intervenuti nella consultazione pubblica ed è stata altresì oggetto di specifica richiesta di 
approfondimento nel corso dell’attività istruttoria. Infatti, sia i contributi degli operatori alla 
consultazione pubblica sia le valutazioni dell’unità organizzativa titolare del procedimento 
avevano indicato la puntuale determinazione delle categorie di destinatari e delle 
prestazioni essenziali quale presupposto logico dell’adeguamento della regolamentazione 
vigente in materia di agevolazioni tariffarie, che deve essere rapportata ai fabbisogni attuali 
dei soggetti in condizioni di disagio economico e sociale.  

17. La fase 2) si è svolta utilizzando i criteri previsti dalle linee guida metodologiche 
oggetto di sperimentazione, che pongono particolare enfasi sull’individuazione dei 
destinatari e delle relative ricadute in termini di impatto della regolamentazione. Si tratta, 
infatti, di un aspetto cruciale sia per definire con esattezza l’ampiezza, lato consumatori, dei 
soggetti interessati dall’intervento regolamentare, sia per individuare gli impatti sugli 
operatori e sul mercato in generale che, nel caso specifico, fanno riferimento al fornitore del 
SU e alla eventuale sussistenza di effetti distorsivi del corretto funzionamento del libero 
gioco di mercato56. Pertanto, la Relazione AIR ha identificato i destinatari diretti, ossia i 
soggetti la cui condotta sarà modificata direttamente a seguito dell’intervento (alcune 
tipologie di consumatori e l’operatore incaricato della fornitura del SU), e i destinatari 

                                                 
56L’analisi di impatto regolamentare ha tenuto conto anche del fatto che, l’esistenza di un sistema di tariffe sociali in un contesto di mercati 

liberalizzati, dà luogo a due tipologie di vincoli che influenzano la portata dell’attività regolamentare: i) un vincolo di natura finanziaria, 
relativo al rischio di generare un onere eccessivo in capo a chi fornisce il SU, e ii) un vincolo di natura competitiva, collegabile ad 
eventuali distorsioni introdotte da un sistema di agevolazioni sulle dinamiche di mercato. 
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indiretti – ossia quei soggetti per i quali l’intervento produrrà comunque degli effetti, pur 
non richiedendo direttamente la modifica del loro comportamento (in questo specifico caso 
tale tipologia di destinatario è rappresentata dalle imprese alternative a quella incaricata 
della fornitura del SU, dalle associazione dei consumatori e, chiaramente, dalla società nel 
suo complesso).  

18. Sempre in applicazione della metodologia oggetto di sperimentazione, la 
determinazione puntuale dei destinatari valutazione è stata diretta a verificare se, in 
presenza di benefici tangibili e intangibili, sia per l’operatore sia per i consumatori, il 
guadagno sociale fosse in grado di coprire i costi della fornitura del servizio universale. 
Avendo circoscritto i destinatari dell’intervento a talune categorie di consumatori in 
condizioni di svantaggio economico, è stato quindi possibile valutare, con il metodo 
dell’analisi costi-benefici, l’opzione regolamentare prospettata nella proposta di 
provvedimento sottoposto a consultazione pubblica, già identificata come preferibile nella 
Relazione AIR preliminare. Al riguardo, la Relazione finale ha altresì esplicitato il criterio 
metodologico utilizzato nella valutazione dell’opzione prescelta. Poiché le agevolazioni 
tariffarie del servizio universale devono essere introdotte a beneficio di specifiche categorie 
di utenti svantaggiati e indentificati compiutamente nella fase 2 dell’AIR,  l’intervento 
regolamentare può ritenersi giustificato anche nel caso in cui i costi eccedano i benefici 
apportati alla società nel suo complesso, purché si dimostri che i benefici prodotti a 
vantaggio di uno specifico gruppo di utenti, con particolari tipologie di vulnerabilità, siano 
tali da essere considerati irrinunciabili. 

19. Sulla base di questa premessa metodologica, la fase 3) dell’AIR, cioè l’individuazione e 
analisi delle opzioni regolamentari, ha preso in esame tre alternative   di intervento57 ed ha 
individuato come preferibile l’opzione in grado di determinare un impatto, in termini di 
inclusione sociale, superiore alle altre alternative regolamentari. Nel valutare l’opzione 
preferibile si è tenuto conto anche del costo medio associabile a ciascun beneficiario in 
rapporto ai corrispondenti valori associati alle altre opzioni considerate. Quanto ai benefici 
sociali attesi, il Servizio Economico-Statistico ha utilizzato, quale indicatore quantitativo, il 
tasso di penetrazione delle agevolazioni rispetto alle famiglie considerate in condizioni di 
povertà assoluta. Tra gli ulteriori effetti positivi, per l’intera società (consumatori e imprese), 
vanno annoverati anche quelli derivanti dalla possibilità di offrire, alle utenze agevolate, 
prestazioni aggiuntive rispetto a quelle oggetto di agevolazione nell’ambito del servizio 
universale (es. servizi broadband) valorizzate ai prezzi di mercato.  

20. A seguito della comparazione tra le varie opzioni regolamentari, l’intervento 
regolatorio di tipo strutturale (Opzione regolamentare “2”) è risultato (fase 4) essere 
l’opzione preferibile dal momento che, tenuto conto del difficile contesto macroeconomico 
degli ultimi anni e della centralità assunta dagli strumenti di comunicazione, tale opzione 
sembra essere la più idonea a fare in modo che il sistema delle tariffe agevolate preservi la 
sua natura di strumento volto all’inclusione sociale.  Tuttavia, alla luce della rilevante 
differenza esistente tra utenti potenziali ed effettivi beneficiari dell’agevolazione, 
nell’individuare come preferibile la rimodulazione prevista dall’Opzione regolamentare “2” si 
                                                 
57Sono state poste a confronto le seguenti opzioni: nessuna modifica dell’impianto regolamentare (Opzione regolamentare “0”); intervento 

regolamentare di rivalutazione (Opzione regolamentare“1”), vale a dire una modifica che non prevede la riformulazione degli aspetti 
qualitativi, ma solo la rivalutazione del parametro quantitativo riconducibile al livello di reddito (soglia); e intervento regolamentare di 
tipo strutturale (Opzione regolamentare “2”), vale a dire un aggiornamento dell’impianto dell’azione regolamentare per quanto riguarda 
i parametri di natura sia qualitativa sia quantitativa. 
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è ritenuto opportuno suggerire un’attenta e continua attività di monitoraggio dell’Autorità 
(cfr. figura 2). 

Figura 2 – Comparazione delle opzioni di intervento regolamentare nell’AIR 

 

II.2 Attività propedeutiche alla revisione delle linee guida metodologiche  

21. Al termine dell’AIR, il Servizio Economico-Statistico ha avviato una valutazione volta a 
individuare eventuali elementi di criticità nell’applicazione delle linee guida metodologiche 
oggetto di sperimentazione. Queste si sono rivelate nel complesso un valido ausilio nello 
svolgimento di analisi di impatto socio-economico a supporto delle decisioni dell’Autorità 
che è in grado di svolgere valutazioni quantitative e puntuali grazie alla disponibilità di 
informazioni e dati di monitoraggio aggiornati, nelle banche dati curate dal Servizio 
Economico-Statistico.  

22. D’altra parte, la previsione di due distinti documenti di analisi, la “Relazione AIR 
preliminare” e “Relazione AIR definitiva” pone il rischio di ridondanze nella produzione dei 
report e aggravamenti procedimentali. Infatti, mentre l’elaborazione dello studio economico 
che ha preceduto l’avvio del procedimento di revisione delle tariffe agevolate si è rivelato un 
effetto strumento di supporto e orientamento del processo decisionale, la rielaborazione di 
un report economico completo di tutti i contenuti richiesti nella check-list delle linee guida 
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metodologiche ha comportato in alcuni casi una sovrapposizione tra le attività istruttorie del 
procedimento principale e quelle del gruppo di lavoro preposto all’AIR. Pertanto, sono allo 
studio delle modifiche dell’attuale impianto che consentano di rendere più efficiente il 
coordinamento procedimentale, valorizzando l’apporto dell’AIR nella fase strategica del 
processo decisionale.  

23. A tal fine, nell’autunno 2018, l’Autorità ha operato una ricognizione internazionale 
volta a fornire elementi informativi aggiornati e utili per una comparazione tra i modelli 
organizzativi e i criteri metodologici utilizzati dalle autorità di regolazione del settore delle 
comunicazioni in Europa. La ricognizione si è svolta con l’ausilio della piattaforma di 
cooperazione BEREC58 dove è ampiamente utilizzata e istituzionalizzata la somministrazione 
di questionari per lo scambio di buone prassi.    

24. Delle 20 autorità nazionali che hanno risposto al “Questionario di AGCOM 
sull’applicazione dell’AIR da parte delle Autorità Nazionali di Regolamentazione (ANR) nel 
settore delle comunicazioni elettroniche” soltanto 6 hanno dichiarato di applicare con 
regolarità l’AIR ai propri procedimenti senza averne formalizzato tuttavia l’adozione 
mediante procedure standardizzate, mentre 3 (Ofcom - Regno Unito; MCA - Malta; ComReg - 
Irlanda) hanno adottato una disciplina procedurale e metodologica interna per l’applicazione 
dell’AIR. Anche tra queste ultime è stata riscontrata ampia variabilità nei modelli 
organizzativi e criteri di selezione degli ambiti di regolamentazione da assoggettare dell’AIR. 
Ciò nondimeno, i questionari hanno fornito utili elementi di confronto e valutazione per la 
revisione metodologica in corso.   

II.3 Applicazione della VIR 

25. Come per gli anni precedenti, l’Autorità ha applicato la VIR in occasione 
dell’elaborazione della Relazione Annuale 2018, il cui capitolo 5 presenta una valutazione ex 
post dei risultati dell’attività regolatoria in tutti i settori di intervento dell’Autorità.59 Questa 
collocazione della VIR all’interno della Relazione annuale al Parlamento è pienamente 
rispondente all’obiettivo richiamato dall’articolo 2 comma 5 del D.P.C.M. 169/17 “di fornire, 
attraverso un percorso trasparente di valutazione, un supporto informativo, basato 
sull'evidenza empirica, in merito alla perdurante utilità, all’efficacia e all’efficienza di norme 
vigenti di impatto significativo su cittadini, imprese e pubbliche amministrazioni, al fine di 
confermare o correggere le politiche adottate, proponendo interventi di integrazione, 
modifica o abrogazione”.  

26. La messa a regime della VIR, per il quarto anno consecutivo si è avvalsa del costante 
aggiornamento e perfezionamento delle basi di dati disponibili e dei processi comunicativi 
interni alle strutture interessate. In particolare, la VIR svolta nel 2018 ha presentato 
un’analisi quantitativa sempre più robusta e un pieno coordinamento tra la valutazione dei 
risultati e la definizione delle priorità di intervento correttivo e/o innovativo del quadro 
regolamentare vigente.  

 

                                                 
58AGCOM è infatti membro dell’Organismo dei regolatori europei delle comunicazioni elettroniche (BEREC) istituito dal Regolamento (CE) 

n. 1211/2009 come sostituito dal Regolamento (UE) 2018/1971.  
59 AGCOM, Relazione annuale al Parlamento 2018 reperibile all’URL:  https://www.agcom.it/relazioni-annuali 
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Figura 3 – Struttura del piano di monitoraggio utilizzato per la VIR 

 
 

27. Il fulcro dell’attività di verifica ex post è il piano di monitoraggio che si basa su una 
serie di indicatori che offrono una rappresentazione sintetica dell’andamento dei settori 
oggetto di monitoraggio e regolamentazione dell’Autorità sulla base delle linee strategiche 
presentate nella precedente Relazione annuale, e utilizzate per la definizione dei programmi 
di lavoro dell’anno successivo.  L’aggiornamento periodico su base annuale dei dati relativi 
agli indicatori di seguito riportati (figura 3) consente di formulare valutazioni sullo stato di 
avanzamento delle attività e sui fattori che incidono su una efficace realizzazione degli 
obiettivi annuali e pluriennali esplicitati nei documenti di pianificazione e programmazione 
dell’Autorità. 
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3.10 Commissione di Vigilanza su Fondi Pensione 

 

Nel corso del 2018 la Commissione non ha adottato atti di regolazione né è intervenuta su 
quelli già adottati. 
 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    69    –



70 

4. ESPERIENZE DI AIR E VIR NELLE AMMINISTRAZIONI REGIONALI E LOCALI 

 

ABRUZZO 

 

CONSIGLIO REGIONALE  

 

Ai sensi dell'art. 26 dello Statuto, il Consiglio regionale esercita la funzione di controllo e di 
valutazione sugli effetti e sui risultati degli atti normativi e delle politiche pubbliche in 
rapporto alle finalità perseguite. 

Il controllo e la valutazione in via preventiva sono effettuati attraverso l'AIR, l'analisi di 
fattibilità e la consultazione. L’AIR è di norma effettuata dalla Giunta. 

Il controllo e la valutazione in via successiva sono effettuati attraverso la VIR e le clausole 
valutative. La normativa regionale dell’Abruzzo60 fa propria la definizione di verifica 
dell'impatto della regolamentazione (VIR) presente nella normativa statale (L. 246 del 
200561) e specifica che, ai fini della stessa VIR, nelle leggi possono essere inserite clausole 
valutative62, mediante le quali il soggetto attuatore comunica al Consiglio Regionale le 
informazioni necessarie per conoscere i tempi, le modalità applicative e le eventuali criticità 
emerse in fase di implementazione, nonché per valutare le conseguenze dell'atto sui 
destinatari diretti e sulla collettività. 

In caso di previsione di clausola valutativa, il soggetto attuatore fornisce gli elementi 
informativi richiesti mediante relazione da inviare entro il termine previsto nella clausola 
stessa alla Commissione consiliare competente per materia. La Commissione esamina la 
relazione e la trasmette, corredata da eventuali osservazioni, al Consiglio e alla Giunta. 

Il Consiglio regionale dell’Abruzzo utilizza, inoltre, un altro strumento per ricostruire il 
percorso di attuazione di una legge regionale e valutarne gli effetti: la missione valutativa. Si 
ricorre ad essa sia nei casi in cui le attività informative previste dalle clausole valutative 
possano non soddisfare interamente le esigenze conoscitive che emergono sull'attuazione 
delle leggi, sia nei casi in cui si manifesti, da parte degli organismi consiliari, la necessità di 
approfondire alcuni aspetti della legge o di avere maggiori informazioni sull'applicazione del 
testo legislativo, a prescindere dalla presenza o meno di una clausola valutativa. 

Lo svolgimento di missioni valutative viene affidato all'Ufficio Monitoraggio con apposito 
atto deliberativo dell'Ufficio di Presidenza del Consiglio Regionale, su impulso del Comitato 
per la Legislazione, secondo quanto previsto dall’articolo 121, comma 5, lett. h) del 
Regolamento interno per i lavori del Consiglio regionale. 

                                                 
60 Legge Regionale n. 26 del 2010, art. 8. 
61 In base alla legge n. 246 del 2005 e ss.mm.ii., "La verifica dell'impatto della regolamentazione (VIR) consiste nella valutazione, anche 

periodica, del raggiungimento delle finalità e nella stima dei costi e degli effetti prodotti da atti normativi sulle attività dei cittadini e delle 
imprese e sull'organizzazione e sul funzionamento delle pubbliche amministrazioni". 

62 di cui all'art. 26, comma 2, dello Statuto 
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Il risultato dell'analisi è riassunto in un documento denominato "Nota Informativa" che viene 
presentato all'Ufficio di Presidenza, distribuito ai Consiglieri e pubblicato sul sito istituzionale 
del Consiglio regionale. 

 

Clausole valutative 

Nel corso del 2018 nella Regione Abruzzo sono state approvate 5 leggi contenenti clausole 
valutative o norme di rendicontazione: 

 L.R. 22 maggio 2018, n. 9 “Norme per la promozione e il sostegno delle Pro Loco”; 

 L.R. 23 luglio 2018 n. 17 “Disposizioni in favore del Consorzio di Bonifica Centro – 
Istituzione fondo di rotazione”; 

 L.R. 24 agosto 2018, n. 28 Abruzzo 2019 - Una legge per L'Aquila Capoluogo: 
attraverso una ricostruzione, la costruzione di un modello di sviluppo sul concetto di 
Benessere Equo e Sostenibile (BES); 

 L.R. 24 agosto 2018, n. 29 Disposizioni in favore del Consorzio di Bonifica Interno 
"Bacino Aterno e Sagittario" e del Consorzio Bonifica Nord "Bacino del Tronto - 
Tordino e Vomano"; 

 L.R. 24 agosto 2018 n. 35 “Misure a sostegno delle imprese e dell'occupazione sul 
territorio regionale e di contrasto alle delocalizzazioni produttive”. 

 

Clausole valutative e norme di rendicontazione: relazioni 

Le clausole valutative e le norme di rendicontazione in vigore prevedono obblighi informativi 
a carico dei soggetti attuatori, che consentono il compimento del ciclo di valutazione delle 
politiche regionali da esse innescato [art. 121 comma 5 lett. g) Reg. Consiglio]. 

Gli obblighi informativi si sostanziano, nella quasi totalità dei casi, in relazioni che le strutture 
competenti della Giunta regionale trasmettono, con la periodicità prevista dalla clausola, alla 
competente Commissione consiliare. 

In totale, alla fine del 2018, sono 47 le leggi in vigore che contengono clausole valutative o 
altre norme di rendicontazione sull’attuazione, alcune delle quali prevedono obblighi 
informativi futuri. 

Si riscontra un tasso di risposta contenuto, che non sempre sottintende informazioni 
qualitativamente esaustive: le relazioni di ritorno, infatti, nella loro sinteticità e schematicità, 
spesso non consentono di comprendere appieno come si è svolto il processo di attuazione 
della legge. 

Nell’anno 2018 è proseguita l’attività di collaborazione tra l’Assemblea legislativa - il Servizio 
Analisi Economica, Statistica e Monitoraggio del Consiglio - e l’Esecutivo - il Servizio Attività 
Legislativa e Qualità della Normazione della Giunta e gli altri Servizi competenti – sia per 
comprendere eventuali criticità legate alla predisposizione delle relazioni (che incidono sul 
tasso di risposta contenuto), sia per migliorare la qualità delle informazioni. Le richieste di 
relazione  sono state accompagnate da una scheda contenente un mini-questionario per 
individuare i referenti e le criticità suesposte. Sono pervenute 7 risposte: 4 relazioni e 3 
schede compilate. 
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Risposte soggetti attuatori: anni 2011-2018 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

n. 6 n. 5 n. 4 n. 1 n. 4 n. 6 n. 10 n. 7 

 

Missioni valutative 

Dal 2011 ad oggi le missioni valutative concluse con la redazione di una nota informativa da 
parte del Consiglio Regionale sono: 

 per l’anno 2010: L.R. 16/2002 "Interventi finalizzati alla costruzione, l'acquisto e la 
ristrutturazione di capannoni e di immobili situati in aree industriali ed artigianali da 
adibire ad attività produttiva e di servizio"; 

 per l’anno 2011: L.R. 1/2008 "Abbattimento delle barriere architettoniche quale 
criterio generale per l'accesso ai contributi regionali"; 

 per l’anno 2012: L.R. 25/2001 "Contributo per l'acquisto, recupero e costruzione della 
prima casa"; 

 per l’anno 2013: L.R. 31/2006 "Disposizioni per la promozione ed il sostegno dei 
centri antiviolenza e delle case di accoglienza per le donne maltrattate"; 

 per l’anno 2014: L.R. 11/2009 "Norme per la protezione dell'ambiente dai pericoli 
derivanti dall'amianto"; 

 per l’anno 2015: L.R. 15/2011 - "Adozione dei modelli di organizzazione e di gestione 
ai sensi dell'art. 6 del Decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231 (Disciplina della 
responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, delle società e delle 
associazioni anche prive di personalità giuridica, a norma dell'art. 11 della L. 29 
settembre 2000, n. 300)"; 

 per l’anno 2016: L.R. 45/2007 - "Norme per la gestione integrata dei rifiuti"; 

 per l’anno 2017: L.R. 40/2012 "Promozione e sviluppo del sistema produttivo 
regionale"; 

 per l’anno 2018: L.R. 28/1993 Disciplina delle attività di prevenzione e di recupero dei 
soggetti in stato di tossicodipendenza, in attuazione del T.U. delle leggi in materia di 
tossicodipendenza 9 ottobre 1990, n. 309 - Istituzione dell'albo regionale degli enti 
ausiliari e L.R. 40/2013 Disposizioni per la prevenzione della diffusione dei fenomeni 
di dipendenza dal gioco; 

 

In particolare, la missione valutativa sulle leggi regionali riguardanti le dipendenze (L.R. 
28/1993 Disciplina delle attività di prevenzione e di recupero dei soggetti in stato di 
tossicodipendenza, in attuazione del T.U. delle leggi in materia di tossicodipendenza 9 
ottobre 1990, n. 309 - Istituzione dell'albo regionale degli enti ausiliari e L.R. 40/2013 
Disposizioni per la prevenzione della diffusione dei fenomeni di dipendenza dal gioco) 
affronta un tema di grande attualità.  
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La L.R. 28/1993, nell’ambito delle competenze attribuite alle Regioni dal T.U. in materia di 
disciplina degli stupefacenti, disciplina “le attività di prevenzione, cura e di recupero svolte 
dai servizi pubblici e dagli enti ausiliari”, fissando i requisiti strutturali, organizzativi e 
professionali per l’operatività dei servizi e delle strutture del privato sociale nel settore delle 
dipendenze e l’iscrizione in un apposito albo.  

La L.R. 40/2013, con l’obiettivo prevenire la dipendenza da gioco d’azzardo, fissa l’obbligo di 
una distanza minima dai “luoghi sensibili” per l’autorizzazione all’apertura e all’esercizio di 
sale da gioco e l’installazione di apparecchi da gioco.  

Nella nota viene delineato un breve quadro descrittivo sulla disciplina dettata dalle due 
leggi, lo stato di attuazione delle stesse e, infine, vengono presentati alcuni dati per 
comprendere il fenomeno e l’impatto che ha sul territorio. 

Nella raccolta delle informazioni sull’incidenza del fenomeno delle dipendenze sono state 
prese in considerazione solo le fonti ufficiali: in alcuni casi sono stati elaborati database 
pubblicati dagli enti nei siti istituzionali, in altri casi sono state utilizzate le elaborazioni sul 
tema già presenti in vari documenti (Agenzia delle Dogane e dei Monopoli di Stato, Ufficio 
Parlamentare di Bilancio, CNR, Dipartimento Politiche Antidroga della Presidenza del 
Consiglio dei Ministri).  

La scelta è stata orientata dalla volontà di fornire un quadro il più possibile completo 
dell’impatto del fenomeno sul territorio, riportando informazioni che lo descrivessero in tutti 
gli aspetti più rilevanti: economico, sociale e sanitario.  

In sintesi, l’analisi delle due leggi regionali, dei dati del fenomeno delle dipendenze sul 
territorio abruzzese, dei documenti istituzionali e delle relazioni di implementazione ha 
consentito di rilevare:  

 la costruzione di un network tra le realtà territoriali del pubblico e del privato sociale 
per il contrasto al fenomeno delle dipendenze;  

 la necessità di maggiori risorse economiche e professionali a disposizione dei Servizi 
per le Dipendenze per l’implementazione di tutti gli interventi di prevenzione e di 
trattamento sociali e socio-sanitari programmati; 

 la notevole incidenza nella regione Abruzzo del fenomeno della dipendenza da gioco 
d’azzardo;  

 la messa in campo di azioni di studio della dipendenza da gioco d’azzardo e di 
contrasto a vari livelli (sociale e socio-sanitario); 

 la necessità di attuare le indicazioni in materia di gioco patologico dell’attuale Piano 
Sociale della Regione Abruzzo (in particolare riguardo alla L.R. 40/2013).  

 

TEST PMI 

Ai sensi dell'6-bis della L.R. n. 26/2010 dello Statuto, in attuazione di quanto previsto 
dall'articolo 6, comma 1 della legge 11 novembre 2011, n. (Norme per la tutela della libertà 
d'impresa. Statuto delle imprese), le proposte di atti normativi che hanno un rilevante 
impatto sulle MPMI sono precedute da una valutazione delle azioni volte a contenere gli 
oneri a carico delle stesse, fatto salvo il caso in cui occorra procedere in via d'urgenza. La 
valutazione è effettuata con lo strumento del TEST PMI. 
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In attuazione di un obiettivo operativo, previsto nel piano della performance 2017 del C.R. 
dell’Abruzzo, che prevedeva, a seguito della stipula di una convenzione, delle attività in 
collaborazione tra il Servizio Affari Istituzionali ed Europei del C.R. dell’Abruzzo e  l’Università 
di Teramo, è stato pubblicato nel Marzo 2018 nel sito dell’Università di Teramo, uno studio 
sullo Small Business Act e sul Test PMI. 

Lo studio era finalizzato a dotarsi di elementi conoscitivi in relazione all’utilizzo del Test PMI 
nelle regioni italiane, con particolare riguardo alla Regione Abruzzo, per la quale è stata fatta 
una simulazione del Test su due progetti di legge regionale. 

Questo ha consentito di fare alcune prime riflessioni sull’applicazione del Test che, però, non 
possono considerarsi esaustive quanto possono essere quelle derivanti da una 
sperimentazione, ma permettono, comunque, di farsi una prima idea sulla funzionalità del 
Test stesso. 

Lo studio può essere consultato al seguente link: http://www.europeiunite.eu/small-
business-act-e-test-pmi-le-indicazioni-dellunione-europea-i-modelli-introdotti-nelle-regioni-
italiane-e-lesperienza-della-regione-abruzzo-nellattuazione-di-uno-strum/. 

 

GIUNTA REGIONALE 

In attuazione  dell'art. 40 dello  Statuto Regionale  è stata  emanata  la L.R.  14  luglio 2010  n. 
26 "Disciplina  generale  sull'attività normativa  regionale  e sulla qualità  della  normazione", 
la quale all'art.  3 ha individuato  gli strumenti  per il miglioramento  della qualità  della 
regolazione,  quali l'Analisi  Tecnico-Normativa (A.T.N.), l'Analisi  di Impatto della 
Regolazione (A.I.R.) e l'Analisi  di Fattibilità, la verifica di Impatto della Regolamentazione 
(V.I.R.) e le clausole valutative. 

In particolare, in materia di AIR, l'art. 3 della richiamata L.R. n. 26/2010 stabilisce che: 

 
1. L'AIR consiste nella valutazione preventiva socio economica degli effetti di ipotesi di 
intervento normativa ricadenti sulle attività dei cittadini e delle imprese e 
sull'organizzazione e sul funzionamento delle pubbliche amministrazioni, mediante 
comparazione di opzioni alternative. 
2. L'AIR consente di verificare la necessità e l'opportunità di un intervento normativa e 
orienta il titolare dell'iniziativa verso scelte efficaci e rispondenti alle esigenze dei 
cittadini, garantendo trasparenza e partecipazione al processo decisionale. 
3. L'analisi di fattibilità degli atti normativi è l'attività volta ad accertare, nella fase della 
progettazione  normativa,  l'idoneità  delle  norme  a  conseguire  gli  scopi  previsti,  con 
particolare riferimento alla presenza minima ed allo stato di efficienza delle condizioni 
operative degli uffici pubblici preposti all'applicazione delle norme stesse, al fine di 
fornire agli organi competenti elementi conoscitivi sulla proposta normativa in esame, nel 
caso in cui la proposta medesima non è sottoposta ad AIR. 

4. L'AIR è di norma effettuata dalla Giunta di propria iniziativa o su richiesta del Consiglio. 
I regolamenti interni del Consiglio e della Giunta disciplinano, per i rispettivi ambiti di 
competenza, gli elementi da considerare nell'AIR, i criteri di inclusione e i casi di 
esclusione, nonché le modalità di effettuazione dell'AIR e dell'analisi di fattibilità,  anche 
sulla base di metodi di analisi e modelli condivisi con lo Stato, le altre Regioni e le 
Province autonome". 
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Con riferimento all'AIR si segnala che non risulta ancora essere adottata la proposta di 
Regolamento per il funzionamento della Giunta Regionale contenente specifiche disposizioni 
in materia di AIR. 

In particolare la proposta di regolamento prevede che tutti i progetti di legge di iniziativa 
della Giunta Regionale debbono essere sottoposti, in via preventiva, ad un analisi ex ante di 
impatto della regolazione, con esclusione di alcune tipologie di progetti di legge (leggi di 
bilancio e loro variazioni, leggi di adeguamento dell'ordinamento regionale  agli obblighi 
derivanti dall'appartenenza dell'Italia all'Unione Europea, leggi che dispongono modifiche 
statutarie). La richiamata disposizione ha inoltre individuato i parametri da utilizzare ai fini 
della elaborazione della scheda A.I.R., prevedendo una preliminare fase di applicazione in via 
sperimentale. 

Ciò  premesso,  si  segnala  che  nel  corso  dell'anno  2018  non  vi  è stata  alcuna 
applicazione dell'AIR, neppure in via sperimentale, sui disegni di legge di iniziativa della 
Giunta regionale. 
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LIGURIA  

Nel corso dell’anno 2018, la Regione Liguria – oltre a dare continuità nell’applicazione a 
regime degli strumenti per la qualità della regolazione indicati nelle relazioni inviate negli 
anni precedenti (schede ATN, PMI ed Elementi finanziari), come previsto nella Circolare dei 
Direttore Generale della Direzione Centrale Affari Legislativi e Legali prot. n. IN/2016/5490 
del 22/03/2016 – ha approvato, con Risoluzione n. 4 del 22 maggio 2018 del Consiglio 
regionale – Assemblea legislativa, l’Agenda normativa 2018-2019, nella quale sono stati 
individuati gli interventi normativi da presentare e/o da approvare nel corso del biennio, ai 
sensi di quanto previsto dalla legge regionale 8 giugno 2011, n. 13 (Norme sulla qualità della 
regolazione e sulla semplificazione amministrativa). 

Nell’ambito di tale provvedimento ed in conformità a quanto previsto dalla l.r. 13/2011, 
sono stati definiti il percorso e le modalità per l’effettuazione, in via sperimentale, 
dell’Analisi di impatto della regolazione (AIR) e della Valutazione di impatto della regolazione 
(VIR). E’ stato stabilito che per l’effettuazione dell’AIR, venisse elaborata apposita scheda ad 
opera del Gruppo tecnico di coordinamento Giunta-Consiglio per il processo di 
semplificazione, istituito ai sensi dell’articolo 7 della l.r. 13/2011, anche al fine di poter 
disporre di elementi informativi e operativi utili ad una successiva e puntuale definizione di 
linee guida in funzione dell’effettuazione dell’AIR a regime. 

Il Gruppo tecnico di coordinamento Giunta-Consiglio per il processo di semplificazione ha 
quindi elaborato apposita scheda che è stata poi utilizzata per lo svolgimento in via 
sperimentale dell’AIR su due disegni di legge, individuati nell’ambito di quelli previsti in 
Agenda Normativa  (disegno di legge relativo alle modifiche al testo unico in materia di 
trasporto di persone mediante servizi pubblici non di linea (legge regionale 4 luglio 2007, n. 
25), con specifico riferimento alla parte relativa ai taxi, e disegno di legge recante norme in 
materia di lavoratori frontalieri liguri). 

Per quanto riguarda la VIR si è optato per l’effettuazione della valutazione tramite 
l’inserimento di clausole valutative negli stessi provvedimenti normativi sottoposti ad AIR.  

Anche in questo caso la predisposizione delle clausole valutative è stata effettuata dal 
Gruppo tecnico di coordinamento. 

Nel testo dei due provvedimenti sono stati inseriti gli articoli contenenti la clausola che 
prevede, in entrambi i casi: 

a) la presentazione, entro diciotto mesi dalla data di entrata in vigore della legge, di un 
rapporto sull’attività svolta - in relazione alle finalità definite dalla legge medesima - 
alla Commissione consiliare competente in materia di verifica dell’attuazione delle 
leggi; 

b) successivamente la presentazione, entro tre anni dalla data di entrata in vigore del 
provvedimento normativo, di una relazione sempre alla stessa Commissione 
consiliare, che deve fornire risposte documentate in merito ad una serie di attività 
che attestino i risultati progressivamente ottenuti dall’attuazione della legge. 

Per quanto riguarda, infine, la parte di specifica competenza del Consiglio regionale – 
Assemblea legislativa della Liguria, si segnala che nel corso del 2018 sono state curate le 
schede ATN per quel che concerne le proposte di legge di iniziativa consiliare, non sono 
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state effettuate AIR, mentre sono state inserite le clausole valutative prodromiche 
all’effettuazione della VIR nel corpo normativo delle seguenti leggi: 

 legge regionale 29 novembre 2018, n. 20 (Modifiche alla legge regionale 2 gennaio 
2007, n. 1 (Testo unico in materia di commercio)): art. 29; 

 legge regionale 29 novembre 2018, n. 23 (Disposizione per la rigenerazione urbana e 
il recupero del territorio agricolo): art. 15; 

 legge regionale 5 dicembre 2018, n. 25 (Istituzione dell’Agenzia Ligure per gli Studenti 
e l’Orientamento (Aliseo) e disposizioni di adeguamento): art. 22; 

 legge regionale 20 dicembre 2018, n. 28 (Diffusione delle tecniche in materia di 
disostruzione pediatrica e di rianimazione cardiopolmonare): art. 11. 
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LOMBARDIA 

Il quadro normativo in termini di strumenti e soluzioni adottate per migliorare la qualità 
della produzione normativa è rimasto invariato nel 2018.  

La relazione dà pertanto conto delle sole attività poste in essere in fase di predisposizione 
degli atti normativi, nonché delle attività realizzate a valle dell’adozione dei provvedimenti 
legislativi regionali e finalizzate alla valutazione degli effetti delle politiche regionali.  

FASE DI PREDISPOSIZIONE ATTI NORMATIVI  

 per tutti i progetti di legge proposti nel 2018 dagli assessorati della Giunta regionale, si è 
proceduto alla verifica del rispetto della tecnica legislativa e della qualità normativa, della 
conformità con le disposizioni e competenze statali, della compatibilità con i principi 
costituzionali, regionali e delle autonomie locali, nonché con la disciplina comunitaria.  

normativa e Rapporti con il Consiglio regionale, anche avvalendosi del supporto del 
Comitato Tecnico-Scientifico legislativo istituito ai sensi dell’art. 8, comma 1, lett. b) della 
l.r. 20/2008,  

 per tutti i progetti di legge, di iniziativa di Giunta e di iniziativa consiliare, si è proceduto 
all’esame e predisposizione di apposita scheda giuridica ad uso delle Commissioni 
consiliari contenente buona parte dei contenuti dell’ATN, nonché eventuali rilievi circa il 
rispetto delle “Regole e suggerimenti per la redazione dei testi normativi” di cui alla 
delibera consiliare del 22 aprile 2008, n. 97.  
Nel 2018 sono state predisposte schede tecnico-legislative per tutti i provvedimenti 
legislativi inseriti nella programmazione del Consiglio o delle Commissioni consiliari, con la 
sola esclusione dei provvedimenti di contenuto puramente finanziario, urgenti, 
multimateria e leggi-provvedimento. Per i progetti di legge multimateria vengono 
comunque predisposte schede utili per l’istruttoria legislativa. 2  

successivamente alla loro assegnazione da parte del Presidente del Consiglio regionale e 
prima dell’inizio della trattazione da parte delle Commissioni competenti.  

 per tutti i progetti di legge di iniziativa del Presidente della Giunta e, se di iniziativa 
consiliare, per i progetti iscritti nel programma dei lavori dell’Assemblea, in attuazione 
dell’art. 28 della legge di contabilità regionale (l.r. 34/78), è stata effettuata, una 
quantificazione ex-ante dell’impatto degli stessi in termini di oneri a carico della finanza 
pubblica, attraverso la redazione di apposita relazione tecnico-finanziaria che è stata 
allegata ai singoli progetti di legge.  

seconda dell’iniziativa legislativa e relazione a carico degli uffici della Giunta regionale.  

 con riguardo ai progetti di legge più rilevanti per la complessità della politica, per il 
numero di soggetti coinvolti, per l’impatto economico delle disposizioni (è il caso ad 
esempio dei progetti di legge n. 7 “Modifiche alla legge regionale 28 settembre 2006, n.22 
‘Il mercato del lavoro in Lombardia’”, n. 34 “Disposizioni integrative e correttive alla legge 
regionale 8 luglio, n. 16 (Disciplina regionale dei servizi abitativi), a seguito della fase 
sperimentale di attuazione del regolamento regionale 4/2017”, n. 27 abbinato al pdl 13 
“Iniziative a favore dei minori che frequentano nidi e micronidi”), progetti divenuti tutti 
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leggi regionali 2018 (l.r. 9/2018, l.r. 16/2018, l.r. 18/2018) si è svolta una cospicua attività 
di consultazione di stakeholders.  

onsiliare nell’ambito 
delle Commissioni competenti per materia  

MONITORAGGIO PRIMA ATTUAZIONE LEGGI E VALUTAZIONE EFFETTI POLITICHE 
REGIONALI  

 predisposizione e aggiornamento periodico, per una selezione di leggi regionali, a cura 
delle strutture del Consiglio e della Giunta regionale, di specifica scheda di monitoraggio 
nella quale sono elencati i primi e principali atti attuativi della stessa e i relativi riferimenti 
normativi; pubblicazione della scheda sul portale istituzionale del Consiglio regionale nella 
sezione Leggi regionali (www.consiglio.regione.lombardia.it) per le leggi approvate dal 
2015 e degli atti attuativi elencati nella scheda, una volta approvati (per le sole leggi 
approvate dal 2017).  

 prima attuazione della l.r. 8 agosto 2017, n. 20 “Attuazione delle leggi regionali e 
valutazione degli effetti delle politiche regionali per la qualificazione della spesa pubblica 
e l’efficacia delle risposte ai cittadini” attraverso:  

a) la predisposizione del Programma triennale per il controllo e la valutazione delle politiche 
regionali 2019-2021 (art. 2), approvato nel 2018 (DUP 338/2018);  

b) l’individuazione dell’interlocutore di Giunta per i rapporti con il Comitato Paritetico di 
Controllo nella figura del Sottosegretario ai rapporti con il Consiglio regionale (art. 3) e la 
progettazione e l’avvio del corso di formazione sulla valutazione delle politiche regionali 
rivolto a funzionari di Giunta e Consiglio regionale finalizzato a costruire una maggiore 
sinergia tra funzioni del ciclo delle politiche pubbliche regionali; in tema di promozione 
della cultura e dell’uso della valutazione si segnala altresì l’evento di carattere seminariale 
aperto a Consiglieri regionali, dirigenti e esperti: “Le politiche regionali funzionano? La 
valutazione a servizio dei cittadini” (Consiglio regionale, 25 settembre 2018);  

c) l’introduzione nella legge in oggetto dell’art. 8bis (con la legge 23/2018), prevedendo la 
possibilità di istituire premi e riconoscimenti per tesi di laurea magistrale e tesi di 
dottorato di ricerca finalizzate all'analisi e alla valutazione di politiche regionali, 
determinando l'ammontare della relativa spesa;  

d) l’approvazione, da parte dell’Ufficio di Presidenza del Consiglio regionale, delle Linee 
guida per le consultazioni telematiche del Consiglio regionale, e la previsione nel PTCV 
2019-2021 di svolgere una consultazione all’anno per coinvolgere i cittadini in una delle 
tre fasi del processo valutativo (individuazione delle politiche e degli interventi da 
valutare; attività di ricerca valutativa; comunicazione degli esiti della valutazione e 
ridefinizione delle politiche pubbliche); la consultazione pubblica telematica 
sull’inserimento lavorativo delle persone disabili, con cui è stata avviata la raccolta di 
spunti di riflessione e proposte per migliorare la politica regionale, integrando i punti di 
vista dei soggetti già interpellati nell’ambito della missione valutativa “L’inserimento 
lavorativo dei disabili”.  
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Rispetto infine all’attività valutativa anno 2018 si segnala:  

a) l’invio di n. 24 Relazioni informative della Giunta al Consiglio (previste da leggi regionali) 
su 78 attese, con un tasso di risposta del 31% (dati aprile-dicembre 2018, XI legislatura);  

b) l’esame da parte del Comitato Paritetico di Controllo e Valutazione del Consiglio regionale 
di n. 5 relazioni di rendicontazione alle leggi regionali;  

c) l’inserimento della clausola valutativa in n. 2 testi di legge e di una generale norma di 
rendicontazione in 1 testo di legge:  

- art. 6 della l.r. 18/2018 “Iniziative a favore dei minori che frequentano nidi e micronidi” 
(CV);  

- art. 8 della l.r. 22/2018 “Istituzione del Garante regionale per la tutela delle vittime di 
reato” (CV);  

- art. 3, comma 5 della l.r. 13/2018 “Istituzione dell’Organismo Regionale per le Attività di 
controllo” (Relazione rendicontazione);  

d) la conclusione di n. 4 missioni valutative, promosse nel 2017, di cui il Comitato Paritetico 
di Controllo e Valutazione ha trasmesso i risultati all’organo esecutivo:  

- “I tempi di attesa per le prestazioni ambulatoriali in Lombardia”;  

- “L’inserimento lavorativo dei disabili: ostacoli e opportunità”;  

- “I servizi erogati dai parchi regionali lombardi”;  

- “I risultati del riordino dei Consorzi di Bonifica e irrigazione”;  

e) l’avvio di ulteriori n. 4 nuove missioni valutative:  

-  “Nidi Gratis in Lombardia: attuazione e risultati”;  

- “L’apprendistato migliora i risultati occupazioni dei giovani? Una valutazione 
dell’efficacia dell’apprendistato di I livello in Lombardia”;  

- “La bonifica delle aree inquinate”;  

- “L’integrazione modale e tariffaria nel traporto pubblico locale in Lombardia”.  
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MARCHE 

L’art.34 dello Statuto della Regione Marche prevede, come strumenti della qualità della 
regolazione, l’analisi di impatto della regolazione e l’analisi tecnica normativa.  

La legge regionale 16 febbraio 2015, n. 3 “Legge di innovazione e semplificazione 
amministrativa”, ha individuato gli interventi per migliorare la qualità della normazione.  

In particolare, all’art. 3-ter della medesima legge, denominato “Qualità degli atti normativi”, 
è stabilito che, in tutte le fasi del procedimento legislativo di approvazione di piani, 
programmi e regolamenti, è assicurata la qualità redazione dei relativi testi, secondo i 
principi di chiarezza e semplicità di formulazione e nel rispetto delle regole di tecnica 
legislativa vigenti. 

Stabilisce, altresì, che la qualità della normazione è inoltre assicurata dall’Analisi tecnico 
normativa (ATN) e dall’Analisi di impatto della regolazione (AIR) e che la Giunta e l’Ufficio di 
Presidenza dell’Assemblea legislativa regionale disciplinano d’intesa le modalità di redazione 
degli strumenti di qualità della normazione.  

Con nota del 7/9/2016 il Segretario generale ha convocato una riunione tra i funzionari 
dell’Assemblea legislativa e i funzionari della Giunta impegnati nel processo legislativo, al 
fine di dar corso a tale disposizione in maniera omogenea; in tale contesto, si è stabilito di 
predisporre un atto di intesa Giunta – Assemblea legislativa per rendere speculari gli 
strumenti della qualità della regolazione per entrambi gli Organi.  

Con Deliberazione della Giunta n. 99 del 5/2/2018 sono state recepite le modalità congiunte 
tra Giunta e Assemblea legislativa di effettuazione dell’analisi tecnico normativa (ATN) e 
dell’analisi di impatto della regolazione (AIR).  

Successivamente, con Deliberazione della Giunta regionale n. 362/03/2018, sono state 
deliberate le modalità di effettuazione dell’analisi tecnico normativa (ATN) e dell’analisi di 
impatto della regolazione (AIR) come stabilito dalla Deliberazione n. 99/2018 della Giunta.  

All’art. 2 dell’allegato A alla suddetta Deliberazione, è previsto che, all'inizio di ogni 
legislatura, la Giunta regionale approvi l'Agenda normativa, in cui sono individuati gli atti 
normativi da sottoporre all'AIR, in coerenza con le priorità definite dalle linee 
programmatiche di governo e degli atti programmatori regionali. L'Agenda è aggiornata con 
cadenza annuale.  

L'Agenda normativa della Giunta regionale è formata sulla base delle proposte del Comitato 
di direzione di cui all'articolo 8 della legge regionale 15 ottobre 2001, n. 20 (Norme in 
materia di organizzazione e di personale della Regione), presentate dal Segretario generale. 
Nella formulazione delle proposte, il Comitato di direzione è coadiuvato dalle strutture 
organizzative regionali competenti in materia di AIR e in materia legislativa. Per 
l’effettuazione dell’AIR è previsto un gruppo tecnico nominato dal Segretario Generale dalla 
Deliberazione della Giunta regionale n. 362/2018.  

La competenza in materia di AIR nella struttura organizzativa è in capo al dirigente 
dell’ufficio statistico.  

Nel processo di analisi di impatto della regolazione sono, inoltre, previste fasi di 
consultazione per i soggetti coinvolti nell’intervento normativo, come previsto dall’art. 6, 
comma 3, della Deliberazione della Giunta regionale n. 362/2018.  
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Tali consultazioni sono finalizzate all'acquisizione di elementi informativi e valutativi sugli 
effetti dell'iniziativa normativa, con particolare riferimento ai cittadini e alle PMI e sono 
espletate, salvi i casi di urgenza, utilizzando anche le tecnologie informatiche utili al più 
ampio e rapido svolgersi delle stesse.  

Le consultazioni possono essere aperte, se rivolte a chiunque possa avere interesse a 
parteciparvi, o ristrette, se rivolte a soggetti predefiniti in base agli interessi coinvolti.  

La Regione con Deliberazione della Giunta regionale n. 1615/2016 ha costituito, in 
ottemperanza all’art. 8 della l.r. n. 3/2015, lo Sportello per la semplificazione, in cui possono 
essere segnalati da chiunque, interventi appropriati e circostanziati di semplificazione 
normativa o amministrativa.  

Oltre a tale funzione, con Deliberazione della Giunta regionale n. 368/2018 si è stabilito che 
tale strumento telematico sia inutilizzato anche, nel caso di consultazioni aperte, cioè 
pubblicando in un'apposita sezione del sito, un documento preliminare sull'iniziativa 
normativa da sottoporre a consultazione. Chiunque vi abbia interesse può inviare commenti 
per via telematica entro un termine congruo, comunque non inferiore a quattro settimane. I 
contributi ricevuti dai soggetti che hanno partecipato alla consultazione sono pubblicati, 
sempre che non sussistano ragioni di riservatezza.  

L’ATN delle proposte di legge della Giunta regionale, questa deve essere effettuata dalla 
struttura competente in materia legislativa secondo le schede approvate congiuntamente 
dalla Giunta e dall’Ufficio di Presidenza. L’analisi tecnico - normativa della Giunta è in fase di 
elaborazione.  

La Regione ha, inoltre, attivato una formazione specifica del personale tramite progettazione 
di un apposito corso da parte della Scuola regionale per il personale regionale in materia di 
AIR.  

Per quanto attiene l’analisi ex post della normazione, la legge regionale n. 3/2015 ha 
introdotto, all’art. 6, le clausole valutative, specifico articolo di legge con il quale si impegna 
la Giunta regionale o i soggetti attuatori della legge, a raccogliere, elaborare e infine 
comunicare all'Assemblea legislativa regionale, le informazioni necessarie per conoscere i 
tempi e le modalità applicative della legge, evidenziare eventuali difficoltà emerse nella fase 
di attivazione, nonché per valutare le conseguenze dell'atto per destinatari diretti e, più in 
generale, per l'intera collettività regionale, per coadiuvare la valutazione ex post degli 
interventi.  

A riguardo, la Regione ha costituito, in data 18/10/2017, il Comitato per il controllo e la 
valutazione delle politiche, previsto dall’art. 34-bis dello Statuto operante presso 
l’Assemblea legislativa.  

Tale norma prevede l’esercizio delle funzioni di controllo sull’attuazione delle leggi e di 
valutazione degli effetti delle politiche regionali al fine di verificarne i risultati, anche 
nell’ottica di controllo della spesa  

Inoltre, il Comitato esercita funzioni di controllo sull’attuazione del programma di governo 
regionale e sull’operato della Giunta regionale attraverso gli strumenti previsti dal 
regolamento interno di Assemblea.  

L’art. 82 del regolamento di Assemblea, così riassunto, stabilisce che: il Comitato esamina le 
proposte e, qualora lo ritenga opportuno, propone alla Commissione competente in sede 
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referente l’inserimento di clausole valutative, ove mancanti, ovvero esprime parere sulle 
clausole valutative già inserite. 

Inoltre il Comitato decide di realizzare studi volti a raccogliere ed analizzare informazioni, 
tese ad approfondire specifiche questioni legate all’attuazione delle leggi e agli effetti delle 
politiche regionali, avvalendosi delle strutture regionali ovvero facendo ricorso, previa 
autorizzazione dell’Ufficio di presidenza, a consulenze tecnico-professionali qualificate o 
specializzate, nei seguenti casi:  

a) di propria iniziativa, per proposte di legge, di regolamento e di -amministrativo di 
particolare rilevanza e complessità ovvero qualora le esigenze conoscitive 
dell’Assemblea sulla attuazione delle leggi e gli effetti delle politiche non siano 
interamente soddisfatte dall’attività informativa indotta dalle clausole valutative;  

b) su richiesta della Commissione competente per materia;  

c) su richiesta di un quinto dei componenti dell’Assemblea.  

Nel caso delle missioni valutative e ogni qual volta il Comitato effettua la valutazione delle 
politiche regionali perseguite attraverso gli atti normativi e programmatori regionali nomina 
un referente con il compito di illustrare in Assemblea l'esito dell'attività di valutazione svolta. 

Il Comitato può svolgere audizioni, secondo quanto previsto dalla normativa regionale 
vigente in quanto compatibile.  

Nel programma e nel calendario dei lavori dell’Assemblea è prevista una seduta assembleare 
dedicata alla relazione consuntiva sull’attività svolta dal Comitato. Nel corso della 
discussione possono essere presentate risoluzioni che fungono da indirizzo alla Giunta 
regionale e alle Commissioni al fine di migliorare le politiche regionali e la loro capacità di 
conseguire risultati.  

All'esito delle valutazioni effettuate il Comitato può approvare, anche d'intesa con la 
Commissione competente per materia, proposte di risoluzione da sottoporre all'Assemblea, 
dirette a manifestare orientamenti e definire indirizzi alla Giunta regionale in merito alla 
successiva attuazione delle politiche prese in esame. Qualora, poi, l’attività di valutazione 
delle politiche regionali si concluda negativamente, in termini di risultati raggiunti rispetto 
agli esiti attesi dall’intervento normativo preso in esame, il Comitato approva, anche d'intesa 
con la Commissione competente per materia, proposte di risoluzione da sottoporre 
all’Assemblea dirette a definire indirizzi contenenti le proposte correttive che ritiene 
necessarie.  

Per effettuare la verifica ex post, nel 2018 sono state inserite, in otto leggi, clausole 
valutative da cui ricavare gli effetti.  

Le leggi che contengono le clausole valutative sono le seguenti:  

1) Tutela e valorizzazione della dieta mediterranea (art.6) l.r. 31 maggio 2018, n. 45;  

2) Interventi regionali per favorire la vita indipendente delle persone con disabilità (art.8) l.r. 
28 giugno 2018, n. 21;  

3) Promozione di negozi con prodotti sfusi e alla spina (art.5) l.r. 17 luglio 2018, n. 24;  

4) Impresa 4.0. innovazione, ricerca e normazione (art.14) l.r. 17 luglio 2018, n. 25;  
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5) Istituzione dell’Unità regionale per l’acquisto di energia elettrica e gas (art.7) l.r. 23 luglio 
2018, n. 28;  

6) Modifiche alla legge regionale 22 aprile 2014, n. 7 “Norme sulle misure di prevenzione e 
protezione dai rischi di caduta dall’alto da predisporre negli edifici per l’esecuzione dei 
lavori di manutenzione sulle coperture in condizioni di sicurezza (art.4 ter) l.r. 31 luglio 
2018, n. 30;  

7) Disciplina degli interventi regionali di carattere educativo per la prevenzione ed il 
contrasto dei fenomeni del bullismo, del cyberbullismo, del sexting e della cyberpedofilia. 
(art.8) l.r. 06 agosto 2018, n. 32;  

8) Disposizioni regionali per favorire la riduzione in mare e sulle spiagge dei rifiuti plastici 
(art.5) l.r. 06 agosto 2018, n. 33.  

Nell’anno 2018 la Giunta regionale ha trasmesso all’Assemblea regionale quattro relazioni di 
risposta a clausole valutative (relazione di attuazione presentate dal servizio competente). 
Detti rapporti sono stati assegnati alle Commissioni assembleari competenti in sede 
referente e al Comitato per il controllo e la valutazione delle politiche al fine di valutarne il 
contenuto.  

Nel primo caso (DGR 1440/2018), il rapporto è stato redatto, ai sensi del’ art. 2bis della legge 
regionale n.32/2018 (Interventi contro la violenza sulle donne), i dati riportati risalgono al 
31/12/2017; il rapporto è stato discusso in Aula in seduta aperta.  

In due casi sono state trasmesse le relazioni previste dalla legge regionale n. 26/1996: la 
Relazione sullo stato di attuazione e sugli effetti del "Piano Socio-Sanitario Regionale 
2012/2014: sostenibilità, appropriatezza, innovazione e sviluppo"- Anni 2016 e 2017 
contenente: la riorganizzazione della rete sanitaria- dotazione posti letto -centri di 
eccellenza- riqualificazione delle strutture ospedaliere di dimensioni limitate o a bassa 
specialità reti cliniche- efficacia finanziaria delle scelte strategiche e la Relazione generale sul 
servizio sanitario marchigiano previsto dall’art. 31, comma 7 della legge regionale n. 26/1996 
contenente aspetti demografici - natalità e mortalità -cause di morte –gli stili di vita - 
consumo di alcol- eccesso ponderale- fumo passivo – attività fisica- il sistema sanitario. Anni 
2016 e 2017- l’andamento della spesa sanitaria. Tali Relazioni sono in corso l'istruttoria da 
parte del Comitato anche al fine di inserire una clausola valutativa nel nuovo piano socio 
sanitario all' esame della commissione referente.  

Nel quarto caso, riguardante l’attuazione della legge regionale n.3/2015 (Clausola valutativa 
art. 45), il rapporto è stato presentato alla Commissione assembleare competente e 
all’Assemblea legislativa, è stato approvato dal Comitato per il controllo e la valutazione 
delle politiche. Il report è stato discusso nel corso del 2019 in apposita seduta 
dell’Assemblea che ha approvato una risoluzione.  

Il dibattito si è concluso con l’adozione di una risoluzione in cui l’Assemblea legislativa 
regionale delle Marche impegna il Presidente e la Giunta Regionale a introdurre nel Piano 
delle Performance, relativo al personale dirigente, la piena applicazione della normativa 
esistente e a intraprendere tutte le azioni idonee per applicare puntualmente i contenuti 
dell’art. 45 della legge regionale 3/2015.  

Nel corso dell’anno 2018 è stata, inoltre, avviata una missione valutativa sull’attuazione delle 
politiche regionali a sostegno della popolazione non autosufficiente. 
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Con decreto del 13/11/2018 n. 15, il Segretario Generale della Giunta ha individuato un 
funzionario per presidiare collaborativamente il rapporto tra Comitato di controllo e 
valutazione delle politiche, per quanto attiene i rilievi in materia di attività di governo 
eventualmente avanzati. 
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TOSCANA 

  

MISURAZIONE DEGLI ONERI AMMINISTRATIVI E DEI TEMPI BUROCRATICI 

 

A partire dal 2010 l’attività regionale di valutazione più che sull’analisi di impatto della 
regolazione è stata progressivamente indirizzata sulla misurazione e riduzione degli oneri 
amministrativi e dei tempi burocratici (MOA), in conformità a quanto previsto dalla legge 
regionale n. 40 del 2009. L’esperienza in materia di AIR, avviata nel 2001, è dunque 
definitivamente cessata nel 2013. 

La MOA è stata assunta come linea di intervento della politica regionale di semplificazione 
dal 2010 e costituisce oggi una delle misure del Progetto regionale n. 5 “Agenda digitale, 
banda ultra-larga, semplificazione e collaborazione” del Programma regionale di sviluppo 
(PRS) 2015-2020. La Regione è parte del Comitato paritetico Stato, Regioni ed Enti locali per 
il coordinamento delle metodologie di misurazione e riduzione degli oneri amministrativi 
(istituito con Accordo in Conferenza Unificata del 13 novembre 2014). 

L’attività di MOA è oggi svolta in via sistematica ed è declinata: 

 ex post sulla legislazione regionale vigente (con l’obiettivo razionalizzare e 
semplificare lo stock esistente di regole, prassi e procedure regionali) a partire dal 
2010 

 ex ante sulle proposte di legge e regolamento regionali prima della loro 
emanazione (al fine di intervenire sui flussi dell’attività legislativa e amministrativa 
prima della loro adozione prevenendo la formazione di nuovi oneri burocratici ) a 
partire dal 2014 

Ad oggi sono state realizzate 9 MOA ex post in altrettante aree di legislazione regionale, 1 
MOA in materia di bandi POR CREO FESR 2007-2013 e una MOA congiunta tra Stato, Regioni 
ed Enti Locali in materia di edilizia privata. Nel 2018 non sono state realizzate MOA ex post. 

Quanto alla MOA ex ante, nel periodo 2014-2018 sono stati esaminati 219 provvedimenti 
legislativi ed effettuate 90 MOA ex ante. Nel solo 2018  sono stati esaminati 42 
provvedimenti legislativi ed effettuate 16 MOA ex-ante. 

Per lo svolgimento delle attività di MOA la Regione si avvale del nucleo di competenze 
specializzate costituitosi attraverso la decennale esperienza di AIR. La sezione del sito web 
dedicata alla MOA è attualmente in fase di aggiornamento perché incompleta. 
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PROVINCIA AUTONOMA DI TRENTO 

Nel 2018, anno di conclusione della XV legislatura provinciale, l’attività svolta ha riguardato 
la chiusura di quanto definito dal programma previsto dalla legge provinciale 28 marzo 2013, 
n. 5 Controllo sull’attuazione delle leggi provinciali e valutazione degli effetti delle politiche 
pubbliche. Modificazioni e razionalizzazione delle leggi provinciali che prevedono obblighi in 
materia www.consiglio.provincia.tn.it , concernente, in particolare, la valutazione ex post 
della legislazione provinciale. 

L’attività ha riguardato la valutazione della legge provinciale 27 dicembre 2007, n. 22 – 
Disciplina dell’assistenza odontoiatrica in provincia di Trento, di cui si allegano i documenti: 
Controllo sullo stato di attuazione, Valutazione degli effetti e Relazione conclusiva, pubblicati 
nell’apposita sezione dei siti istituzionale della Provincia autonoma di Trento e del Consiglio 
provinciale, dedicata all’attuazione della legge provinciale n. 5 del 2013. 

Si segnala altresì che, ai fini della semplificazione dell’attività normativa, sono continuate le 
attività di monitoraggio della vigente legislazione provinciale per verificare la presenza di 
norme desuete e inapplicate e il rispetto degli obblighi informativi nei confronti del Consiglio 
della Provincia autonoma di Trento. 
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ALLEGATO A - PROVVEDIMENTI ESENTATI ED ESCLUSI DALL’AIR NEL 2018 

 

A. Provvedimenti esentati 

 

1. D.L.: “Disposizioni urgenti per assicurare la continuità delle funzioni dell’Autorità di 
regolazione per energia reti e ambiente (ARERA);  

2. D.L.: “Misure urgenti per assicurare il completamento della procedura di cessione di 
complessi aziendali facenti capo ad Alitalia S.p.A;  

3. D.L.: “Misure urgenti e indifferibili per assicurare il regolare e ordinato svolgimento dei 
procedimenti e dei processi penali nel periodo necessario a consentire interventi di 
edilizia giudiziaria per il Tribunale di Bari e la Procura della Repubblica presso il 
medesimo Tribunale”;  

4. D.L.: “Disposizioni urgenti in materia di riordino delle attribuzioni dei Ministeri dei beni e 
delle attività culturali e del turismo, delle politiche agricole alimentari e forestali e 
dell’ambiente e della tutela del territorio e del mare, nonché in materia di famiglia e 
disabilità”;  

5. D.lgs.: “Disposizioni integrative e correttive al decreto 29 maggio 2017, n. 95, 
concernente “Disposizioni in materia di revisione dei ruoli delle Forze di polizia, ai sensi 
dell’articolo 8, comma 1, lettera a), della legge 7 agosto 2015, n. 124, in materia di 
riorganizzazione delle amministrazioni pubbliche”; 

6. D.P.R.: “Modifiche ed integrazioni al decreto del Presidente della Repubblica 27 febbraio 
2002, n. 65, regolamento per l’istituzione ed il funzionamento del Comitato istituzionale 
paritetico per i problemi della minoranza Slovena, a norma dell’articolo 3 della legge 23 
febbraio 2001, n. 38”; 

7. D.P.C.M. di ripartizione del fondo da ripartire per il finanziamento degli investimenti e lo 
sviluppo infrastrutturale del Paese (Legge 27 dicembre 2017, n. 205, art. 1, comma 
1072); 

8. D.D.L.: “Disposizioni per l’adeguamento degli obblighi derivanti dall’appartenenza 
dell’Italia   all’Unione europea – Legge europea 2018”: articoli 1, 5, 6, 11; 

9. D.L.: “Proroga di termini previsti da disposizioni legislative”: articoli 1, 2, 4, 6, 9, 10, 13;  

10. D.L.: “Disposizioni urgenti per la città di Genova, la sicurezza della rete nazionale delle 
infrastrutture e dei trasporti, gli eventi sismici del 2016 e 2017, il lavoro e le altre 
emergenze”: articoli 10, 11, 40;  

11. D.L.: “Misure urgenti in materia di semplificazione e sostegno per i cittadini, imprese e 
pubblica amministrazione”: articolo 10; 

12. D.M.: “Regolamento concernente modifiche al decreto del Ministro della giustizia 9 
febbraio 2018, n. 17, recante la disciplina dei corsi di formazione per l’accesso alla 
professione di avvocato, ai sensi dell’articolo 43, comma 2, della legge 31 dicembre 
2012, n. 247” 
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B. Provvedimenti esclusi 

 

1. D.Lgs.:  “Norme di attuazione dello Statuto speciale della Regione autonoma Friuli 
Venezia Giulia concernenti il trasferimento di funzioni in materia di polizia 
amministrativa”;  

2. D.Lgs.: “Norme di attuazione dello Statuto speciale per il Trentino-Alto Adige/Sudtirol 
recante modifiche al decreto del Presidente della Repubblica 10 febbraio 1983, n. 89, in 
materia di formazione del personale docente in Provincia di Bolzano”; 

3. D.Lgs.: “Norme di attuazione dello Statuto speciale per il Trentino-Alto Adige recanti 
modifiche al decreto legislativo 16 dicembre 1993, n. 592 concernenti le scuole situate 
in località della provincia di Trento nelle quali è parlato il ladino, il mocheno e il cimbro”;  

4. D.Lgs.: “Norme di attuazione dello Statuto speciale della Regione Valle d’Aosta/Vallee 
d’Aoste  recanti modifiche ed integrazione al decreto legislativo 22 maggio 2001, n. 263 
in materia di accertamento della conoscenza della lingua francese per l’assegnazione di 
sedi notarili”; 

5. D.Lgs.: “Norme di attuazione dello Statuto speciale della Regione autonoma Friuli-
Venezia Giulia in materia di compartecipazioni ai tributi erariali”;  

6. D.Lgs.: “Norme di attuazione dello Statuto speciale della Regione autonoma Friuli-
Venezia Giulia recante modifiche al decreto legislativo 25 maggio 2001, n. 265, in 
materia di trasferimento di beni del demanio idrico e delle relative funzioni”;  

7. D.Lgs.: “Attuazione della direttiva (UE) 2016/681 del Parlamento europeo e del Consiglio 
del 27 aprile 2016, sull'uso dei dati del codice di prenotazione (PNR) a fini di 
prevenzione, accertamento, indagine e azione penale nei confronti dei reati di 
terrorismo e dei reati gravi, e disciplina dell’obbligo per i vettori di comunicare i dati 
relativi alle persone trasportate in attuazione della direttiva 2004/82/CE del Consiglio 
del 29 aprile 2004”; 

8. D.D.L.: “Assestamento del bilancio di previsione dello Stato e dei bilanci delle 
Amministrazioni autonome per l’anno finanziario 2018”; 

9. D.L.: “Disposizioni urgenti per la cessione di unità navali italiane a supporto della 
Guardia Costiera del Ministero della difesa e degli organi per la sicurezza costiera del 
Ministero dell’Interno libici”; 

10. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione della Convenzione del Consiglio d’Europa sulla 
manipolazione di competizioni sportive, fatta a Magglingen il 18 settembre 2014”; 

11. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione della Convenzione del Consiglio d’Europa contro il traffico 
di organi umani, fatta a Santiago de Compostela il 25 marzo 2015, nonché norme di 
adeguamento dell’ordinamento interno”; 

12. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del Protocollo addizionale di Nagoya - Kuala Lumpur, in 
materia di responsabilità e risarcimenti al Protocollo di Cartagena sulla biosicurezza, 
fatto a Nagoya il 15 ottobre 2010”; 

13. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dei seguenti Protocolli: A) protocollo n. 15 recante 
emendamento alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti dell’uomo e delle libertà 
fondamentali, fatto a Strasburgo il 24 giugno 2013; B) protocollo n. 16 recante 
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emendamento alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti dell’uomo e delle libertà 
fondamentali, fatto a Strasburgo il 2 ottobre 2013”; 

14. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dell’Accordo relativo alla protezione dell’ambiente 
marino e costiero di una zona del Mare Mediterraneo (Accordo RAMOGE), tra Italia, 
Francia e Principato di Monaco, firmato a Monaco il 10 maggio 1976 ed emendato a 
Monaco il 27 novembre 2003”; 

15. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dell’Accordo bilaterale tra la Repubblica italiana e la 
Bosnia ed Erzegovina aggiuntivo alla convenzione europea di estradizione del 13 
dicembre 1957, inteso ad ampliarne e facilitarne l’applicazione, fatto a Roma il 19 
giugno 2015”; 

16. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dei seguenti Accordi: A) Accordo bilaterale aggiuntivo tra 
la Repubblica italiana e la Repubblica di Macedonia alla Convenzione europea di 
estradizione del 13 dicembre 1957, inteso ad ampliarne e facilitarne l’applicazione, fatto 
a Skopje il 25 luglio 2016; B) Accordo bilaterale aggiuntivo tra la Repubblica italiana e la 
Repubblica di Macedonia alla Convenzione europea di assistenza giudiziaria in materia 
penale del 20 aprile 1959 inteso a facilitarne l’applicazione, fatto a Skopje il 25 luglio 
2016”;  

17. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dell’Accordo tra il Governo della Repubblica italiana e il 
Governo del Giappone concernente il trasferimento di equipaggiamenti e di tecnologia 
di difesa, fatto a Tokyo il 22 maggio 2017”; 

18. D.D.L.: “Bilancio di previsione dello Stato per l’anno finanziario 2019 e bilancio 
pluriennale per il triennio 2019 - 2021”;  

19. D.D.L.: “Ratifica dell’Accordo transattivo fra il Governo della Repubblica italiana e la 
Comunità europea dell’energia atomica sui principi governanti le responsabilità di 
gestione dei rifiuti radioattivi del sito del Centro comune di ricerca di Ispra, con 
Appendice, fatto a Bruxelles il 27 novembre 2009”;   

20. D.D.L.: “Ratifica dell’Accordo tra il Governo della Repubblica italiana ed il Governo della 
Repubblica di Serbia sulla cooperazione nel settore della difesa, fatto a Belgrado il 16 
dicembre 2013”; 

21. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dei due Protocolli che modificano l’uno la Convenzione di 
Parigi del 29 luglio 1960 e l’altro la Convenzione di Bruxelles del 31 gennaio 1963, già 
emendate con Protocolli addizionali del 28 gennaio 1964 e del 16 novembre 1982, 
entrambe sulla responsabilità civile nel campo dell’energia nucleare, fatti a Parigi il 12 
febbraio 2004”; 

22. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dell’Accordo di cooperazione in materia di difesa tra il 
Governo della Repubblica italiana ed il Governo del Niger, fatto a Roma il 26 settembre 
2017”; 

23. D.D.L.: “Ratifica  ed esecuzione del Trattato di estradizione tra il Governo della 
Repubblica italiana e il Governo della Repubblica federale della Nigeria, fatto a Roma l’8 
novembre 2016; dell’Accordo di mutua assistenza in materia penale tra il Governo della 
Repubblica italiana e il Governo della Repubblica federale della Nigeria, fatto a Roma l’8 
novembre 2016; dell’Accordo sul trasferimento delle persone condannate tra il Governo 
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della Repubblica italiana ed il Governo della Repubblica federale della Nigeria, fatto a 
Roma l’8 novembre 2016”; 

24. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dello scambio di note per la proroga dell’Accordo di 
cooperazione nel settore della difesa tra il Governo della Repubblica italiana ed il 
Governo della Repubblica del Libano del 21 giugno 2004, fatto a Beirut il 25 luglio e il 16 
settembre 2016”; 

25. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione della Convenzione sulla salute e la sicurezza dei 
lavoratori, n. 155, fatta a Ginevra il 22 giugno 1981, e relativo Protocollo, fatto a Ginevra 
il 20 giugno 2002 e della Convenzione sul quadro promozionale per la salute e la 
sicurezza sul lavoro, n. 187, fatta a Ginevra il 15 giugno 2006”; 

26. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del Protocollo aggiuntivo (n. 3) all’Accordo sulla sede tra 
il Governo della Repubblica italiana e l’Istituto universitario europeo, con allegati, fatto a 
Firenze il 19 ottobre 2018”; 

27. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del Trattato di estradizione tra il Governo della 
Repubblica italiana e il Governo della Repubblica del Kenya, fatto a Milano l’8 settembre 
2015 e del Trattato di assistenza giudiziaria in materia penale tra il Governo della 
Repubblica italiana e il Governo della Repubblica del Kenya, fatto a Milano l’8 settembre 
2015 ”;  

28. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del Trattato di estradizione tra il Governo della 
Repubblica italiana ed il Governo della Repubblica del Costa Rica, fatto a Roma il 27 
maggio 2016, e del Trattato di assistenza giudiziaria in materia penale tra il Governo 
della Repubblica italiana ed il Governo della Repubblica del Costa Rica, fatto a Roma il 
27 maggio 2016”; 

29. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del Trattato di estradizione tra il Governo della 
Repubblica italiana ed il Governo della Repubblica dell’Ecuador, fatto a Quito il 25 
novembre 2015, e del Trattato di assistenza giudiziaria in materia penale tra il Governo 
della Repubblica italiana ed il Governo della Repubblica dell’Ecuador, fatto a Quito il 25 
novembre 2015”;  

30. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione dell’Accordo tra il Governo della Repubblica italiana e il 
Governo della Repubblica di Serbia inteso a facilitare l’applicazione della Convenzione 
europea di estradizione del 13 dicembre 1957, fatto a Belgrado il 9 febbraio 2017 e 
dell’Accordo tra il Governo della Repubblica italiana e il Governo della Repubblica di 
Serbia inteso a facilitare l’applicazione della Convenzione europea di assistenza 
giudiziaria in materia penale del 20 aprile 1959, fatto a Belgrado il 9 febbraio 2017”;  

31. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del trattato di assistenza giudiziaria in materia penale  tra 
il Governo della Repubblica italiana ed il Governo della Repubblica del Kazakhstan, fatto 
ad Astana il 22 gennaio 2015 ed il Trattato di estradizione tra il Governo della 
Repubblica italiana ed il Governo della Repubblica del Kazakhstan, fatto ad Astana il 22 
gennaio 2015”; 

32. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del Trattato sul trasferimento delle persone condannate 
o sottoposte a misure di sicurezza tra il Governo della Repubblica italiana e il Governo 
della Repubblica argentina, fatto a Buenos Aires l’8 maggio 2017”; 
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33. D.D.L.: “Ratifica ed esecuzione del Trattato di estradizione tra il Governo della 
Repubblica italiana e il Governo della Repubblica orientale dell’Uruguay, fatto a 
Montevideo l’11 maggio 2017”; 

34. D.M.: “Regolamento recante disposizioni in materia di modalità di utilizzazione 
temporanea di beni mobili ed immobili e di documenti di copertura, per l’attivazione di 
siti nelle reti, la realizzazione e la gestione di aree di comunicazione o scambio su reti o 
sistemi informatici, finalizzati allo svolgimento delle operazioni sotto copertura di cui 
all’articolo 9, commi 1 e 2, della legge 16 marzo 2006, n. 146, nonché in materia di 
coordinamento, anche in ambito internazionale, ai fini informativi ed operativi degli 
organismi investigativi incaricati delle medesime operazioni”.  
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ALLEGATO B – DOCUMENTI TRASMESSI DALLE AUTORITÀ INDIPENDENTI 
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ALLEGATO C - DOCUMENTI TRASMESSI DALLA PROVINCIA DI TRENTO 
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ALLEGATI ANNESSI ALLA RELAZIONE DELLA CONSOB 

Allegato 1 
Documento di consultazione  (giugno 2018) - Adeguamento della normativa nazionale al 

regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 

l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato. 

Allegato 2 
Relazione illustrativa (20 novembre 2018) -  Modifica del regolamento emittenti relativa alla 

soglia di esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto per l’offerta pubblica di titoli in 

attuazione del regolamento (UE) 2017/1129. 

Allegato 3 

Delibera n. 20686 (9 novembre 2018) - Modifiche al regolamento Consob n. 11971 del 14 

maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni (regolamento emittenti) relative alla soglia di 

esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto per l’offerta pubblica di titoli in attuazione del 

Regolamento (UE) 2017/1129 (Regolamento Prospetto) 

Allegato 4 
Documento di consultazione (24 novembre 2017) - Disposizioni attuative della definizione di 

emittenti azioni quotate “PMI” e modifiche della disciplina applicabile agli emittenti strumenti 

finanziari diffusi presso il pubblico in misura rilevante. 

Allegato 5 
Relazione illustrativa (31 ottobre 2018) - Esiti della consultazione, delle conseguenze sulla 

regolamentazione, sull’attività delle imprese e degli operatori e sugli interessi degli investitori e 

dei risparmiatori. 

Allegato 6 
Delibera n. 20621 (10 ottobre 2018) - Modifiche del regolamento di attuazione del d.lgs. 24 

febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera del 14 

maggio 1999, n. 11971 e successive modificazioni. 

Allegato 7 
Documento per la consultazione (28 giugno 2018) - Modifiche al regolamento emittenti in 

materia di informativa precontrattuale concernente i prodotti finanziari emessi da imprese di 

assicurazione - recepimento della direttiva (UE) 2016/97 sulla distribuzione assicurativa (IDD). 

Allegato 8 
Relazione illustrativa (23 novembre 2018) - Modifiche al regolamento emittenti relative alla 

disciplina sull’offerta al pubblico di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione. 

Allegato 9 
Delibera n. 20710 (21 novembre 2018) - Modifiche al regolamento di attuazione del d.lgs. 24 

febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera del 14 

maggio 1999, n. 11971 e successive modificazioni. 

Allegato 10 
Documento per la consultazione (6 luglio 2017) - Modifiche al regolamento intermediari 

relativamente alle disposizioni per la protezione degli investitori e alle competenze e conoscenze 

richieste al personale degli intermediari, in recepimento della direttiva 2014/65/UE (MIFID II) 

Allegato 11 
Documento per la consultazione (28 luglio 2017) - Modifiche al libro VIII del regolamento 

intermediari in materia di consulenti finanziari. 

Allegato 12 

Documento per la consultazione (31 luglio 2017) - Modifiche al regolamento intermediari 

concernenti le procedure di autorizzazione delle SIM e l’ingresso in Italia delle imprese di 

investimento UE e la disciplina applicabile ai gestori in recepimento della direttiva 2014/65/UE 

(MIFID II).  

Allegato 13 
Documento per la consultazione (19 ottobre 2017) - Modifiche al regolamento intermediari 

concernenti l’operatività in Italia delle imprese di paesi terzi diverse dalle banche in recepimento 

della direttiva 2014/65/UE (MIFID II) 

Allegato 14 

Documento per la consultazione (9 novembre 2017) -  Modifiche ai regolamenti n. 16190 del 29 

ottobre 2007 (intermediari), n. 16191 del 29 ottobre 2007 (mercati) e n. 18592 del 26 giugno 

2013 (raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line), in attuazione dell’art. 4-undecies, del 

decreto legislativo n. 58 del 1998 sui sistemi interni di segnalazione delle violazioni. 

Allegato 15 
Relazione illustrativa (16 febbraio 2018) - Esiti della consultazione, delle conseguenze sulla 

regolamentazione, sull’attività delle imprese e degli operatori e sugli interessi degli investitori e 

dei risparmiatori.  

Allegato 16 
Delibera n. 20307 (15 febbraio 2018) - Regolamento recante norme di attuazione del d.lgs. 24 

febbraio 1998, n. 58 in materia di intermediari 

Allegato 17 
Documento di consultazione (21 luglio 2017) - Disposizioni attuative del decreto legislativo 30 

dicembre 2016, n. 254 relativo alla comunicazione di informazioni di carattere non finanziario. 

Allegato 18 

Relazione illustrativa (19 gennaio 2018) - Esiti della consultazione, delle conseguenze sulla 

regolamentazione, sull’attività delle imprese e degli operatori e sugli interessi degli investitori e 

dei risparmiatori regolamento di attuazione del d.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254 relativo alla 

comunicazione di informazioni di carattere non finanziario. 

Allegato 19 
Delibera n. 20267 (18 gennaio 2018) - Adozione del Regolamento di attuazione del d.lgs. 30 

dicembre 2016, n. 254, relativo alla comunicazione di informazioni di carattere non finanziario. 
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 1 

ADEGUAMENTO DELLA NORMATIVA NAZIONALE AL REGOLAMENTO (UE) 2017/1129 RELATIVO 

AL PROSPETTO DA PUBBLICARE PER L’OFFERTA PUBBLICA O L’AMMISSIONE ALLA 

NEGOZIAZIONE DI TITOLI IN UN MERCATO REGOLAMENTATO 

DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE  

GIUGNO 2018 

 

Le risposte alla consultazione dovranno pervenire entro il giorno 13 agosto 2018, on-line per il 

tramite del , SIPE – Sistema Integrato per l’Esterno
 

oppure al seguente indirizzo: 

 

C O N S O B 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 ROMA 

 

I commenti pervenuti saranno valutati ed elaborati ai fini della revisione regolamentare e 
pubblicati sul sito internet della Consob, salvo espressa richiesta di non divulgarli. Il 
generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, in calce alla stessa, non 
sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti inviati 

 

1. PREMESSA E QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO 
 

1.1 Il Regolamento (UE) 2017/1129   

 
Il 14 giugno 2017 è stato approvato il Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da 

pubblicare per l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato 

regolamentato (“Regolamento Prospetto” o anche “il Regolamento”), a seguito di una proposta 

della Commissione Europea del novembre 2015 finalizzata a sostituire la precedente Direttiva 

2003/71/CE (come successivamente modificata, la “Direttiva Prospetto”). 

 

Le nuove disposizioni contenute nel Regolamento Prospetto mirano a semplificare e armonizzare 

la normativa attualmente in vigore per accrescerne l’efficienza e stimolare gli investimenti 

all’interno dell’Unione Europea. Una particolare attenzione è rivolta dal Regolamento alle 

piccole e medie imprese (“PMI”). Molte delle disposizioni sono infatti dirette a ricercare un 

bilanciamento tra le esigenze di protezione degli investitori e la necessità di ridurre gli obblighi 

amministrativi, e quindi i costi, per le PMI che intendono aprirsi al mercato dei capitali. 
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Il nuovo Regolamento Prospetto è entrato in vigore il 20 luglio 2017 e alcune disposizioni sono 

divenute applicabili a decorrere dalla stessa data; in particolare, si tratta delle disposizioni 

relative all’esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto nel caso di amissione a 

negoziazione in un mercato regolamentato di: 

 

a) titoli fungibili con altri strumenti finanziari già ammessi a negoziazione nello stesso 

mercato regolamentato, a condizione che rappresentino – in un periodo di dodici mesi – 

meno del 20% degli strumenti finanziari già ammessi a negoziazione nello stesso mercato 

regolamentato (art. 1, paragrafo 5, comma 1, lettera a)); 
b) azioni risultanti dalla conversione, o dallo scambio, o dall’esercizio di taluni diritti 

derivanti da altri strumenti finanziari, quando le azioni risultanti siano della medesima 

classe e rappresentino, in un periodo di dodici mesi, meno del 20% del numero di azioni 

già ammesse a negoziazione nello stesso mercato regolamentato (art. 1, paragrafo 5, 

comma 1, lettera b))1
; 

c) titoli derivanti dalla conversione o dallo scambio di altri titoli, fondi propri o passività 

ammissibili da parte di un’autorità di risoluzione in virtù dell’esercizio di potere di cui 

all’articolo 53, paragrafo 2, all’articolo 59, paragrafo 2, o all’articolo 63, paragrafi 1 o 2, 

della direttiva 2014/59/UE (art. 1, paragrafo 5, comma 1, lettera c)). 

 Al riguardo, con delibera Consob n. 20250 del 28 dicembre 2017, sono state modificate le 

disposizioni contenute nel Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 concernente la 

disciplina degli emittenti, al fine di allineare le relative previsioni a quanto stabilito dalle 

disposizioni del Regolamento Prospetto sopra elencate. 

   

 Altre disposizioni del Regolamento Prospetto, invece, diverranno applicabili con una tempistica 

differente: 

 

a) a far data dal 21 luglio 2018, quelle inerenti all’esenzione dall’obbligo di pubblicare un 

prospetto di offerta in relazione alle offerte di titoli il cui controvalore sia inferiore a 

determinate soglie. In particolare: 

 

• l’art. 1, paragrafo 3, del Regolamento Prospetto il quale prevede che lo stesso 

“non si applica a un’offerta pubblica di titoli per un corrispettivo totale 
nell’Unione inferiore a 1 000 000 EUR, calcolato su 12 mesi. Gli stati membri 
non estendono l’obbligo di redigere un prospetto ai sensi del presente 
regolamento alle offerte al pubblico di titoli di cui al primo comma del presente 
paragrafo. Tuttavia, in tali casi, gli Stati membri possono imporre a livello 
nazionale altri obblighi informativi, nella misura in cui detti requisiti non 
costituiscano un onere sproporzionato o inutile”; 

                                                 
1
 Le disposizioni di cui all’art 1, paragrafo 5, comma 2 riportano un elenco di casi in cui non si applica il requisito 

del 20% sul numero di azioni. Anche tale disposizione si applica dal 20 luglio 2017.  
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• l’art. 3, paragrafo 2, comma 1, lettera b) il quale prevede che “uno Stato membro 
può decidere di esentare le offerte al pubblico di titoli dall’obbligo di 
pubblicazione del prospetto di cui al paragrafo 1, a condizione che: 
 

a) tali offerte non siano subordinate a una notifica di cui all’art. 252; e 

b) il corrispettivo totale di ciascuna offerta nell’Unione sia inferiore a un 
importo monetario calcolato su un periodo di 12 mesi che non superi 8 
000 000 EUR”. 

 

b) a far data dal 21 luglio 2019, le restanti disposizioni. 
 

Tra queste ultime, in particolare, rientrano quelle disposizioni che promuovono un regime 

informativo proporzionato per le PMI: il nuovo Regolamento Prospetto ha introdotto, infatti, un 

regime semplificato per gli emittenti che operano sui mercati di crescita delle PMI
3
 e per gli altri 

emittenti che raccolgono fino a € 20 milioni in un periodo di dodici mesi, prevedendo che, in 

caso di offerta pubblica di titoli, tali soggetti possano scegliere di redigere un prospetto UE della 

crescita (art. 15, par. 1). Inoltre, il nuovo Regolamento Prospetto ha previsto la possibilità di 

redigere un prospetto semplificato relativamente alle emissioni secondarie effettuate da emittenti 

con titoli ammessi alle negoziazioni in un mercato regolamentato o in un mercato di crescita per 

le PMI  (art. 14, par. 1). 

 

1.2 La disciplina sulla soglia 

 

Con riferimento alle disposizioni che si applicheranno a partire dal 21 luglio 2018, il 

Regolamento Prospetto, rispetto alla previgente direttiva, ha aumentato la soglia minima da € 

100.000 ad € 1.000.000 al di sotto della quale gli Stati membri non potranno esigere la 

pubblicazione di un prospetto d’offerta. Al di sotto di tale soglia si prevede unicamente la 

possibilità per gli Stati membri di stabilire altri obblighi informativi che non costituiscano un 

prospetto informativo. Come anticipato, il Regolamento Prospetto ha attribuito agli Stati membri 

la discrezionalità di esentare dalla pubblicazione di un prospetto le offerte con valore compreso 

tra € 1.000.000 e una soglia superiore, che può essere fissata al massimo in € 8.000.000. Al 

riguardo, si rappresenta che nella precedente direttiva prospetto il limite massimo previsto era di 

€ 5.000.000. 

                                                 
2
 L’art. 25 del Regolamento Prospetto prevede che, qualora l’offerta pubblica di titoli o l’ammissione alla 

negoziazione in un mercato regolamentato avvengano in uno o più Stati membri, o in uno Stato membro diverso 

dallo Stato membro di origine, l’autorità competente dello Stato membro di origine notifica all’ESMA e all’autorità 

competente di ciascun Stato membro ospitante, un certificato di approvazione attestante che il prospetto è stato 

redatto conformemente al Regolamento.     
3
 La direttiva MiFID 2 ha introdotto la nozione di “mercati di crescita per le PMI”, soggetti a registrazione da parte 

dell’autorità competente al ricorrere di determinate condizioni, tra le quali, che almeno il 50% dei emittenti siano 

“PMI”. Con riferimento ai titoli di capitale, per “PMI” si intendono le società la cui capitalizzazione di borsa media 

sia inferiore a € 200 milioni sulla base delle quotazioni di fine anno dei tre precedenti anni civili, mentre, con 

riguardo ai titoli di debito le società che in base al loro più recente bilancio annuale o consolidato soddisfino almeno 

due dei tre criteri seguenti: numero medio di dipendenti nel corso dell’esercizio inferiore a 250, totale dello stato 

patrimoniale non superiore a € 43 milioni e fatturato netto annuale non superiore a € 50 milioni). 
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Resta fermo l’obbligo di pubblicazione del prospetto per l’ammissione alle negoziazioni in un 

mercato regolamentato, salvo i casi di esenzione di cui all’art. 1, paragrafo 5, comma 1, lettere 

a), b), c), del Regolamento, esposti nel paragrafo precedente.  

 

2. IL QUADRO NAZIONALE 
 

Attualmente, a livello nazionale, i casi di inapplicabilità dalla disciplina dell’offerta al pubblico 

sono disciplinati dall’art. 100, comma 1, lettera c) del TUF il quale prevede che: 

  

“1. Le disposizioni del presente capo non si applicano alle offerte: 
(…) 
c) di ammontare complessivo non superiore a quello indicato dalla Consob con regolamento”. 

 

In attuazione di quanto disposto dall’art. 100, comma 1, lettera c) del TUF, l’art. 34-ter del 

Regolamento Emittenti ha previsto che: 

 

 “1. Le disposizioni contenute nel Capo I del Titolo II della Parte IV del Testo unico e quelle del 
presente Titolo non si applicano alle offerte al pubblico: 
(…) 
c) aventi ad oggetto prodotti finanziari inclusi in un’offerta il cui corrispettivo totale, calcolato 
all’interno nell’Unione Europea, sia inferiore a 5.000.000 di euro. A tal fine si considerano 
unitariamente più offerte aventi ad oggetto il medesimo prodotto effettuate dal medesimo 
emittente od offerente nell’arco di dodici mesi”. 

 

Pertanto, per le offerte pubbliche al di sotto di € 5.000.000 non è previsto l’obbligo di pubblicare 

un prospetto. Mentre è richiesta la pubblicazione di un prospetto nel caso di ammissione a 

quotazione in un mercato regolamentato (art. 113 del TUF), laddove non siano applicabili le 

ipotesi di esenzione dalla pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni poste 

dall’art. 57 del Regolamento Emittenti. 

 

Occorre infine ricordare che, in virtù della definizione di cui all’art. 1, comma 1, lettera v) del 

TUF
4
, le suddette soglie rilevano anche ai fini dell’applicabilità della disciplina in materia di 

offerte pubbliche di acquisto o di scambio prevista da TUF. 

 

 

 

 

                                                 
4
  Ai sensi di tale norma costituisce offerta pubblica di acquisto o scambio  “ogni offerta, invito a offrire o 

messaggio promozionale, in qualsiasi forma effettuati, finalizzati all’acquisto o allo scambio di prodotti finanziari e 
rivolti a un numero di soggetti e di ammontare complessivo superiori a quelli indicati nel regolamento previsto 
dall'articolo 100, comma 1, lettere b) e c); non costituisce offerta pubblica di acquisto o di scambio quella avente a 
oggetto titoli emessi dalle banche centrali degli Stati comunitari. 
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3. LE PRINCIPALI ESPERIENZE EUROPEE 
 

Di seguito si rappresentano in estrema sintesi le esperienze dei principali Stati membri rispetto 

alla determinazione della soglia al di sotto della quale prevedere l’esenzione dall’obbligo di 

prospetto, nonché i primi orientamenti che si vanno delineando in merito alla possibilità di 

ridefinire tale soglia fino al valore massimo di € 8.000.000 e di prevedere altri obblighi 

informativi per le offerte al di sotto di € 1.000.000. 

 
Dai dati preliminari acquisiti (cfr. infra) emerge che alcuni Stati membri intenderebbero sfruttare 

la flessibilità offerta dal Regolamento Prospetto elevando fino a € 8.000.000 la soglia (cfr. la 

Francia – vedi infra). Altri Stati sarebbero invece orientati a mantenere (ad es: la Germania) o 

elevare la soglia sino al precedente limite di € 5.000.000.  

 

In generale, dall’analisi effettuata, basata comunque su dati preliminari, si possono trarre gli 

elementi di seguito indicati:  

 

• si evidenzia un trend favorevole ad un rialzo dei valori della soglia attualmente previsti 

dai diversi Stati membri; 

• la tendenza maggioritaria - nel campione di Stati membri considerato - è a favore di una 

soglia pari o inferiore ai 5 milioni di Euro (n. 7 Stati), a fronte di 5 Stati membri che si 

orienterebbero nel senso di fissare tale soglia al limite massimo consentito dal 

Regolamento Prospetto ossia 8 milioni di euro; 

• non sono allo stato disponibili informazioni riguardanti le decisioni di alcuni Stati 

membri particolarmente significativi per numero di prospetti approvati. 

 
3.1 Francia 

 

Attualmente in Francia è prevista l’esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto per le 

offerte al pubblico di titoli con un valore complessivo nell’Unione al di sotto di € 5.000.000 

(calcolato su 12 mesi) e che rappresentano meno del 50% del capitale sociale dell’emittente.  

 

Se l’offerta al pubblico riguarda titoli oggetto di una prima domanda di ammissione alle 

negoziazioni su un sistema multilaterale di negoziazione (ad esempio una IPO sul sistema 

multilaterale di negoziazione (MTF) Euronext Growth
5
, ex-Alternext), un prospetto di offerta 

pubblica è sistematicamente dovuto se l’offerta è superiore a € 2.500.000. 

 

A gennaio 2018, l’Autorità francese (Autorité des Marchés Financiers - AMF) ha avviato una 

consultazione pubblica per la determinazione della nuova soglia e il regime informativo 

applicabile al di sotto di tale soglia. In data 6 giugno 2018, l’AMF ha avviato un’ulteriore 

consultazione sulle modifiche da apportare alla normativa francese ad esito della prima 

consultazione. 

                                                 
5
 Euronext Growth è un MTF dedicato alle piccole e medie imprese francesi. 
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Le proposte dell’AMF riguardano: 

 

• l’esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto per le offerte pubbliche fino alla 

soglia massima consentita dal Regolamento Prospetto, vale a dire € 8.000.000 su 12 mesi, 

accompagnato da una soppressione dell’attuale criterio del 50% del capitale sociale; 

• un regime informativo ad hoc per le offerte effettuate in esenzione dalle società non 

quotate in mercati regolamentati o MTF o che non operano attraverso un portale di 

crowdfunding che prevede la pubblicazione di un documento informativo simile a quello 

previsto per le offerte realizzate mediante piattaforme di crowdfunding da notificare 

all’Autorità prima dell’offerta. La proposta prevede che tale documento informativo non 

venga sottoposto alla preventiva approvazione da parte dell’Autorità.  

In base alla proposta dell’AMF l’aumento della soglia a € 8.000.000 si applicherebbe pertanto a 

tutte le offerte con la differenza che mentre per i titoli quotati in mercati regolamentati o MTF 

rimarrebbe fermo il regime informativo proprio dei singoli mercati, per le società non quotate 

verrebbe predisposto un apposito presidio informativo. 

 

4. ESPERIENZA ITALIANA 
 

Con riferimento all’esercizio dell’opzione prevista dal Regolamento Prospetto in merito alla 

definizione della soglia di esenzione, al fine di valutare gli effetti attesi e, in particolare, 

eventuali vantaggi o svantaggi, rischi e opportunità associati alle diverse opzioni, nonché le 

caratteristiche delle offerte potenzialmente interessate dall’eventuale modifica della soglia, sono 

stati analizzati i dati relativi ai prospetti approvati tra il 2015 e il 2017 riguardanti le offerte 

pubbliche di titoli (emessi da società quotate e non quotate) per un ammontare compreso tra € 

5.000.000 e € 8.000.000.  

 

I dati sui prospetti approvati tra il 2015 e il 2017 relativi alle offerte pubbliche di titoli emessi da 

società non quotate per un ammontare compreso tra € 5.000.000 e € 8.000.000, mostrano che 

sono stati approvati solamente n. 5 prospetti relativi ad offerte di azioni di Banche Cooperative. 

Tali offerte, come rappresentato negli stessi prospetti informativi, presentano i rischi di 

illiquidità tipici di un investimento in strumenti finanziari non quotati in un mercato 

regolamentato, né negoziati su un sistema multilaterale di negoziazione. 

 

Per quanto riguarda le società quotate, si sono registrati due prospetti relativi ad offerte di 

ammontare totale compreso nel range 5 – 8 milioni di euro (cfr. infra). 

 

Da una prima analisi emerge, dunque, che il numero delle offerte effettuate da società quotate e 

non quotate che rimarrebbero fuori dal campo di applicazione della disciplina sull’offerta al 
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pubblico a seguito di un eventuale innalzamento della soglia, sarebbe molto esiguo rispetto al 

numero dei prospetti approvati
6
. 

 

Tuttavia, si ritiene che la semplice “fotografia” delle operazioni in passato effettuate nel range 5-

8 milioni di euro, non sia in grado di esprimere il potenziale impatto di un incremento della 

soglia di esenzione. Va infatti rilevato che la presenza di una determinata soglia di esenzione (ad 

oggi 5 milioni di euro), costituisce implicitamente un tetto agli importi delle emissioni, e 

pertanto, a seguito di un suo incremento, potrebbe determinarsi un correlativo incremento del 

valore complessivo delle offerte. 

 

L’indagine è stata quindi estesa alle offerte al pubblico finalizzate all’ammissione in sedi di 

negoziazione e quelle successive alla stessa, sia sul mercato regolamentato italiano MTA, sia sul 

MTF AIM Italia (che attualmente risulta essere l’unico MTF registrato come Mercato di crescita 

per le PMI - SME Growth Market), avendo riguardo oltre che alle offerte ricomprese nel range 5 

– 8 milioni di Euro, anche a quelle inferiori a € 5.000.000. Tale soglia, infatti, potrebbe aver 

rappresentato per gli emittenti un vero e proprio tetto da non superare esclusivamente al fine di 

evitare i costi legati alla pubblicazione del prospetto informativo. 

 

4.1 Offerte al pubblico finalizzate alla quotazione 

 

Titoli azionari 
 
Con riferimento al mercato regolamentato MTA di Borsa italiana, occorre ricordare che in caso 

di offerte riferite alla prima ammissione alle negoziazioni gli emittenti sono tenuti a pubblicare 

un prospetto di quotazione a prescindere dal controvalore dell’offerta. Pertanto, l’esercizio 

dell’opzione sull’innalzamento della soglia non determinerebbe alcun effetto sugli emittenti che 

decidono di accedere a tale mercato. 

 

Per quanto riguarda l’MTF AIM Italia di Borsa Italiana, si rileva che tale mercato attualmente 

conta 98 società ammesse; i dati storici relativi alle IPO registrate sul mercato evidenziano che: 

 

• 38 emittenti (38,7% del totale) hanno raccolto un ammontare superiore agli otto milioni; 

• 20 emittenti (20,4% del totale) hanno raccolto un ammontare compreso tra i 5 milioni e 

gli otto milioni; 

• 40 emittenti (40,8% del totale) un ammontare inferiore ai 5 milioni di euro.  

 

Dalle informazioni acquisite da Borsa Italiana risulta che gli emittenti hanno collocato i titoli di 

nuova emissione attraverso la modalità del private placement riservato a investitori istituzionali e 

                                                 
6
 Si evidenzia che nel corso del 2016 la Consob ha approvato n.117 prospetti di offerta al pubblico e ammissione 

alla negoziazione di strumenti finanziari. 
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dunque tali offerte rientrano già tra i casi di inapplicabilità della disciplina sull’offerta al 

pubblico previsti dall’art. 34-ter del Regolamento Emittenti.  

 

Pertanto, sebbene un incremento della soglia di esenzione potrebbe incentivare gli emittenti ad 

effettuare offerte anche attraverso il collocamento a investitori retail, appare tuttavia difficile 

stimare i risultati attesi dall’innalzamento della soglia con riferimento alle IPO. 

 

Titoli obbligazionari 
 
Per quanto riguarda il mercato regolamentato obbligazionario italiano (MOT) di Borsa Italiana, 

si rappresenta che l’outstanding minimo del valore di emissione delle obbligazioni (€ 

15.000.000), risulta già superiore alla soglia di € 8.000.000. Pertanto, su tale mercato, 

l’innalzamento della soglia non determinerebbe alcun effetto. 

 
Infine, si rappresenta che il nuovo segmento del mercato extraMOT (ExtraMOT PRO) dedicato 

agli strumenti di debito delle PMI italiane, è riservato ai soli investitori professionali e quindi 

l’offerta di titoli su tale mercato non è accompagnata da un prospetto. 

 

4.2 Offerte al pubblico successive alla quotazione 

 

Elementi più significativi emergono dall’analisi dei dati relativi alle offerte al pubblico di titoli 

azionari da parte di emittenti quotati.  

 

In particolare, per quanto riguarda il mercato regolamentato domestico, nel triennio 2015-2017 

risultano essere stati approvati 5 prospetti relativi ad offerte di controvalore inferiore a Euro/mln 

8 (di cui 2, come detto relativi ad offerte nel range 5 – 8 milioni di Euro). 

 

Si evidenzia che, sebbene le suddette operazioni fossero di importo esiguo, la maggior parte 

delle stesse si inseriva in più ampie operazioni di risanamento aziendale nonché in contesti di 

significativo deterioramento della situazione economico-patrimoniale e finanziaria 

dell’emittente, di talché i relativi prospetti coglievano le incertezze e le rischiosità connesse al 

proseguimento dell’attività aziendale anche in caso di buon esito della relativa offerta. 

 

Sempre con riguardo ai soggetti quotati sui mercati regolamentati, occorre ancora una volta 

ricordare che il Regolamento Prospetto prevede l’innalzamento della soglia di esenzione per il 

prospetto di quotazione dal 10% al 20% per le azioni già quotate, norma già in vigore dallo 

scorso luglio; pertanto gli effetti dell’innalzamento della soglia di esenzione per le offerte 

andrebbero valutati congiuntamente con quelli derivanti dall’innalzamento della soglia di 

esenzione per il prospetto di quotazione.    

 

Con riferimento all’AIM Italia, invece, in fase successiva all’IPO (dal 2012 ad oggi) sono stati 

registrati 29 aumenti di capitale da parte di 18 società.  
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Tutti gli aumenti di capitale, fatta eccezione per uno, risultano di ammontare inferiore alla soglia 

di € 5.000.000; tra questi, il 34,5% si sono attestati ad un controvalore vicino alla soglia di 

esenzione di € 5.000.000 . 

 

Con riferimento dunque alle offerte successive all’IPO, l’esercizio dell’opzione 

sull’innalzamento della soglia potrebbe incentivare gli emittenti azioni quotate su un sistema 

multilaterale di negoziazione che hanno effettuato aumenti di capitale al di sotto dei € 5.000.000 

o prossimi a tale soglia, ad una maggiore apertura nei confronti degli investitori retail attraverso 

aumenti di capitale di importo superiore. 

 

4.3 Regime informativo attualmente previsto per le operazioni sotto soglia 
 

Per quanto riguarda l’informativa da fornire in caso di offerte esentate dall’obbligo di pubblicare 

un prospetto informativo, è necessario in questa sede richiamare quanto evidenziato nella 

Comunicazione Consob n. DIE/13028158 del 4 aprile 2013, “Comunicazione in materia di 
informazioni da pubblicare in occasione di operazioni di rafforzamento patrimoniale di 
ammontare complessivo inferiore alla soglia di esenzione dalla pubblicazione del prospetto 
informativo" (“Comunicazione”). 

 

In estrema sintesi la Comunicazione in argomento traeva origine dalla disamina di operazioni di 

rafforzamento patrimoniale poste in essere dagli emittenti quotati, caratterizzate dall’esecuzione 

di offerte di entità prossima alla soglia di esenzione dall’obbligo di pubblicazione del prospetto 

informativo (5 euro/mln), rispondenti non solo ad una finalità di rafforzamento patrimoniale (ad 

esempio nei casi di erosione del capitale di oltre un terzo e al di sotto del limite legale ex artt. 

2446 e 2447 del codice civile) o di finanziamento degli investimenti, ma che si collocavano in 

processi di risanamento aziendale di più ampia portata volti a ripristinare condizioni di equilibrio 

finanziario, anche attraverso il ricorso ad ulteriori azioni funzionalmente collegate quali  accordi 

di ristrutturazione dei debiti. 

 

La Consob, quindi, aveva riscontrato la necessità che tali operazioni, benché in esenzione da 

prospetto, fossero compiutamente rappresentate al mercato in rapporto all’effettiva situazione 

economico-patrimoniale e finanziaria dell’emittente e del gruppo ad esso facente capo, 

soprattutto quando inserite in programmi di ristrutturazione finanziaria di più ampia portata.  

 

In particolare nella Comunicazione la Consob ha raccomandato di fornire informazioni al 

mercato in ordine (i) alla congruità dei proventi dell’offerta in rapporto al fabbisogno finanziario 

corrente dell’emittente, (ii) alle modalità di esecuzione di eventuali impegni di sottoscrizione e 

(iii) limitatamente ai casi in cui sussistono incertezze in ordine alla prospettiva della continuità 

aziendale, ai rischi connessi all’eventuale mancato buon esito dell’operazione medesima. 
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In dettaglio, la Comunicazione raccomanda l’opportunità che l’informativa contenuta nelle 

relazioni illustrative per le assemblee di approvazione delle citate operazioni e nei comunicati 

price sensitive diffusi ad esito delle delibere assembleari o consiliari, contenga almeno gli 

elementi di seguito indicati: 

 

1. la stima a data aggiornata del capitale circolante netto dell’emittente o del gruppo (inteso 

come differenza tra attivo corrente e passivo corrente), determinata senza tener conto dei 

proventi o degli effetti  rivenienti dall’operazione in parola; 

2. la stima del fabbisogno finanziario netto dell’emittente o del gruppo, ulteriore oltre a 

quello eventualmente connesso al punto 1, per i dodici mesi successivi al periodo di 

offerta, determinata senza tener conto dei proventi o degli effetti rivenienti dalla citata 

operazione; 

3. la descrizione delle modalità di finanziamento del fabbisogno finanziario complessivo di 

cui ai suddetti punti 1 e 2. Al riguardo si ritiene che sia opportuna un’adeguata 

informativa circa la congruità dei proventi netti per cassa rivenienti dall’offerta in parola 

rispetto al citato fabbisogno finanziario complessivo dell’emittente o del gruppo. Ove le 

risorse rivenienti dall’offerta siano inferiori rispetto al complessivo fabbisogno 

finanziario corrente del gruppo, è altresì ritenuta utile la descrizione degli ulteriori 

interventi previsti/posti in essere per fronteggiare gli impegni a breve; 

4. le destinazioni, per quanto possibile in ordine di priorità, dei proventi dell’operazione 

ulteriori rispetto a quella funzionale alla copertura del citato fabbisogno finanziario 

corrente; 

5. la descrizione dei principali termini e delle condizioni degli impegni di sottoscrizione 

eventualmente in essere, nonché delle modalità di esecuzione degli stessi. 

 

Inoltre, nei casi in cui tali operazioni di rafforzamento patrimoniale di entità di poco inferiore 

alla suddetta soglia di esenzione dal prospetto siano deliberate/poste in essere da emittenti 

quotati per i quali segnali di deterioramento reddituale e finanziario portano a ritenere che 

sussistono incertezze in merito alla prosecuzione dell’attività aziendale, si richiama l’attenzione 

sull’opportunità di fornire al mercato - nelle relazioni illustrative per le assemblee di 

approvazione delle citate operazioni e nei comunicati price sensitive diffusi ad esito delle 

delibere assembleari o consiliari - ulteriori elementi informativi: 

 

- ove l’emittente stia definendo o sia soggetto a procedure finalizzate alla gestione della 

crisi d’impresa (quali piani di risanamento, accordi di ristrutturazione del debito e 

concordati preventivi), informazioni relative alla finalità dell’operazione in parola 

rispetto all’implementazione della suddetta procedura e ai tempi di esecuzione previsti; 

- gli effetti dell’offerta sull’indebitamento finanziario netto dell’emittente o del gruppo, 

tenendo conto delle modalità di esecuzione degli eventuali impegni di sottoscrizione (se 

per cassa o mediante conversione di debiti in capitale); 

- la rappresentazione dei rischi connessi all’eventuale mancato buon esito dell’operazione 

in parola. 
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L’orientamento raggiunto dalla Consob nella Comunicazione del 2013, in ragione del contesto di 

mercato ancora contraddistinto da elementi di contrazione e crisi patrimoniale, risulta conservare 

la sua validità anche nel nuovo contesto regolamentare, e deve essere valutato in sede di 

esercizio dell’opzione prevista dal Regolamento. 

 

5. DESCRIZIONE E ANALISI DI IMPATTO PRELIMINARE DELLE OPZIONI SULL’INNALZAMENTO 

DELLA SOGLIA POSTE IN CONSULTAZIONE 
 

5. 1 Esercizio dell’opzione sull’esenzione 

 

Al fine di determinare le possibili scelte regolamentari ai fini dell’esercizio dell’opzione sulla 

soglia, sono state individuate tre possibili alternative di seguito rappresentate. 

 

Opzione 0 
 

La prima opzione da valutare è quella di confermare la soglia di € 5.000.000. Tale opzione 

consentirebbe agli emittenti che emettono o offrono titoli al di sotto di tale soglia di non 

pubblicare un prospetto informativo, mentre continuerebbe ad essere sempre richiesta la 

pubblicazione del prospetto per tutte le offerte di ammontare superiore a € 5.000.000.  
 

Tale opzione, confermando lo status quo, mantiene inalterato l’attuale grado di tutela degli 

investitori. Tale aspetto assume particolare rilevanza soprattutto con riferimento alle offerte 

pubbliche non finalizzate all’ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato, né alla 

negoziazione in un MTF, per le quali, come già detto, è insito un rischio di illiquidità.  

 

Per contro, tale opzione ha il difetto di non sfruttare le potenzialità offerte dal nuovo 

Regolamento Prospetto volte a facilitare l’accesso al mercato dei capitali e ridurre gli oneri 

amministrativi soprattutto nei confronti delle PMI.  

Inoltre, tale opzione, se pur in linea con la generale tendenza rilevabile dal confronto con gli altri 

Stati membri, divergerebbe dalle scelte operate da alcuni paesi dell’Unione europea (quali ad es. 

la Francia) che si stanno muovendo verso un innalzamento della soglia. 

 

Opzione 1 
 

Una seconda opzione è rappresentata dall’innalzamento ad € 8.000.000 (in un periodo di 12 

mesi) della soglia di esenzione dal prospetto per tutte le offerte al pubblico. Rispetto alla 

precedente opzione, quindi, gli emittenti che effettuano offerte al pubblico di ammontare 

compreso tra € 5.000.000 e € 8.000.000 non sarebbero più obbligati alla redazione e 

pubblicazione del prospetto informativo. 

  

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    107    –



 
 

 12 

L’opzione in discussione ha il pregio di sfruttare al massimo le possibilità offerte dal 

Regolamento Prospetto in termini di riduzione dei costi di raccolta di capitale (cfr. supra). 

 

Quanto agli impatti sul mercato italiano legati alla scelta di tale opzione secondo i dati sopra 

illustrati, tra il 2015 e il 2017 sono stati approvati n. 7 prospetti relativi a offerte di ammontare 

totale compreso nel range su menzionato e le offerte in fase successiva all’IPO effettuate su AIM 

Italia sono state tutte inferiori a € 5.000.000 (tranne una). Tuttavia, si evidenzia ancora una volta 

che tale dato potrebbe non rappresentare correttamente l’impatto legato a una maggiore soglia di 

esenzione, se si considera l’ipotesi che, per effetto dell’innalzamento della soglia, gli emittenti 

potrebbero essere incentivati a raccogliere capitale per importi superiori a quanto fatto finora. 

 

Sul presupposto che l’attuale soglia abbia rappresentato un limite per tali emittenti, 

l’innalzamento della medesima potrebbe dunque favorire un incremento dei capitali raccolti. 

  

Per contro, tale opzione ha lo svantaggio di comportare il rischio di un minor grado di tutela per 

gli investitori che verrebbero privati delle informazioni contenute nel prospetto informativo 

relative alle offerte comprese tra € 5.000.000 e € 8.000.000
7
. 

 

Questa opzione avrebbe inoltre ricadute anche sulla definizione di “offerta pubblica di acquisto o 

di scambio” e sulla conseguente applicabilità della relativa normativa  contenuta nel TUF. Infatti, 

in forza della definizione di cui all’art. 1, comma 1, lettera v) del TUF, le suddette soglie 

rilevano ai fini dell’applicabilità della disciplina in materia di offerte pubbliche di acquisto o di 

scambio  volontarie
8
. 

 

Si evidenzia che a partire dal 2007 sono state poste in essere 7 offerte volontarie aventi un 

controvalore tra i 5 e gli 8 milioni di euro (su circa 200 operazioni realizzate nello stesso periodo 

- meno del 5%). 

La modifica proposta potrebbe comportare quindi una minor tutela per gli azionisti destinatari di 

tali offerte
9
. 

 

 

 

 

                                                 
7
 In tali casi inoltre i presidi informativi previsti dalla Comunicazione 13028158/2013, potrebbero trovare 

applicazione solo con riferimento alle società quotate. 
8
 Resta infatti fermo che la disciplina sulle offerte obbligatorie trova comunque applicazione anche con riferimento a 

operazioni aventi un controvalore inferiore ai suddetti importi, anche tenuto conto che la Direttiva OPA non prevede 

esenzioni per soglie. 
9
 In relazione ad eventuali offerte aventi ad oggetto azioni negoziate sull’AIM, anche obbligatorie ai sensi del 

relativo Regolamento e degli Statuti delle società interessate, la Consob vigila nel caso in cui le stesse superino i 

limiti quantitativi di cui alla citata norma; pertanto a seguito dell’eventuale incremento della soglia a 8 milioni di 

Euro, rimarrebbe ferma la vigilanza da parte del Panel della Borsa Italiana su tali offerte sotto-soglia. Tale fenomeno 

nell’ultimo biennio ha registrato un interesse crescente con la promozione di 4 offerte, aventi peraltro tutte un 

controvalore superiore anche agli 8 milioni di euro. 
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Opzione 2 
 

Al fine di coniugare al meglio le opposte esigenze di mantenere un’elevata tutela degli 

investitori, da una parte, e di alleggerire gli oneri amministrativi per le PMI che intendono 

raccogliere capitali sul mercato, si potrebbe prevedere l’innalzamento della soglia di esenzione 

dalla pubblicazione del prospetto a € 8.000.000 solamente con riferimento a talune offerte e 

prevedendo un adeguato presidio informativo per le operazioni esenti dal prospetto. 

 

Più nel dettaglio, si potrebbe limitare l’incremento della soglia di esenzione dall’obbligo di 

pubblicare un prospetto informativo alle sole offerte di titoli di capitale contestuali o successive 

alla quotazione in un mercato regolamentato o in uno SME Growth Market, rimanendo ferma per 

tutte le altre offerte l’attuale soglia di € 5.000.000.   

 

In tal modo si otterrebbe il duplice risultato di “premiare” gli emittenti negoziati su una trading 
venue che costituisce un ambiente regolato e sottoposto alla vigilanza dell’Autorità, e di 

mantenere invece l’attuale regime con una soglia di esenzione più bassa per le offerte effettuate 

da società non quotate che, avendo ad oggetto titoli illiquidi, presentano rischi maggiori sotto il 

profilo della tutela dei sottoscrittori. 

 

Analoga estensione potrebbe essere prevista, sulla scorta di quanto contemplato dalla citata 

proposta dell’AMF francese, anche con riguardo alle offerte realizzate tramite portali on-line per 

la raccolta di capitale di rischio (equity crowdfunding). Anche tali offerte infatti, ad oggi 

effettuabili entro l’attuale limite di € 5 milioni (cfr. combinato disposto degli artt. 100 e 100-ter 
TUF e 34-ter del Regolamento Emittenti) si svolgono in un “ambiente regolato”, essendo 

previsti dall’attuale Regolamento Consob sull’equity crowdfunding una serie di presidi a tutela 

degli investitori
10

. 

 

Per quanto riguarda i controvalori registrati nell’ambito di tali offerte, si rileva che, in base ai 

dati aggiornati al primo trimestre dell’anno, il controvalore massimo registrato in Italia da 

singole offerte di equity crowdfunding è stato pari a 3 milioni di euro, registrandosi in totale 

nell’ultimo anno 5 offerte di valore superiore ad un milione di euro. Tuttavia, tali offerte 

registrano un trend costante di crescita, anche in conseguenza delle recenti modifiche normative 

intervenute, quali, fra tutte, l’estensione a tutte le PMI anche non innovative, mentre sul fronte 

europeo si registra la recente proposta di Regolamento della Commissione europea (COM(2018) 

113/2) che tra l’altro prevede la possibilità di collocare tramite portali on-line anche titoli di 

                                                 
10

 Come noto infatti i gestori di portali on-line che intermediano questo tipo di offerte devono essere autorizzati dalla 

Consob o essere abilitati alla prestazione di servizi di investimento. Inoltre sul piano informativo, il Regolamento 

Consob prevede che siano fornite informazioni concernenti: il portale, l’investimento (caratteristiche e rischiosità) e 

le specifiche offerte (per cui è stato previsto un modello standardizzato allegato al regolamento). Inoltre, tra i presidi 

a tutela degli investitori, il regolamento prevede per gli investitori diversi dagli investitori istituzionali: il diritto di 

recedere dall’ordine di adesione entro sette giorni decorrenti dalla data dell’ordine; il diritto di revocare la loro 

adesione quando tra il momento dell’adesione e la chiusura dell’offerta siano sopraggiunte circostanze idonee a 

influire sulla decisione di investimento; il diritto di recesso dalla società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie 

partecipazioni in caso di mutamento del controllo societario. 
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debito. Pertanto, in un’ottica prospettica potrebbe essere valutata l’opportunità di elevare a 8 

milioni di euro la soglia entro la quale possono essere effettuate le offerte tramite portali on-line. 

 

Sul piano dei presidi informativi da fornire agli investitori in occasione delle offerte effettuate in 

esenzione da emittenti quotati in mercati regolamentati o in uno SME Growth Market, l’opzione 

proposta prevede di “codificare” nel Regolamento Emittenti il contenuto della citata 

Comunicazione Consob n. DIE/13028158 del 4 aprile 2013.  

  

In particolare, si propone di prevedere per le società quotate sia in mercati regolamentati, che in 

un mercato di crescita della PMI, che qualora effettuino offerte di titoli azionari rivolte agli 

investitori retail il cui controvalore si inferiore a 8 milioni di euro e dunque esenti da prospetto, 

gli emittenti rendano note prima dell’offerta una serie di informazioni coincidenti con quelle 

richieste dalla Comunicazione DIE/13028158 del 4 aprile 2013 quali in particolare quelle 

relative: (i) alla congruità dei proventi dell’offerta in rapporto al fabbisogno finanziario corrente 

dell’emittente, (ii) alle modalità di esecuzione di eventuali impegni di sottoscrizione e (iii) 

limitatamente ai casi in cui sussistono incertezze in ordine alla prospettiva della continuità 

aziendale, ai rischi connessi all’eventuale mancato buon esito dell’operazione medesima. 

 

In alternativa alla inclusione delle predette informazioni nell’ambito delle relazioni illustrative 

per le assemblee di approvazione delle citate operazioni e nei comunicati price sensitive diffusi 

ad esito delle delibere assembleari o consiliari, si potrebbe prevedere di includere le medesime 

informazioni in un documento informativo autonomo, non sottoposto alla preventiva 

approvazione della Consob. 

 

L’opzione complessivamente descritta ha il pregio di favorire l’accesso al mercato dei capitali 

delle PMI italiane, riducendo gli oneri amministrativi e confermando come sede privilegiata per 

la negoziazione delle loro azioni i mercati di crescita delle PMI. È soprattutto per queste imprese, 

infatti, che i costi relativi alla predisposizione di un prospetto hanno un impatto 

proporzionalmente maggiore. Tale opzione assicura quindi una maggiore proporzionalità tra la 

dimensione dell’impresa e il suo fabbisogno di finanziamenti, da un lato, e il costo di 

elaborazione del prospetto dall’altro
11

. 

 

A fronte di una riduzione degli oneri per le PMI, tale opzione ha il pregio di mantenere 

pressoché inalterato il livello di protezione degli investitori. Infatti, consente di garantire la 

trasparenza informativa verso il pubblico dei risparmiatori, attraverso i presidi previsti dalla 

                                                 
11

 Si rappresenta che, in linea con le priorità declinate nella revisione di medio termine del progetto per la creazione 

della Capital Markets Union (“CMU”), la Commissione europea, in data 24 maggio 2018, ha proposto nuove 

disposizioni per migliorare l’accesso al finanziamento attraverso il mercato dei capitali per le PMI. Tali disposizioni 

introdurranno un approccio più proporzionato a sostegno delle PMI al fine di incrementare la quotazione di tali 

imprese sui mercati di crescita delle PMI, salvaguardando al contempo la protezione degli investitori e l’integrità dei 

mercati. Tra le principali modifiche proposte vi è quella di consentire agli emittenti con almeno tre anni di 

quotazione sui mercati di crescita delle PMI di produrre un prospetto semplificato in caso di trasferimento in un 

mercato regolamentato. 
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normativa vigente con riferimento ai mercati regolamentati e agli SME Growth Market ed il 

rafforzamento dei medesimi.  
 
È bene evidenziare, con riferimento a quest’ultima categoria, che la direttiva MIFID II nel 

definire un mercato di crescita per le PMI richiede per questi mercati che al momento 

dell’ammissione iniziale alle negoziazioni vengano pubblicate informazioni sufficienti, ad 

esempio tramite un documento di ammissione appropriato o un prospetto (se questo è dovuto per 

l’eventuale offerta pubblica contestuale), e fornita un’adeguata informativa finanziaria periodica, 

ad esempio relazioni annuali sottoposte a revisione (cfr. art. 33 MIFID e art. 78 del Regolamento 

delegato 2017/565). Al riguardo, si rappresenta che nel recepire tale previsione, l’art. 69 del 

TUF, prevede, tra l’altro, al comma 2, lettera c) che “al momento dell’ammissione alla 
negoziazione di uno strumento finanziario sul mercato sono state pubblicate informazioni 
sufficienti per permettere agli investitori di effettuare una scelta consapevole in merito 
all’investimento. Tali informazioni possono consistere in un appropriato documento di 
ammissione o in un prospetto se i requisiti di cui al regolamento 2017/1129/UE sono applicabili 
con riguardo a un'offerta pubblica presentata insieme all'ammissione alla negoziazione dello 
strumento finanziario sul sistema multilaterale di negoziazione”. 

 

A ciò si aggiungano gli ulteriori presidi attualmente previsti dal regolamento di AIM Italia che 

costituisce l’unico mercato italiano riconosciuto come SME Growth Market ai fini MIFID
12

.  

 

Inoltre tale soluzione, che si muove sulla falsariga della proposta francese sopra illustrata, 

avrebbe il pregio di: 

 

- agevolare l’esercizio dei poteri di vigilanza Consob in materia di offerta previsti dall’art. 

32 del Regolamento Prospetto (quali, tra gli altri, il potere di richiedere all’emittente di 

pubblicare informazioni rilevanti ovvero la possibilità di sospendere o vietare l’offerta)
13

; 

                                                 
12

 In particolare, il regolamento di tale mercato prevede che in fase di ammissione non sia richiesto un prospetto ma 

un documento di ammissione che riporti le informazioni utili per gli investitori relative alla società, al management, 
agli azionisti e ai dati economici. E’ prevista, inoltre, la presenza continua del Nominated Adviser (NOMAD) che 

deve valutare l’appropriatezza della società ai fini dell’ammissione al mercato e supportarla nel mantenere un 

profilo adeguato di trasparenza informativa nei confronti degli investitori. Il regolamento AIM richiede che le 

società adottino e mantengano “appropriate regole di governo societario” e impone l’obbligo di riprodurre in 

statuto le previsioni in tema di offerta pubblica di acquisto obbligatoria di cui agli artt. 106 e 109 del TUF. Infine, 

per effetto dell’ammissione ad AIM Italia, in capo agli emittenti sorgono determinati obblighi informativi che 

attengono, tra l’altro, alle disposizioni previste dal Regolamento (UE) 596/2014 (“MAR”), nonché agli obblighi di 

comunicazione ci all’art. 10 del Regolamento Operazioni con Parti Correlate (adottato dalla Consob con delibera n. 

17221 del 12 marzo 2010). 
13

 L’art. 32 del Regolamento Prospetto prevede che: “Per adempiere ai compiti loro assegnati dal presente 
regolamento, le autorità competenti dispongono almeno, conformemente al diritto nazionale, dei seguenti poteri di 
vigilanza e di indagine:  […] d) sospendere l’offerta pubblica di strumenti finanziari o l’ammissione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato per un massimo di dieci giorni lavorativi consecutivi per ciascuna 
occasione se vi è ragionevole motivo di sospettare che il presente regolamento sia stato violato; […]  f) vietare 
l’offerta pubblica di strumenti finanziari o l’ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato se 
accertano che il presente regolamento è stato violato o hanno ragionevole motivo di sospettare che potrebbe essere 
violato; […] l) rendere pubbliche, o esigere che l’emittente renda pubbliche, tutte le informazioni rilevanti che 
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infatti, sebbene tali poteri siano esercitabili dall’autorità competente anche nell’opzione 0 

e nell’opzione 1 sopra richiamate, la pubblicazione di specifiche informazioni 

sull’operazione di offerta al pubblico ne renderebbe più tempestivo l’esercizio;  

- non imporre un onere eccessivo agli emittenti, richiedendosi soltanto la pubblicazione  

delle informazioni in un congruo termine prima dell’avvio dell’offerta, nel contempo 

prevedendo spazi di intervento per l’Autorità di vigilanza al fine di esercitare i richiamati 

poteri di integrazione del set informativo disponibile al pubblico ovvero i poteri di natura 

cautelare in materia di offerta sopra richiamati. 

L’opzione in esame prevede infine che non si determini alcun effetto sulla definizione di “offerta 

pubblica di acquisto o di scambio” individuata nel citato art. 1, comma 1, lettera v) del TUF. 

Verrebbe infatti chiarito nel testo del regolamento che rimane ferma la soglia di € 5.000.000 ai 

fini definizione di “offerta pubblica di acquisto o di scambio” prevista dal TUF.  

 

Nella tabella seguente si rappresenta, attraverso alcuni indicatori, l’efficacia di ogni opzione 

proposta rispetto agli obiettivi dell’intervento. 
 

Opzione Onerosità Tutela degli 
investitori 

Accesso al mercato 
dei capitali per PMI 

0) 0 0 0 

1) ++ -- ++ 

2) + 0 ++ 

++: importanti miglioramenti; +: alcuni miglioramenti; 0: nessun impatto; -: qualche peggioramento; --: significativi 

peggioramenti) 

 

                                                                                                                                                             
possano influire sulla valutazione dei titoli offerti al pubblico o ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato al fine di assicurare la tutela degli investitori o il regolare funzionamento del mercato”. 
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1. Motivazioni e obiettivi del provvedimento 

Il 14 giugno 2017 è stato approvato il Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da 
to 

della Commissione Europea del novembre 2015 finalizzata a sostituire la precedente Direttiva 
 

Il nuovo Regolamento Prospetto è entrato in vigore il 20 luglio 2017 e alcune disposizioni sono 
divenute applicabili a decorrere dalla stessa data; in particolare, si tratta delle disposizioni relative 

tto nel caso di ammissione a negoziazione in un 
mercato regolamentato di:  

a) titoli fungibili con altri strumenti finanziari già ammessi a negoziazione nello stesso mercato 
regolamentato, a condizione che rappresentino  in un periodo di dodici mesi  meno del 20% 
degli strumenti finanziari già ammessi a negoziazione nello stesso mercato regolamentato [art. 1, 
paragrafo 5, comma 1, lettera a)];  

b) 
altri strumenti finanziari, quando le azioni risultanti siano della medesima classe e rappresentino, 
in un periodo di dodici mesi, meno del 20% del numero di azioni già ammesse a negoziazione 
nello stesso mercato regolamentato [art. 1, paragrafo 5, comma 1, lettera b)]; 

c) titoli derivanti dalla conversione o dallo scambio di altri titoli, fondi propri o passività 

icolo 63, paragrafi 1 o 2, della 
Direttiva 2014/59/UE [art. 1, paragrafo 5, comma 1, lettera c)]. 

Al riguardo, con delibera Consob n. 20250 del 28 dicembre 2017, sono state modificate le 
disposizioni contenute nel Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 concernente la 
disciplina degli emittenti , al fine di allineare le relative previsioni a 
quanto stabilito dalle disposizioni del Regolamento Prospetto sopra elencate. 

Altre disposizioni del Regolamento Prospetto, invece, sono applicabili con una tempistica 
differente:  
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a) 
di offerta in relazione alle offerte di titoli il cui controvalore sia inferiore a determinate soglie. In 
particolare:  

 non si applica a 

bligo di redigere un 
prospetto ai sensi del presente regolamento alle offerte al pubblico di titoli di cui al primo 
comma del presente paragrafo. Tuttavia, in tali casi, gli Stati membri possono imporre a 
livello nazionale altri obblighi informativi, nella misura in cui detti requisiti non 
costituiscano un onere sproporzionato o inutile  

 uno Stato membro può 
el 

prospetto di cui al paragrafo 1, a condizione che: a) tali offerte non siano subordinate a una 

inferiore a un importo monetario calcolato su un periodo di 12 mesi che non superi 8 000 
000 EUR  

b)  a far data dal 21 luglio 2019, le restanti disposizioni. 

1.1 La disciplina sulla soglia  

Con riferimento alle disposizioni che si applicano dal 21 luglio 2018, il Regolamento Prospetto, 
rispetto alla previgente direttiva, ha aumentato da 100 mila euro a 1 milione di euro la soglia al di 

Al di sotto di tale soglia si prevede unicamente la possibilità per gli Stati membri di stabilire altri 
obblighi informativi che non costituiscano un prospetto informativo.  

Inoltre, come anticipato, il Regolamento Prospetto ha attribuito agli Stati membri la discrezionalità 
di esentare dalla pubblicazione di un prospetto le offerte con valore compreso tra 1 milione di euro 
8 milioni di euro1. Al riguardo, si rappresenta che nella Direttiva Prospetto il valore massimo della 
soglia di esenzione era di 5 milioni di euro. 

Attualmente, a livello nazionale, i casi di inapplicabilità dalla disciplina de
c) del TUF il quale prevede che:  

1. Le disposizioni del presente capo non si applicano alle offerte: 

 

c) di ammontare complessivo non superiore a quello indicato dalla Consob con regolamento  

In attuazione di quanto disposto dalla richiamata disposizione del TUF -ter del 
Regolamento Emittenti ha previsto, al comma 1, che:  

1 
di euro si rinvia Impact Assessment pubblicato dalla Commissione Europea.
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1. Le disposizioni contenute nel Capo I del Titolo II della Parte IV del Testo unico e quelle del 
presente Titolo non si applicano alle offerte al pubblico: 

  

o 
unitariamente più offerte aventi ad oggetto il medesimo prodotto effettuate dal medesimo emittente 

 

Pertanto, per le offerte pubbliche al di sotto di 5 milioni di euro non è attualmente 
di pubblicare un prospetto. È invece richiesta la pubblicazione di un prospetto nel caso di 
ammissione a quotazione in un mercato regolamentato (art. 113 del TUF), laddove non siano 
applicabili le ipotesi di esenzione dalla pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni 

 

v) del 
TUF2 ria di offerte 
pubbliche di acquisto o di scambio prevista dal TUF. 

1, lettera b) del Regolamento Prospetto, il 
28 giugno 2018 è stato pubblicato ultazione avente 
ad oggetto 
tre possibili alternative individuate: 

 5 milioni di euro;

  innalzare ad 8 milioni di euro la soglia di esenzione dal prospetto per tutte le offerte 
al pubblico;

  innalzare la soglia di esenzione dalla pubblicazione del prospetto a 8 milioni di euro 
solamente per le offerte di titoli di capitale contestuali o successive alla quotazione in un mercato 
regolamentato o in uno SME Growth Market
soglia di 5 milioni di euro. Sul piano dei presidi informativi da fornire agli investitori in 
occasione delle offerte effettuate in esenzione da emittenti quotati in mercati regolamentati o in 
uno SME Growth Market va di codificare nel Regolamento Emittenti la 
Comunicazione n. DIE/13028158 del 4 aprile 2013 relativa alle informazioni da fornire in 
occasione di operazioni di rafforzamento patrimoniale di ammontare complessivo inferiore alla 
soglia di esenzione. 

Ad esito della consultazione, e tenuto conto delle risposte pervenute, nonché delle analisi di impatto 
effettuate, con la Delibera si provvede pertanto a modificare il Regolamento Emittenti al fine di 
dare attuazione alla nuova disciplina europea (Cfr. Appendice 1, contenente le modifiche al testo 

-ter). 

2 ogni offerta, invito a offrire o messaggio 
promozionale, in qualsias
numero di soggetti e di ammontare complessivo superiori a quelli indicati nel regolamento previsto dall'articolo 100, 
comma 1, lettere b) e c); non costituisce offerta pubblica di acquisto o di scambio quella avente a oggetto titoli emessi 
dalle banche centrali degli Stati comunitari  
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2.  

Le modifiche apportate al Regolamento Emittenti a 8 milioni di euro 
dell  soglia ubblicare un prospetto per tutte le tipologie di 
offerta (opzione 1). Tale soluzione consente di sfruttare al massimo la flessibilità prevista dal 
regolamento Prospetto con un positivo impatto sulla riduzione dei costi di accesso al mercato dei 
capitali per le piccole e medie imprese.  

N i tale intervento regolamentare,  di sistematizzare gli obblighi 
informativi cui sono tenute le società quotate in caso di aumenti di capitale per un controvalore 
inferiore alla soglia di esenzione, viene codificato nel Regolamento Emittenti (attraverso una 

-bis 
d  il contenuto della Comunicazione Consob n. DIE/13028158 del 4 
aprile 2013,  relazione redatta dal Consiglio di Amministrazione in 

di una serie di informazioni relative agli 
-finanziario della quotata. 

Tali obblighi di informativa societaria si applicheranno agli emittenti quotati su un mercato 
regolamentato italiano per i quali  dello Stato membro di origine ai sensi del 
Regolamento Prospetto.  

Con riguardo alle ripercussioni di tale modifica sulla disciplina delle offerte pubbliche di acquisto e 
v), del TUF, alle disposizioni regolamentari 

in materia di prospetto comporterà una piena simmetria tra la nuova soglia di esenzione e la soglia 
3.   

Infine, in occasione della corrente modifica, si è intervenuti sul testo del Regolamento Emittenti per 

informativo prevista dalla lett. f) -ter aventi ad oggetto 
OICR aperti il cui ammontare minimo di sottoscrizione sia pari ad almeno 100.000 euro
osserva, tuttavia, che tale esenzione non può trovare applicazione nel caso di OICR aperti conformi 
alla Direttiva 2009/65/CE (c.d. UCITS IV), giacchè tale direttiva non prevede alcuna ipotesi di 
esenzi , 
necessita di essere circoscritta ai FIA aperti e, conseguentemente, la lett. f) necessita di essere 

aventi ad oggetto FIA aperti il cui ammontare minimo di 
sottoscrizione sia pari ad almeno 100.000 euro  

3 Resta fermo che la disciplina sulle offerte obbligatorie trova comunque applicazione anche con riferimento a 
operazioni aventi un controvalore inferiore ai suddetti importi, anche tenuto conto che la Direttiva OPA non prevede al 
riguardo esenzioni per soglie. 
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1. Esiti della consultazione  

In risposta al documento di consultazione, il cui contenuto si intende integralmente richiamato nella 
presente relazione illustrativa, hanno fornito osservazioni i seguenti rispondenti: 

Associazione di categoria gestori di portale 

Associazione di categoria fintech 

Associazione di categoria emittenti 

Società gestore di mercato 

Studio legale tributario consulenza legale 

Studio legale consulenza legale 

Società consulenza 

Studio legale consulenza legale 

Università Istruzione e ricerca 

Società gestore di portale 

rospetto informativo, al fine di 
gli obblighi informativi 

gravanti sugli emittenti qualora tali oneri non trovino giustificazione nella tutela del mercato e degli 
investitori. Pertant  

In particolare, tra i 
Assonime, Borsa Italiana, FIABCI-ITALIA,  DLA Piper), 4 hanno manifestato una preferenza per 

opzione 2 (NCTM  Studio legale, Walliance Srl, Politecnico, DWF LLP Italian Branch), mentre 
un rispondente4 si è espresso favorevolmente ad un innalzamento della soglia pur manifestando una 
non condivisione nei confronti di entrambe le opzioni 1 e 2.   

Tra le motivazioni fornite in risposta alla consultazione  

 Il mantenimento pressoché immutato del grado di tutela per gli investitori, in quanto:  

4 Tale rispondente ha richiesto la non pubblicazione delle proprie osservazioni al documento di consultazione. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    117    –



6 

 la nuova soglia non costituisce un cambiamento significativo del target 

tra 5 e 8 milioni); 

 la MIFID II prevede nuovi presidi a tutela degli investitori retail in materia di trasparenza 
dei mercati finanziari (ad esempio: obblighi di informativa su costi e oneri, sul tipo di 

governance le al 
momento della genesi del prodotto; 

 la Consob può comunque esercitare, anche nel caso di società non quotate in un mercato 
regolamentato o SME Growth Market
Prospetto (tra cui, il potere di ric

, non si 

in un mercato regolamentato o in un o SME Growth Market.  

proposto di introdurre anche in questo caso un regime informativo ad hoc. In particolare, sono state 
suggerite le seguenti soluzioni: 

 adottare il modello del Prospetto semplificato messo a punto dalla Consob per 
crowdfunding, arricchito con le informazioni richieste dalla Comunicazione Consob 
n.13028158, ed eventualmente integrato con oneri di informativa periodica, per le offerte fino a 
8 milioni; 

 estendere gli obblighi informativi previsti dalla Comunicazione Consob n. 13028158 agli 
emittenti titoli negoziati in SME Growth Market o MTF (ma solamente nei casi di 
rafforzamento patrimoniale).  

Tra le motivazioni che i soggetti che hanno partecipato alla consultazione hanno fornito a supporto 
, i rispondenti hanno evidenziato che con tale opzione: 

 vengono offerte maggiori garanzie di presidi e possibilità di intervento da parte delle autorità di 
vigilanza; 

 si 
dall'altro, gli oneri amministrativi ed i costi per le PMI che intendono raccogliere capitali sul 
mercato, anche tramite i portali di equity crowdfunding. 

 
In alcuni casi sono state, invece,  2 
quali in particolare: 
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 innalzare la soglia anche per le offerte che si svolgono su un MTF e non solo per quelle che si 
svolgono su uno SME Growth Market o un mercato regolamentato, tenuto conto che a tali 
società si applicano gli obblighi informativi di cui al Regolamento UE 596/2014 (MAR) e che 
tali società sovente decidono di applicare best practices che rafforzano ulteriormente la loro 
governance e le tutele degli investitori; 

 prevedere che la soglia di esenzione da prospetto si applichi anche alle offerte di strumenti non 
equity delle ba
raccolta di risorse finanziarie da parte di emittenti bancari di dimensioni ridotte; 

 limitare le informazioni aggiuntive della Comunicazione Consob DIE/13028158 alle sole società 
in crisi, in quanto la Consob sopravvaluterebbe il surplus informativo di detta comunicazione; 

 inserire le informazioni richieste dalla Comunicazione Consob n. DIE/13028158 in un 
documento informativo autonomo non sottoposto alla preventiva autorizzazione della Consob, 
(come proposto nel documento di consultazione), predisponendo uno schema standardizzato. 

 
2. Aggiornamento sulle principali esperienze europee 

 
Rispetto a quanto riportato nel documento di consultazione si fornisce di seguito un aggiornamento 
circa le modifiche apportate alla regolamentazione francese e tedesca in materia di soglia di 
esenzione dal prospetto.  

Francia 

Autorité des Marchés Financiers - AMF) ha avviato una 
consultazione pubblica per la determinazione della nuova soglia di esenzione del regime 

consultazione sulle modifiche da apportare alla normativa francese ad esito della prima 
consultazione. 

Ad esito di tali consultazioni, la Francia ha optato per: 

  tutte le offerte pubbliche fino alla soglia 
di 8 milioni di euro su 12 mesi; 

 un regime informativo ad hoc per le  sole offerte effettuate in esenzione dalle società non quotate 
in mercati regolamentati o MTF o che non operano attraverso un portale di crowdfunding che 
prevede la pubblicazione di un documento informativo simile a quello previsto per le offerte 
realizzate mediante piattaforme di crowdfunding 
Tale documento informativo non deve essere sottoposto alla preventiva approvazione da parte 

 

Germania 
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 ha condotto, nel periodo 3-17 agosto 2018, una consultazione 
pubblica ad esito della quale ha stabilito di sfruttare le opportunità offerte dal Regolamento 

 la soglia di 
esenzione ta, come di seguito rappresentato: 

1. a privileged issuers
regolamentati) non si applicherà 
informativi, alle offerte il   

2. a tutti gli altri emittenti non si applicherà 
ndizione che: 

 sia pubblicato un documento informativo di tre pagine, sotto
BaFin; 

 le offerte di valore tra 1 e 8 milioni di euro potranno essere svolte solo congiuntamente alla 
prestazione del servizio di consulenza o di intermedia
investimento, la quale è obbligata a verificare che i valori mobiliari che possono essere 
sottoscritti da un investitore non qualificato non 
in proporzione alla situazione finanziaria dello stesso investitore non qualificato.  

3.  

definizione della soglia di esenzione, al fine di valutare gli effetti attesi e, in particolare, eventuali 
vantaggi o svantaggi, rischi e opportunità associati alle diverse opzioni, nonché le caratteristiche 

tuale modifica della soglia, sono stati analizzati, 
già in fase di consultazione (cfr. documento di consultazione), i dati relativi ai prospetti approvati 
tra il 2015 e il 2017 riguardanti le offerte pubbliche di titoli (emessi da società quotate e non 
quotate) per un ammontare compreso tra 5 e 8 milioni di euro.  

, dei contributi ricevuti ad esito dalla consultazione pubblica e degli 
approfondimenti sulle scelte operate da altre giurisdizioni europee, si è ritenuto di adottare 

un importo massimo di 8 
milioni di euro nei dodici mesi per tutte le tipologie di offerte. 

 confermato, innanzitutto mare la soglia 
di esenzione da prospetto pari a 5 milioni di euro, pur avendo il vantaggio di non modificare lo 
status quo, non permette di sfruttare le opportunità per gli operatori derivanti dal possibile 
innalzamento della stessa soglia. 

Con riferimento 1, le risultanze della consultazione e le ulteriori analisi svolte hanno 
fatto emergere una minore incidenza sotto il profilo della tutela degli investitori rispetto a quanto 
prospettato in sede di documento di consultazione e una maggiore efficacia in termini di 
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In particolare le risposte provenienti dagli operatori del mercato hanno evidenziato come 
 emissioni di 

modico valore in termini assoluti, con una modesta incidenza sulle operazioni di collocamento che 
vengono realizzate sul mercato

icompreso nel range 5-8 milioni di euro. 

abbia 

pubblicare un prospetto. Tra questi si possono ricordare: 

 

OTF; 

  
obblighi di disclosure in tema di costi e oneri e gli adempimenti in materia di governance 
dei prodotti finanziari; 

 Key Information Document previsto dal 
Regolamento (UE) 1286/2014 per i prodotti di investimento al dettaglio e assicurativi 
preassemblati (PRIIPs) , pur in assenza del prospetto; 

 le nuove disposizioni del Regolamento prospetto5 che per le offerte ricomprese nel range 1-
8 milioni, pur stabilendo 
prospetto, mantengono ferme le ulteriori disposizioni che attengono ai poteri sanzionatori e 
di vigilanza delle autorità competenti. 

 indubbi vantaggi in termini di chiarezza e semplificazione del 
2 ed inoltre presenta punti di contatto con le soluzioni 

adottate in subjecta materia dai principali paesi europei che hanno elevato la soglia di esenzione sia 
per le società quotate che per quelle non quotate.  

Alla luce di tali considerazioni è stata agg sinteticamente 
rappresentata nella seguente tabella 

0) 0 0 0 

1) ++ - ++ 

2) + 0 ++ 

5 Occorre altresì ricordare che  nel regolamento emittenti è prevista la pubblicazione di un prospetto semplificato, non 
azione della Consob, per le emissioni di obbligazioni bancarie c.d. plain vanilla di importo inferiore 

a 75 milioni di euro. Per tali tipologie di offerte il Regolamento Prospetto prevede
del prospetto. 
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++: importanti miglioramenti; +: alcuni miglioramenti; 0: nessun impatto; -: qualche peggioramento; --: significativi 
peggioramenti) 

 

Con riferimento, invece, agli obblighi informativi derivanti dalla Comunicazione Consob n. 
DIE/13028158 del 4 aprile 2013, in sede di consultazione si proponeva di prevedere tali obblighi 
per le offerte di titoli azionari rivolte agli investitori retail, il cui controvalore fosse inferiore a 8 
milioni di euro, promosse da società i cui titoli sono ammessi alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato o in un SME Growth Market. 

Al riguardo, i partecipanti alla consultazione hanno espresso pareri contrastanti in relazione 
 

Infatti, alcuni partecipanti hanno manifestato dubbi sul contributo informativo offerto da tale 
strumento, propon

difficoltà finanziaria. 

Altri partecipanti, invece, hanno proposto di includere le informazioni previste dalla 
Comunicazione Consob n. DIE/13028158 del 4 aprile 2013 in un documento informativo autonomo 
non sottoposto alla preventiva autorizzazione della Consob, predisponendo un documento 
informativo standardizzato. 

Infine, nel corso della consultazione è stato proposto di estendere gli obblighi informativi in 
argomento agli emittenti aventi titoli negoziati su una qualsiasi tipologia di trading venue, 

niale. 

Pertanto, anche alla luce dei contributi ricevuti dai partecipanti alla consultazione, il testo finale 
della modifica regolamentare prevede di non modificare 
obblighi derivanti dalla citata Comunicazione Consob, mantenendoli circoscritti alle operazioni di 
rafforzamento patrimoniale di importo inferiore alla nuova soglia di esenzione promosse da società 
con azioni quotate in mercati regolamentati.  

Infatti, l con azioni ammesse alle negoziazioni in un 
mercato regolamentato è giustificata dalla natura della sede di negoziazione che prevede maggiori 
oneri informativi per tali società  comportato introduzione 
di un onere informativo aggiuntivo. 

La modifica regolamentare prevede quindi di codificare e sistematizzare la Comunicazione Consob 
n. DIE/13028158 del 4 aprile 2013 integrando lo 
Emittenti. Inoltre, a fini di maggiore chiarezza e conos la necessità di 
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Infine, anche a esame dei contributi ricevuti dai partecipanti alla consultazione, è stato 
ritenuto opportuno mantenere la simmetria tra la soglia di esenzione ai fini della pubblicazione del 
prospetto e la soglia rilevante ai fini delle offerte pubbliche di acquisto e/o scambio volontarie.  

Si rammenta, al riguardo, che in relazione alle offerte pubbliche di acquisto e/o scambio 

approvato dalla Consob, si applica a prescindere 
anche in caso di offerte il cui controvalore sia inferiore alla soglia di riferimento.  

Si ritiene in proposito che la nuova soluzione proposta non comporti una significativa riduzione del 
grado di tutela per gli azionisti oblati anche tenuto conto del ridotto numero di offerte che sarebbero 
interessate dalla modifica. Appare utile evidenziare in proposito quanto segue:  

(i) dalla prassi applicativa emerge che in relazione a offerte pubbliche di acquisto e/o scambio 
volontarie di controvalore inferiore a 5 milioni di euro aventi a oggetto titoli negoziati sul MTA 

Regolamento Emittenti;  

(ii) a partire dal 2007 sono state poste in essere 7 offerte volontarie aventi un controvalore tra i 5 e 
gli 8 milioni di euro (pari a circa il 3,5% delle 200 operazioni realizzate nello stesso periodo); 

a 8 milioni di euro non comporterebbe problemi neanche in caso di 
offerte volte al delisting 

TUF la cui procedura è governata dalla Consob; 

(iii) la Consob nei confronti di tutte le società i cui titoli siano ammessi alle negoziazioni su trading 
venue 3, 
paragrafo 2, lettere b) e m), del Regolamento (UE) 596/2014 (MAR) la Consob dispone di poteri 
informativi nei confronti di chiunque sia in possesso di informazioni attinenti a società i cui titoli 
sono negoziati su trading venues ferente in caso di offerte pubbliche di 
acquisto e/o scambio, nonché di adottare tutte le misure necessarie a garantire che tali informazioni 
siano correttamente veicolate al mercato. 

Pertanto, qualora la Consob dovesse in futuro osservare la presenza di un pregiudizio per gli 
investitori
società i cui titoli negoziati su una trading venue, di controvalore inferiore alla soglia, attivando i 
sopra menzionati poteri informativi. 

 le modifiche apportate al Regolamento 
Emittenti. 
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ter 
(Casi di inapplicabilità ed esenzioni) 

 
1. Le disposizioni contenute nel Capo I del 
Titolo II della Parte IV del Testo unico e quelle 
del presente Titolo non si applicano alle offerte 
al pubblico: 
a) rivolte ad un numero di soggetti inferiore a 
centocinquanta, diversi dagli investitori 
qualificati di cui alla successiva lettera b); 
b) rivolte a investitori qualificati, intendendosi 

 26, comma 
1, lettera d), del regolamento recante norme di 
attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 
1998, n. 58 in materia di intermediari, adottato 
dalla Consob con delibera n. 16190 del 29 
ottobre 2007 e successive modifiche. Le imprese 
di investimento e le banche comunicano la 
propria classificazione, su richiesta, 

sulla protezione dei dati. Le imprese di 
investimento e le banche autorizzate a 
continuare a considerare tali gli attuali clienti 
pro
paragrafo 6, della direttiva 2004/39/CE, sono 
autorizzate a trattare tali clienti come investitori 

unico; 
c) aventi ad oggetto prodotti finanziari inclusi in 

il cui corrispettivo totale, calcolato 

5.000.000 di euro. A tal fine si considerano 
unitariamente più offerte aventi ad oggetto il 
medesimo prodotto effettuate dal medesimo 

i dodici mesi; 
d) aventi ad oggetto prodotti finanziari diversi 
da quelli indicati nelle lettere f) e g) per un 
corrispettivo totale di almeno 100.000 euro per 
investitore e per ogni offerta 
separata165;  
d-  
e) aventi ad oggetto prodotti finanziari diversi da 
quelli indicati nelle lettere f) e g) di valore 

ter 
(Casi di inapplicabilità ed esenzioni) 

 
1. Le disposizioni contenute nel Capo I del 
Titolo II della Parte IV del Testo unico e quelle 
del presente Titolo non si applicano alle offerte 
al pubblico: 
a) rivolte ad un numero di soggetti inferiore a 
centocinquanta, diversi dagli investitori 
qualificati di cui alla successiva lettera b); 
b) rivolte a investitori qualificati, intendendosi 
per tali i sog
1, lettera d), del regolamento recante norme di 
attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 
1998, n. 58 in materia di intermediari, adottato 
dalla Consob con delibera n. 16190 del 29 
ottobre 2007 e successive modifiche. Le imprese 
di investimento e le banche comunicano la 
propria classificazione, su richiesta, 

sulla protezione dei dati. Le imprese di 
investimento e le banche autorizzate a 
continuare a considerare tali gli attuali clienti 

paragrafo 6, della direttiva 2004/39/CE, sono 
autorizzate a trattare tali clienti come investitori 

unico; 
c) aventi ad oggetto prodotti finanziari il cui 

,  inferiore 
a  di euro; A tal fine si considerano 
unitariamente più offerte aventi ad oggetto il 
medesimo prodotto effettuate dal medesimo 
emittente od offer  
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nominale unitario minimo di almeno 100.000 
euro; 
f) aventi ad oggetto OICR aperti il cui 
ammontare minimo di sottoscrizione sia pari ad 
almeno 100.000 euro; 
g) aventi ad oggetto prodotti finanziari emessi 
da imprese di assicurazione con premio minimo 
iniziale di almeno 100.000 euro; 
 

 

 
 
f) aventi ad oggetto OICR  aperti il cui 
ammontare minimo di sottoscrizione sia pari ad 
almeno 100.000 euro; 

Invariato 

(Altre modifiche dello statuto, emissione di 
obbligazioni e acconti sui dividendi) 

 
1. Gli emittenti azioni, trasmettono alla Consob 
attraverso il sistema di Teleraccolta, secondo le 
specifiche modalità indicate dalla Consob con 
propria comunicazione, almeno trenta giorni 
prima di quello fissato per l'assemblea convocata 
per deliberare l'emissione di obbligazioni, la 
relazione illustrativa dell'organo amministrativo 
redatta in conformità all'Allegato 3A. La 
medesima relazione è altresì messa a 
disposizione del pubblico presso la sede sociale 
e con le modalità indicate dagli articoli 65-
quinquies, 65-sexies e 65-septies, almeno ventun 
giorni prima di quello fissato per l'assemblea. 
 

1-bis. Gli stessi emittenti, almeno ventun giorni 
prima di quello fissato per l'assemblea convocata 
per deliberare le modifiche dello statuto diverse 
da quelle previste da altre disposizioni della 
presente Sezione, mettono a disposizione del 
pubblico presso la sede sociale e con le modalità 
indicate dagli articoli 65-quinquies, 65-sexies e 
65-septies, la relazione illustrativa dell'organo 
amministrativo redatta in conformità all'Allegato 
3A. Lo statuto modificato, entro trenta giorni dal 
deposito nel registro delle imprese, è trasmesso 
alla Consob attraverso il sistema di Teleraccolta, 
secondo le specifiche modalità indicate dalla 
Consob con propria comunicazione.

(Altre modifiche dello statuto, emissione di 
obbligazioni e acconti sui dividendi) 

 
1. Gli emittenti azioni, trasmettono alla Consob 
attraverso il sistema di Teleraccolta, secondo le 
specifiche modalità indicate dalla Consob con 
propria comunicazione, almeno trenta giorni 
prima di quello fissato per l'assemblea convocata 
per deliberare l'emissione di obbligazioni, la 
relazione illustrativa dell'organo amministrativo 
redatta in conformità all'Allegato 3A. La 
medesima relazione è altresì messa a 
disposizione del pubblico presso la sede sociale 
e con le modalità indicate dagli articoli 65-
quinquies, 65-sexies e 65-septies, almeno ventun 
giorni prima di quello fissato per l'assemblea. 
 

1-bis. Gli stessi emittenti, almeno ventun giorni 
prima di quello fissato per l'assemblea convocata 
per deliberare le modifiche dello statuto diverse 
da quelle previste da altre disposizioni della 
presente Sezione, 

ter
c  mettono a disposizione del pubblico 

presso la sede sociale e con le modalità indicate 
dagli articoli 65-quinquies, 65-sexies e 65-
septies, la relazione illustrativa dell'organo 
amministrativo redatta in conformità all'Allegato 
3A. Lo statuto modificato, entro trenta giorni dal 
deposito nel registro delle imprese, è trasmesso 
alla Consob attraverso il sistema di Teleraccolta, 
secondo le specifiche modalità indicate dalla 
Consob con propria comunicazione.
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1) nelle ipotesi di operazioni di aumento del 

capitale con esclusione del diritto di opzione 

parte, del codice civile: 

aumento del capitale sociale;  

5.2.) la des  

5.3.) le considerazioni in base alle quali i 

ritengono che il prezzo di emissione delle 
nuove azioni corrisponda al valore di 

 

 
 

5) nelle ipotesi di operazioni di aumento del 
capitale con esclusione del diritto di opzione 
di 
parte, del codice civile: 

aumento del capitale sociale;  

 

5.3.) le considerazioni in base alle quali i 
one 

ritengono che il prezzo di emissione delle 
nuove azioni corrisponda al valore di 

 

 

ter c
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price sensitive
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Delibera n. 20686  
 

Modifiche al regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche e 
integrazioni (regolamento emittenti) relative alla soglia di esenzione dall’obbligo di pubblicare 
un prospetto per l’offerta pubblica di titoli in attuazione del Regolamento (UE) 2017/1129 
(Regolamento Prospetto) 
 

LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETÀ E LA BORSA 

 

VISTA la legge 7 giugno 1974, n. 216 e successive modificazioni; 

 

VISTO il decreto legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58, recante il Testo unico delle disposizioni in 

materia di intermediazione finanziaria (di seguito, “TUF”) e successive modificazioni; 

 

VISTO il regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, n. 1129/2017 

relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di 

strumenti finanziari, che ha abrogato la direttiva 2003/71/CE (di seguito, “Regolamento Prospetto”); 

 

VISTO in particolare l’articolo 3, paragrafo 2, comma 1, lettera b), del Regolamento Prospetto, il 

quale consente agli Stati membri di esentare le offerte al pubblico di titoli dall’obbligo di 

pubblicazione del prospetto di cui al paragrafo 1 del medesimo articolo, a condizione che il 

corrispettivo totale di ciascuna offerta nell’Unione sia inferiore ad un importo monetario calcolato su 

un periodo di 12 mesi che non superi 8.000.000 euro; 

 

VISTO l’articolo 49 del Regolamento Prospetto in base al quale la disposizione da ultimo citata si 

applica a decorrere dal 21 luglio 2018; 

 

VISTO il considerando 13 del Regolamento Prospetto ai sensi del quale gli Stati membri dovrebbero 

avere la facoltà di imporre a livello nazionale altri requisiti di informativa, nella misura in cui tali 

requisiti non costituiscano un onere sproporzionato o inutile in relazione alle offerte di titoli che 

beneficiano di esenzione; 

 

VISTO l’articolo 100, comma 1, del TUF, il quale attribuisce alla Consob il potere di stabilire in via 

regolamentare l’ammontare complessivo al di sotto del quale non si applicano le disposizioni del 

TUF in materia di offerta al pubblico di strumenti finanziari comunitari e di prodotti finanziari diversi 

dalle quote o azioni di Oicr aperti; 

 

VISTO il Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, e successive modificazioni (di seguito 

“Regolamento Emittenti”), ed in particolare l’articolo 34-ter, comma 1, lettera c), ai sensi del quale le 

disposizioni del TUF in materia di offerta al pubblico di strumenti finanziari comunitari e di prodotti 

finanziari diversi dalle quote o azioni di Oicr aperti e le relative disposizioni regolamentari della 

Consob non si applicano alle offerte al pubblico aventi ad oggetto prodotti finanziari inclusi in 

un’offerta il cui corrispettivo totale, calcolato all’interno dell’Unione Europea, sia inferiore a 

5.000.000 di euro; 

 

VISTA la comunicazione Consob n. DIE/13028158 del 4 aprile 2013, in materia di informazioni da 

pubblicare in occasione di operazioni di rafforzamento patrimoniale di ammontare complessivo 

inferiore alla soglia di esenzione dalla pubblicazione del prospetto informativo; 

 

VISTO il documento di consultazione pubblicato in data 28 giugno 2018, con il quale sono state 
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illustrate e sottoposte alle considerazioni degli operatori del mercato le opzioni regolamentari in 

merito alla definizione della soglia di esenzione dall’obbligo di pubblicazione di un prospetto; 

 

VALUTATE le osservazioni pervenute in risposta al citato documento di consultazione; 

 

CONSIDERATO che è opportuno, alla luce delle disposizioni contenute nell’articolo 3, paragrafo 2, 

comma 1, lettera b), del Regolamento Prospetto e di quanto emerso a seguito della procedura di 

consultazione, procedere a una revisione dell’articolo 34-ter del Regolamento emittenti; 

 

CONSIDERATO altresì che, unitamente alla modifica della soglia di esenzione, è opportuno 

codificare all’interno del Regolamento Emittenti quanto previsto dalla richiamata Comunicazione 

Consob n. DIE/13028158 del 4 aprile 2013; 

 

D E L I B E R A: 

Art. 1 
(Modifiche al regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e 

successive modificazioni, concernente la disciplina degli emittenti) 
 

1. Al regolamento adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni, 

sono apportate le seguenti modificazioni: 

 

1) nella Parte II, Titolo I, Capo V, Sezione I, all’articolo 34-ter, comma 1, 

 

i. la lettera c) è sostituita dalla seguente: 

 

“c) aventi ad oggetto prodotti finanziari il cui corrispettivo totale nell’Unione Europea, calcolato su 

un periodo di 12 mesi, è inferiore a 8.000.000 di euro.”; 

 

ii. alla lettera f) la parola “OICR” è sostituita dalla parola “FIA”; 

 

2) nella Parte II, Titolo II, Capo II, Sezione IV, all’articolo 72, comma 1-bis, dopo le parole “presente 

Sezione”, sono inserite le seguenti: “ivi inclusa l’emissione a pagamento di titoli di capitale mediante 

offerta al pubblico per un importo inferiore a 8.000.000 di euro in esenzione dall’obbligo di prospetto 

ai sensi dell’art. 34-ter, comma 1 lettera c)”; 

 

3) nell’Allegato 3A, Schema N. 2, dopo il punto 5 è inserito il seguente: 

 

“6) nelle ipotesi di operazioni di emissione a pagamento di titoli di capitale mediante offerta al 

pubblico per un importo inferiore a 8 milioni di euro in esenzione dall’obbligo di prospetto ai sensi 

dell’art. 34-ter, comma 1 lettera c): 

 

6.1. la stima a data aggiornata del capitale circolante netto dell’emittente o del gruppo (inteso come 

differenza tra attivo corrente e passivo corrente), determinata senza tener conto dei proventi o degli 

effetti (ad es. conversione di debiti in capitale) rivenienti dall’operazione in parola. La stima del 

capitale circolante netto potrà essere riferita all’ultima rendicontazione contabile approvata 

dall’emittente; in tal caso, riportare una dichiarazione, anche con formulazione negativa, in merito 

alle variazioni significative eventualmente intervenute successivamente; 

 

6.2. la stima del fabbisogno finanziario netto dell’emittente o del gruppo, ulteriore oltre a quello 

eventualmente connesso al precedente punto 6.1, per i dodici mesi successivi alla data prevista di 
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inizio dell’offerta, determinata senza tener conto dei proventi o degli effetti rivenienti dalla citata 

operazione; 

 

6.3. la descrizione delle modalità di finanziamento del fabbisogno finanziario complessivo di cui ai 

suddetti punti 6.1 e 6.2. In particolare devono essere fornite le considerazioni degli amministratori 

circa la congruità dei proventi netti per cassa rivenienti dall’offerta in parola rispetto al citato 

fabbisogno finanziario complessivo dell’emittente o del gruppo. Ove le risorse rivenienti dall’offerta 

siano inferiori rispetto al complessivo fabbisogno finanziario corrente del gruppo, deve essere fornita 

la descrizione degli ulteriori interventi previsti/posti in essere per fronteggiare gli impegni a breve 

dell’emittente o del gruppo; 

 

6.4. le destinazioni, per quanto possibile in ordine di priorità, dei proventi dell’operazione ulteriori 

rispetto a quella funzionale alla copertura del citato fabbisogno finanziario corrente. 

 

Nei casi in cui le operazioni indicate nel presente punto 6) siano deliberate da organi diversi 

dall’assemblea dei soci, le informazioni di cui ai punti 6.1), 6.2) e 6.3) e 6.4) sopra richieste devono 

essere altresì fornite nei comunicati price sensitive diffusi ad esito delle delibere del relativo 

organo.”. 

 

Art. 2 
(Disposizioni finali) 

 

1. La presente delibera è pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana
1
 ed entra in 

vigore il giorno successivo alla sua pubblicazione. 

 
9 novembre 2018 

IL PRESIDENTE VICARIO 

Anna Genovese 
 

1
 Pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 278 del 29.11.2018. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    130    –



  

1 

 
DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE 

PROPOSTE DI MODIFICA AL REGOLAMENTO EMITTENTI  

DISPOSIZIONI ATTUATIVE DELLA DEFINIZIONE DI EMITTENTI AZIONI QUOTATE “PMI” E MODIFICHE 

DELLA DISCIPLINA APPLICABILE AGLI EMITTENTI STRUMENTI FINANZIARI DIFFUSI PRESSO IL PUBBLICO 
IN MISURA RILEVANTE 

24 novembre 2017 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro il 23 gennaio 2018 al 

seguente indirizzo:  

C O N S O B 

Divisione Strategie Regolamentari  

Via G. B. Martini, n. 3  

00198 ROMA 

oppure on-line per il tramite del  SIPE – Sistema Integrato Per l’Esterno 

I commenti pervenuti saranno resi pubblici al termine della consultazione, salvo espressa 

richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, 
in calce alla stessa, non sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti inviati. 

 

 
 
Parte I - Disposizioni attuative della definizione di “PMI” 
 
SEZIONE A) ANALISI PRELIMINARE DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE 
 

Analisi del quadro normativo e delle questioni regolamentari 

L’articolo 20 (Misure di semplificazione a favore della quotazione delle imprese e misure contabili) 

del decreto-legge 24 giugno 2014, n. 91 (c.d. “Decreto Competitività”), convertito con 

modificazioni dalla legge 11 agosto 2014, n. 116, ha apportato rilevanti modifiche al decreto 

legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito “TUF”), nonché al diritto societario comune
1
. Tale 

                                                 
1
 Si rammenta che per effetto dell’intervento di riforma è venuto meno il divieto di emissione di azioni con diritto di 

voto plurimo, precedentemente sancito dall’articolo 2351 cod. civ., al contempo consentendo alle società quotate la 

possibilità di prevedere statutariamente la maggiorazione del diritto di voto o l’emissione di azioni a voto plurimo nei 

limiti previsti dagli articoli 127-quinquies e 127-sexies del TUF. Altre modifiche, diverse da quelle di seguito 

rappresentate nel testo, hanno avuto ad oggetto: 

-  l’introduzione della facoltà per le società chiuse di utilizzare gli IAS/IFRS ai fini della redazione del bilancio di 

esercizio (art. 4, co. 6, del Decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38) senza necessità di un decreto attuativo da parte 

del Ministero dell’Economia e delle Finanze; 

-  i criteri di determinazione del valore delle azioni in caso di recesso (art. 2437-ter, cod. civ.); 

-  l’ammontare minimo del capitale sociale, ridotto da euro 120.000 a 50.000 (art. 2327 cod. civ.); 
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2 

articolo ha, tra l’altro, introdotto nel TUF una definizione di piccole e medie imprese emittenti 

azioni quotate [di seguito “PMI”, cfr. articolo 1, comma 1, lett. w-quater.1), del TUF]
2
, nonché una 

disciplina applicabile alle suddette imprese che prevede un regime normativo più flessibile (rispetto 

a quello che regola la generalità delle società quotate) volto a  promuoverne e incentivarne l’accesso 

al mercato dei capitali di rischio. Ciò, nel rispetto delle regole di derivazione europea applicabili al 

settore di riferimento.  

 

A tali fini, il legislatore ha indicato due parametri dimensionali (e le relative soglie) utili alla 

individuazione delle imprese da inserire nella categoria delle PMI:   

- la capitalizzazione media, che deve risultare inferiore a 500 euro/mln,  

- il fatturato, che deve risultare inferiore a 300 euro/mln.  

Il legislatore aveva originariamente stabilito che per determinare l’ammontare della 

capitalizzazione media e del fatturato di ciascun emittente si dovesse far riferimento, per quanto 

concerne la capitalizzazione, alla “media di mercato  nell'ultimo anno solare”, e, relativamente al 

fatturato, “al bilancio approvato  relativo all'ultimo  esercizio”
3
.  

 

Successivamente, il decreto legislativo 15 febbraio 2016, n. 25 (di recepimento della Direttiva 

2013/50/UE – Transparency), ha operato alcune modifiche alla definizione di PMI sopra 

richiamata, eliminando il richiamo al “bilancio  approvato  relativo all'ultimo  esercizio”  ai fini del 

computo del fatturato, e il richiamo alla “media di mercato nell'ultimo anno solare” con riferimento 

alla capitalizzazione. Al contempo il citato decreto ha attribuito alla Consob: 

- il potere di stabilire “le disposizioni attuative” di quanto previsto dalla lettera w-quater.1) dell’art. 

1, comma 1, del TUF (in particolare, gli elementi definitori del fatturato e della capitalizzazione) e 

le modalità informative cui sono tenuti gli emittenti in relazione all’acquisto ovvero alla perdita 

della qualifica di PMI; 

- il compito di pubblicare sul proprio sito internet, sulla base delle informazioni fornite dagli 

emittenti, l’elenco delle PMI
4
. 

                                                                                                                                                                  
- la possibilità di prevedere, in via statutaria, che il diritto di voto sia limitato a una misura massima o disporne 

scaglionamenti (art. 2351, comma 3, cod. civ.); 

- la riduzione da trenta a quindici giorni del termine per l’esercizio del diritto di opzione (art. 2441 cod. civ.).
2
 Art.1 w-quater.1) del TUF: "PMI": fermo quanto previsto da altre disposizione di legge, le piccole e medie imprese, 

emittenti azioni quotate, che abbiano, in base al bilancio approvato relativo all'ultimo esercizio, anche anteriore 
all'ammissione alla negoziazione delle proprie azioni, un fatturato fino a 300 milioni di euro, ovvero una 
capitalizzazione media di mercato nell'ultimo anno solare inferiore ai 500 milioni di euro. Non si considerano PMI gli 
emittenti azioni quotate che abbiano superato entrambi i predetti limiti per tre esercizi, ovvero tre anni solari, 
consecutivi”. 
3
 La relazione di conversione in legge del decreto-legge 24 giugno 2014, n. 91, precisa che il parametro del fatturato 

“deve essere necessariamente considerato alternativo a quello della capitalizzazione di mercato in quanto esso è più 
stabile nel tempo (è soggetto a variazioni rilevabili con frequenza almeno annuale) e conosciuto con assoluta certezza 
dalle società prima dell’inizio della procedura di ammissione a quotazione. Per dare stabilità all’assunzione della 
qualifica di PMI, si è previsto che la stessa venga meno solo se entrambi i limiti di fatturato e di capitalizzazione siano 
superati per tre anni consecutivi”. 
4
 Si riporta il testo della norma con evidenza delle modifiche apportate dal d.lgs. n. 25/2016: “w-quater.1) “PMI”: 

fermo quanto previsto da altre disposizioni di legge, le piccole e medie imprese, emittenti azioni quotate che abbiano, in 
base al bilancio approvato relativo all'ultimo esercizio, il cui fatturato anche anterioremente all’ammissione alla 
negoziazione delle proprie azioni, un fatturato fino sia inferiore a 300 milioni di euro, ovvero che abbiano una 
capitalizzazione media di mercato nell'ultimo anno solare inferiore ai 500 milioni di euro. Non si considerano PMI gli 
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L’intervento di riforma, come illustrato nella relazione di accompagnamento dello schema di 

decreto (Atto di governo n. 235, pag. 3), eliminando il riferimento al “bilancio approvato relativo 
all'ultimo esercizio”, consente di riconoscere la qualifica di PMI, sulla base del parametro del 

fatturato, anche alle società di nuova costituzione (“newco”)
 
che, pur non avendo ancora un bilancio 

- se del caso consolidato - approvato e relativo ad un esercizio annuale, possano determinare tale 

dato economico sulla base di relazioni finanziarie  (anche aggregate, disaggregate o pro-forma) 

appositamente predisposte.  

 

Al fine di dare stabilità all’acquisto della qualifica di PMI, la stessa disposizione del TUF prevede 

che “…Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotate che abbiano superato entrambi i 
predetti limiti per tre anni consecutivi”. Ciò implica che, ai fini dell’acquisto della riferita qualifica, 

sia sufficiente il riscontro del limite relativo ad uno solo dei due parametri sopra indicati (o quello 

della capitalizzazione o del fatturato risultante dall’ultimo bilancio disponibile
5
), mentre per la 

perdita di tale qualifica sia necessario il superamento dei limiti di entrambi i suddetti parametri per 

tre anni consecutivi
6
.   

 

La qualifica di PMI applicabile dunque a tutte le società – anche a quelle già quotate all’entrata in 

vigore della norma – comporta rilevanti variazioni delle regole applicabili in materia di:  

- assetti proprietari, con l’innalzamento della soglia minima al 5% del capitale per gli obblighi di 

comunicazione delle partecipazioni rilevanti, detenute in titoli dell’emittente, e per le 

partecipazioni reciproche;  

- offerte pubbliche d’acquisto obbligatorie, in quanto gli emittenti PMI possono stabilire, con 

apposita clausola statutaria, una soglia OPA compresa tra il 25% e il 40%, nonché esercitare la 

facoltà di opt-out statutario dell’obbligo di OPA da consolidamento in regime di grace period 
(cinque anni dalla quotazione). La legge di conversione del citato decreto-legge, inoltre, ha 

inserito, all’articolo 106 del TUF, il comma 1-bis, ai sensi del quale “Nelle società diverse dalle 
PMI l'offerta di cui al comma 1 è promossa anche da chiunque, a seguito di acquisti, venga a 
detenere una partecipazione superiore alla soglia del venticinque per cento in assenza di altro 
socio che detenga una partecipazione più elevata”. 

Pertanto, la certezza della sussistenza dei presupposti indicati dalla definizione di PMI - nei termini 

sopra descritti - e la previsione di un regime di adeguata diffusione al pubblico degli stessi, 

                                                                                                                                                                  
emittenti azioni quotate che abbiano superato entrambi i predetti limiti per tre esercizi, ovvero tre anni solari 
consecutivi. La Consob stabilisce con regolamento le disposizioni attuative della presente lettera, incluse le modalità 

informative cui sono tenuti tali emittenti in relazione all’acquisto ovvero alla perdita della qualifica di PMI. La 

Consob sulla base delle informazioni fornite dagli emittenti pubblica l’elenco delle PMI tramite il proprio sito 

internet”.
5
 Riferito, in sede di prima applicazione, all’esercizio 2013. 

6
 Pertanto, a titolo esemplificativo, un emittente rientrante nella categoria di PMI dal 2014, al momento dell’emanazione 

del decreto-legge sopra citato, che abbia superato entrambi i limiti di capitalizzazione e fatturato per i tre anni successivi 

(2015-2016-2017), perderà tale qualifica a partire dal 2018, ovvero dal 1° luglio 2017 in caso di chiusura d’esercizio al 

30 giugno. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    133    –



  

4 

assumono particolare rilevanza ai fini dell’applicazione degli obblighi di trasparenza e delle regole 

che presiedono al mercato del controllo societario.  

 
Sulla base della potestà attribuita dal TUF, l’intervento regolamentare ha per oggetto le disposizioni 

attuative in ordine ai seguenti aspetti: 

 

I criteri di calcolo della capitalizzazione e del fatturato;  

 

Gli adempimenti informativi cui sono tenuti gli emittenti in relazione all’acquisto ovvero alla

perdita della qualifica di PMI; 

 

Le modalità di pubblicazione dell’elenco delle PMI. 

 

*     *     * 

 

1. I CRITERI DI CALCOLO DELLA CAPITALIZZAZIONE E DEL FATTURATO 

1.1. I criteri di calcolo della capitalizzazione  

 

Il TUF e il Regolamento Emittenti (“RE”) prevedono attualmente diversi criteri di calcolo della 

capitalizzazione.  

 
Un primo modello di riferimento è rappresentato dai criteri applicati dalla Consob per il calcolo 

della capitalizzazione di mercato, ai fini della determinazione della quota di partecipazione richiesta 

per la presentazione delle liste dei candidati per l’elezione degli organi di amministrazione (art. 

147-ter del TUF e art. 144-quater del RE). In tale fattispecie, si tiene conto, tra l’altro, della 

capitalizzazione di mercato, calcolata come media della capitalizzazione delle azioni quotate 

nell’ultimo trimestre dell’esercizio sociale (articolo 144-ter, comma 1, lettera c), del Regolamento 

Emittenti). 

 

Un altro esempio è costituito dall’art. 3, comma 1, lett. d), del RE, che, ai fini della disciplina 

dell’appello al pubblico risparmio, definisce quale “società con ridotta capitalizzazione di mercato” 

una società quotata in un mercato regolamentato che abbia avuto, nei tre anni civili precedenti, una 

capitalizzazione media di mercato inferiore a 100 milioni di euro, calcolata sulla base delle 

quotazioni di chiusura anno. 

Sempre con riguardo alla capitalizzazione, il regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo 

e del Consiglio, del 14 giugno 2017, relativo al prospetto per l’offerta pubblica o l’ammissione alla 

negoziazione di titoli in un mercato regolamentato, nel disciplinare il prospetto UE per la crescita 

(art. 15, par. 1), prevede un ambito applicativo che include gli emittenti i cui titoli sono o saranno 

negoziati in un mercato di crescita per le PMI, a condizione che tali emittenti abbiano una 

capitalizzazione di borsa media inferiore a 500 milioni di euro “sulla base delle quotazioni di fine 
anno dei tre precedenti anni civili”.  
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Per l’individuazione delle PMI nel caso di specie, considerando che la norma da attuare richiede 

una valutazione combinata dei requisiti di capitalizzazione e di fatturato, è opportuno che i due 

requisiti dimensionali siano valutati con riferimento al medesimo arco temporale. Pertanto, anche 

per la capitalizzazione si ritiene opportuno considerare il medesimo arco temporale utilizzato per il 

fatturato, di norma coincidente con l’esercizio sociale annuale di ciascun emittente (v. infra). Anche 

relativamente alla disciplina relativa alla perdita della qualifica di PMI, che stabilisce che il 

superamento di entrambi i limiti fissati per il parametro della capitalizzazione e per quello del 

fatturato debba perdurare per un arco temporale pari a tre anni consecutivi, deve intendersi di norma 

un arco temporale costituito da tre esercizi annuali consecutivi.  

 

Ciò premesso, si ritiene di prevedere che la capitalizzazione di mercato, ai sensi dell’articolo 1, 

comma 1, lett. w-quater.1, del TUF, sia pari alla media semplice delle capitalizzazioni giornaliere 

calcolate nel periodo di riferimento, che, a loro volta, saranno calcolate moltiplicando il numero (x) 

di titoli emessi per il prezzo medio ponderato (il “prezzo ufficiale”, Pu, ricavabile dal flusso di dati 

di Borsa Italiana) fatto registrare per ciascuna delle “n” giornate di  negoziazione. 

 

 

 

1.2. I criteri di calcolo del fatturato 
 

Sia il legislatore europeo che quello nazionale hanno utilizzato e utilizzano con frequenza il 

fatturato quale parametro di carattere economico idoneo ad individuare (tramite l’indicazione di 

apposite soglie quantitative) le “oggettive” dimensioni di specifiche categorie o gruppi di imprese 

per i quali ritengono utile o necessario prevedere una disciplina differenziata (rispetto a quella di 

diritto comune) o alcune specifiche disposizioni normative considerate maggiormente adeguate a 

peculiari realtà imprenditoriali. Il parametro del fatturato è di norma impiegato unitamente agli altri 

due “tipici” parametri dimensionali: il numero medio dei dipendenti occupati nell’esercizio di 

riferimento ed il totale dell’attivo dello stato patrimoniale
7
.  

Le ragioni della scelta dei parametri in parola  trovano fondamento nella loro “oggettiva” capacità 

segnaletica. Tuttavia, il fatturato, tra i riferiti indicatori, risulta essere la voce maggiormente 

espressiva della dimensione e del posizionamento dell’azienda sul mercato, della quale ne indica la 

potenziale capacità di generare flussi di cassa e, quindi, di produrre ricchezza.  

                                                 
7
 Tra gli ultimi recenti esempi di utilizzo (unitamente agli altri due “tipici” parametri) del fatturato quale indicatore 

dimensionale dell’impresa si rammentano: 

- la direttiva contabile 2013/34/UE recepita nell’ordinamento nazionale dai decreti legislativi n. 136 e n.139 del 18 

agosto 2015) nella quale, in continuità con quanto effettuato nella Quarta e nella Settima direttiva, il legislatore europeo 

ha fatto ricorso alla nozione di fatturato per suddividere le imprese in categorie differenziate sulla base della 

dimensione: micro-imprese, piccole, medie e grandi imprese, piccoli gruppi di imprese, gruppi di dimensioni medie e 

grandi gruppi di imprese;

- la direttiva 2014/95/UE (che ha modificato la direttiva 2013/34/UE) concernente gli obblighi di trasparenza in tema di 

“Non-financial and diversity information” posti in capo a talune grandi imprese e gruppi di imprese di grandi 

dimensioni. Tale direttiva è stata recentemente recepita con il decreto legislativo n. 254 del 30 dicembre 2016. 
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Con riferimento alle PMI, poiché la definizione è volta alla determinazione delle dimensioni di 

imprese operanti in diversi settori economici di attività, è necessario individuare una nozione di 

fatturato che consenta una attuazione sostanzialmente equivalente, pur nella considerazione della 

diversità delle attività svolte da parte delle imprese in questione e delle discipline di bilancio ad esse 

applicabili, al fine di evitare che si determinino disparità di trattamento in ragione del settore di 

appartenenza (derivanti dall’utilizzo di una differente concezione di fatturato nonché di diverse 

metodologie di calcolo del medesimo). Inoltre, è necessario che tale nozione trovi riferimento nel 

pertinente diritto europeo (ai fini di una sempre più stretta armonizzazione in ambito UE) e che 

risulti la medesima nozione di fatturato già adottata in contesti che presentano analoghe finalità (ad 

esempio quella della individuazione della dimensione di imprese operanti  in diversi settori di 

attività). 

 

Tali considerazioni suggeriscono l’adozione, ai fini dell’individuazione delle PMI quotate, di una 

nozione ispirata a quella già da tempo prevista dal legislatore europeo all’art. 5, “Calculation of 
turnover”, del regolamento (CE) n.139/2004 (relativo al controllo della concentrazione tra imprese) 

che considera ed applica la medesima metodologia di calcolo indistintamente a tutti i diversi settori 

di attività. Tale metodologia esprime valori sostanzialmente lordi, cioè determinati essenzialmente 

dalla somma di voci di conto economico attive lorde, quindi, non ridotte da voci di costo, ma solo 

dalle imposte. L’adozione della nozione prevista da tale regolamento risulta del tutto pertinente con 

le specifiche ragioni della scelta del parametro del fatturato da parte del legislatore nazionale. La 

nozione di fatturato di cui all'art. 5 in parola è, infatti, rivolta a misurare la dimensione (e la relativa 

quota di mercato) delle imprese operanti in differenti settori di attività con la finalità di 

determinarne e valutarne l’eventuale ostacolo all’effettiva concorrenza nel mercato comune.  

 

L'articolo 5 del sopra richiamato regolamento europeo indica come deve essere calcolato il fatturato 

riguardo: 

- agli enti creditizi e agli altri istituti finanziari,  

- alle imprese di assicurazione e di riassicurazione,  

- alle altre imprese.  

 

Si sottolinea, inoltre, che la nozione di fatturato indicata nel citato articolo non ha una valenza 

circoscritta all’ambito di applicazione della specifica normativa europea concernente il controllo 

della concentrazione tra imprese, ma trova il suo fondamento nelle pertinenti direttive contabili di 

settore e risulta, quindi, essere la nozione di fatturato in generale espressa dal diritto europeo 

riguardo alle imprese operanti in tali ambiti. 

 

Tale nozione di recente è stata adottata dalla Consob in materia sanzionatoria e, oltre ad essere la 

nozione di fatturato del pertinente diritto dell’Unione, è conforme alle scelte operate dai principali 

Stati membri della UE nonché in linea con gli indirizzi suggeriti in materia dall’ESMA.  

 

L’adozione di una unica nozione di fatturato che soddisfi le due diverse finalità (la quantificazione 

della sanzione e l’individuazione delle PMI) può presentare indubbi benefici, in termini di 
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omogeneità e conoscibilità della nozione e, di conseguenza, in termini di semplificazione e di 

riduzione degli oneri.  

 

Pertanto, ai fini dell’identificazione delle PMI, il fatturato dovrà essere calcolato in conformità ai 

criteri previsti nell’Appendice, paragrafo 1.1, del Regolamento sul Procedimento Sanzionatorio 

adottato dalla Consob con delibera n. 18750 del 19 dicembre 2013, e successive modifiche, che di 

seguito si riportano: 

 

a) per le banche, gli altri soggetti abilitati di cui all’articolo 1, comma 1, lettera r), del Decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), le società finanziarie, gli istituti di moneta elettronica di 
cui al titolo V-bis del decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385 (TUB), gli istituti di pagamento 
di cui al titolo V- ter del TUB, i confidi di cui all’articolo 112 del TUB, la Società Poste Italiane 
S.p.A. per l’attività di Banco Posta:  
- l’aggregato costituito dalla somma delle seguenti voci di provento così come definite nella 
direttiva 86/635/CEE, al netto, se del caso, dell'imposta sul valore aggiunto e di altre imposte 
direttamente associate ai suddetti proventi:  
i) interessi e proventi assimilati;  
ii) proventi su titoli:  
- proventi di azioni, quote ed altri titoli a reddito variabile,  
- proventi di partecipazioni,  
- proventi di partecipazioni in imprese collegate;  
iii) proventi per commissioni; 
iv) profitti (netti) da operazioni finanziarie (da non considerare le operazioni relative ai titoli non 
inclusi nel portafoglio di negoziazione);  
v) altri proventi di gestione.  
 
b) per le imprese di assicurazione e di riassicurazione:  
- il valore dei premi lordi emessi, che comprendono tutti gli importi incassati o da incassare a titolo 
di contratti di assicurazione stipulati direttamente da dette imprese o per loro conto, inclusi i premi 
ceduti ai riassicuratori, previa detrazione delle imposte o tasse parafiscali riscosse sull'importo dei 
premi o sul relativo volume complessivo. I suddetti contratti di assicurazione includono anche i 
contratti che non rientrano nella definizione di contratto di assicurazione secondo i principi 
contabili internazionali di riferimento;  
 
c) per le imprese diverse da quelle indicate dalle lettere a) e b):  
- gli importi ricavati dalla vendita di prodotti e dalla prestazione di servizi realizzati dalle imprese 
interessate e corrispondenti alle loro normali attività, previa detrazione degli sconti concessi sulle 
vendite nonché dell'imposta sul valore aggiunto e di altre imposte direttamente legate al fatturato.  
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Per quanto riguarda i soggetti di cui alla lettera a) è necessario tener conto delle eventuali modifiche 

ed integrazioni apportate dal decreto legislativo 18 agosto 2015, n. 136
8
, che, all’art.1 

(“Definizioni”), comma 1, ha suddiviso gli intermediari in “intermediari IFRS9
” ed in “intermediari 

non IFRS10
”, nonché delle relative discipline di bilancio emanate dalla Banca d’Italia.  

 

Pertanto in questa fase di primo avviamento della disciplina prevista dall’art.1, comma 1, lett.w-
quater.1), del TUF, le società che ritengono di poter rientrare nella qualifica di PMI dovranno 

calcolare il fatturato sulla base delle voci contabili che meglio riflettono la definizione sopra 

rappresentata al fine di verificare se il relativo ammontare rientri o meno nei limiti stabiliti dalla 

sopra citata norma, se cioè risulti inferiore a 300 milioni di euro. In particolare le banche e gli altri 

“Intermediari IFRS” dovranno individuare tra le voci contabili degli schemi obbligatori di conto 

economico ad essi applicabili, previsti dalla Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 “Il bilancio 
bancario: schemi e regole di compilazione” e dal Provvedimento del 9 dicembre 2016 “Il bilancio 
degli intermediari IFRS diversi dagli intermediari bancari”, emanati dalla Banca d’Italia, quelle 

voci che meglio riflettono la definizione sopra rappresentata. 

 

La Consob valuterà, anche alla luce delle informazioni ricevute, come di seguito indicato, la 

pubblicazione di apposite linee guida applicative per gli IAS/IFRS users della suddetta nozione di 

fatturato, finalizzate a rendere il più possibile omogeneo, nell’ambito dei diversi settori di attività, il 

calcolo del fatturato da parte delle società quotate che ritengono di poter rientrare nella qualifica di 

PMI.    

 

 

1.3. IPO e società neo-quotate 

 

In caso di IPO l’acquisto della qualifica di PMI per le società interessate appariva già possibile sulla 

base della definizione introdotta dal decreto-legge 24 giugno 2014, n. 91 che disponeva che il 

parametro del fatturato potesse essere calcolato dall’emittente “in base al bilancio approvato 
relativo all’ultimo esercizio, anche anteriore all’ammissione alla negoziazione delle proprie 
azioni”. Tale disposizione, tuttavia, precludeva l’acquisto di tale qualifica alle società neo-costituite. 

La novella legislativa, con l’eliminazione del riferimento al “bilancio approvato relativo all'ultimo 
esercizio” ha chiarito che la qualifica di PMI sulla base del fatturato possa essere riconosciuta anche 

alle società di nuova costituzione (“newco”)
11

 che, pur non avendo ancora un bilancio approvato, 

relativo ad un esercizio annuale, possano determinare tale dato economico sulla base di situazioni 

                                                 
8
 Tale decreto ha abrogato e sostituito il d.lgs. n. 87/92 e ne ha modificato ed integrato il contenuto con le disposizioni 

di attuazione della direttiva 2013/34/UE per quanto concerne la disciplina del bilancio di esercizio e consolidato delle 

banche e degli altri istituti finanziari nonché con le disposizioni necessarie a tener conto della riforma della disciplina 

dei soggetti operanti nel settore dell’intermediazione finanziaria operata del decreto legislativo n. 141 del 2010.  
9
 La definizione e indicata all’art. 1, comma 1, lettera c) del d.lgs. n. 136/2015: “intermediari IFRS”: c) I soggetti 

indicati nell'articolo 2 (“Ambito di applicazione”), comma 1, lettera c), del decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, 
e successive modificazioni”. 
10

 La definizione e indicata all’art. 1, comma 1, lettera d) del d.lgs. n. 136/2005: “d) «intermediari non IFRS»: gli 
operatori del microcredito e i confidi minori”.   
11

 Cfr. relazione di accompagnamento del citato decreto n. 25/2016. 
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contabili economiche appositamente predisposte ai fini dell’ammissione alle negoziazioni (ad 

esempio situazioni contabili pro-forma).   

 

Per quanto concerne, invece,  il parametro della capitalizzazione di mercato, non essendo il titolo 

dell’emittente ancora ammesso alle negoziazioni, e, quindi, non essendo registrato alcun prezzo 

ufficiale di Borsa per tale emittente, non risulterebbe possibile calcolarne la capitalizzazione. 

 

In tal caso, si potrebbe fare riferimento ad una “capitalizzazione presunta” della società che chiede 

l’ammissione alle negoziazioni, calcolata assumendo il numero di giornate di negoziazione “n” pari 

a 1 e sostituendo il prezzo ufficiale, da moltiplicare per il numero di azioni emesse, con il prezzo di 

offerta o con la media aritmetica del prezzo massimo e del prezzo minimo della forchetta di offerta 

indicata nel prospetto di quotazione predisposto dalla società.  

 

Tale metodo di calcolo, sempre in caso di IPO, consente di poter riconoscere la qualifica di PMI 

anche a particolari veicoli societari (costituiti in forma di S.p.A.), quali ad esempio le SPAC - 

Special Purpose Acquisition Company, che sono veicoli di investimento contenenti esclusivamente 

disponibilità liquide
12

. Ciò sempre che tali veicoli, proprio in ragione delle disponibilità finanziarie 

possedute, non presentino un flusso di ricavi costituito dai proventi finanziari generati dalle suddette 

disponibilità.  

 

Riguardo alla capitalizzazione, al fine di correggere i possibili conseguenti effetti distorsivi legati 

alla valorizzazione del dato relativo alla capitalizzazione solo presunta e non effettiva, appare 

opportuno stabilire che, all’atto della comunicazione da rendere alla chiusura del primo esercizio 

successivo all’IPO (anche se inferiore ad un anno), venga verificato, sulla base di dati effettivi, 

l’acquisto  della qualifica di PMI rispetto a quanto risultato in sede di IPO. In tal caso si prenderà in 

considerazione la capitalizzazione media relativa al periodo di quotazione disponibile successivo 

all’ammissione a quotazione e sino alla chiusura del primo esercizio (anche se inferiore ad un 

anno). Pertanto, non si ritiene applicabile la richiamata disciplina relativa alla perdita della qualifica 

di PMI, secondo cui occorre il superamento di entrambi i limiti relativi alla capitalizzazione e al 

fatturato per tre anni consecutivi. 

 

1.4. Casi particolari in tema di capitalizzazione e fatturato 
 

In relazione a specifiche circostanze che riguardano l’emittente quotato possono presentarsi dei casi 

che generano un impatto diretto sulla determinazione dei parametri di capitalizzazione e fatturato 

quali:  

i) la sospensione dalle negoziazioni; 

ii) l’effettuazione di operazioni straordinarie o di acquisto di imprese, di rami d’azienda ecc.. 

                                                 
12

 Le SPAC sono veicoli societari, i cui asset sono costituiti esclusivamente da cassa (c.d. blank check companies). 

L’obiettivo di una SPAC è quello di reperire, attraverso il collocamento dei propri strumenti finanziari sui mercati, le 

risorse finanziarie necessarie ad acquisire, in un orizzonte temporale di circa 18/24 mesi, una società operativa (c.d. 

target), con la quale eventualmente dar luogo ad una aggregazione (c.d. business combination) attraverso, ad esempio, 

un’operazione di fusione. 
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Tenuto conto dell’opportunità di considerare detti casi nel modo più possibile conforme alla 

disciplina di carattere generale e al contempo dell’esigenza di certezza circa i presupposti della 

qualificazione di PMI e, quindi, del regime giuridico applicabile, precedentemente illustrata, si 

propongono le seguenti soluzioni.  

 

(i) Sospensione del titolo dalle negoziazioni. Con riguardo al caso degli emittenti sospesi dalle 

negoziazioni si propone di prendere a riferimento per il calcolo della capitalizzazione il minor 

periodo di negoziazione disponibile dell’esercizio annuale. Il numero “n” corrisponderà in tal modo 

ai giorni di negoziazione effettivi nel periodo considerato.  

 

Per ciò che concerne la riammissione alle negoziazioni, si applicano le regole ordinarie, con la sola 

differenza che la capitalizzazione sarà calcolata sul numero di giorni di quotazione effettivamente 

avuti nell’arco dei 12 mesi presi in considerazione.  

 

Nell’ipotesi in cui, nell’ambito del periodo da prendere in considerazione sulla base dei criteri sopra 

esplicitati, il titolo non abbia avuto alcun giorno di quotazione, la capitalizzazione non potrà essere 

considerata ai fini dell’attribuzione o della perdita dello status di PMI che, pertanto, sarà 

determinata sulla base dei dati relativi al fatturato. 

 

(ii) Operazioni straordinarie o di acquisizione di imprese, di rami d’azienda, di assets. 

Un tema specifico riguarda gli emittenti che rivestono la qualifica di PMI e che sono coinvolti in 

operazioni di carattere straordinario (o effettuano operazioni di acquisizione di imprese, di rami 

d’azienda, di assets ecc.), tali da comportare il superamento dei parametri della capitalizzazione e 

del fatturato (se del caso, consolidato) previsti per l’acquisto della qualifica di PMI. Ciò potrebbe 

avvenire, ad esempio, a seguito di operazioni di acquisizione di imprese e/o rami di azienda e/o 

assets, o di operazioni di fusione per incorporazione effettuate dalla PMI o, se del caso, da società 

del gruppo ad essa facente capo. Un risultato analogo potrebbe verificarsi anche a seguito di 

operazioni di aumento di capitale con conferimento di beni in natura o di scissione nell’ambito delle 

quali la PMI o società del gruppo ad essa facente capo risultino rispettivamente società 

conferitaria/e o società assegnataria/e. In merito si precisa che, qualora ad esito della suddetta 

tipologia di operazioni vengano meno entrambi i requisiti di capitalizzazione e fatturato in capo 

all’emittente PMI, anche in questo caso si ritiene applicabile la disposizione del TUF concernente la 

perdita della qualifica di PMI, secondo cui occorre che il superamento dei limiti relativi ai suddetti 

parametri debba perdurare per  un arco temporale pari a tre  anni consecutivi.  

 

Laddove, invece, l’operazione determini l’estinzione dell’emittente già PMI e la contestuale 

creazione di uno o più nuovi soggetti giuridici (come ad esempio avviene nel caso di fusione in 

senso stretto, di cui all’art. 2501 del codice civile, cioè con costituzione di una nuova società ed 

estinzione delle società partecipanti alla fusione), la sussistenza della qualifica di PMI in capo 

all’emittente risultante dall’operazione andrà valutata in relazione ai requisiti di capitalizzazione e 

di fatturato previsti dal TUF. In tal caso non potrà, quindi, essere applicata la sopra richiamata 

disciplina relativa alla perdita della qualifica di PMI.  
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1.5. Il “Periodo di Riferimento” e la “Data di Determinazione” 
 

L’elaborazione degli elementi definitori di fatturato e capitalizzazione da parte della Consob, sulla 

base della potestà regolamentare conferita, deve necessariamente considerare il riferimento 

temporale da assumere per il calcolo di tali parametri quantitativi. 

 

Come sopra anticipato, posto che gli anzidetti criteri sono volti a identificare la “grandezza” di un 

emittente, appare ragionevole stabilire, anche sulla base del dettato normativo, che tale termine di 

norma debba essere pari all’esercizio sociale “annuale” (non necessariamente coincidente con 

l’anno solare) costituito, cioè, da 12 mesi consecutivi (“Periodo di Riferimento”), fatti salvi i casi 

specifici descritti nel presente documento.  

 

Considerato che il dato relativo alla capitalizzazione può essere immediatamente disponibile al 

termine del periodo di riferimento, mentre il dato relativo al fatturato di norma richiede quantomeno 

l’approvazione – da parte dell’organo amministrativo – del progetto di bilancio o del bilancio 

consolidato, le date a cui i requisiti di capitalizzazione e di fatturato sono rispettivamente 

verificabili e/o si considerano maturati (“Data di Determinazione”) possono non coincidere.  

 

D’altro canto, l’articolo 154-ter, comma 1, del TUF, prevede che “entro quattro mesi dalla chiusura 
dell'esercizio, gli emittenti quotati aventi l'Italia come Stato membro d'origine mettono a 
disposizione del pubblico presso la sede sociale, sul sito Internet e con le altre modalità previste 
dalla Consob con regolamento, la relazione finanziaria annuale, comprendente il progetto di 
bilancio di esercizio o, per le società che abbiano adottato il sistema di amministrazione e controllo 
dualistico, il bilancio di esercizio, nonché il bilancio consolidato, ove redatto, la relazione sulla 
gestione e l'attestazione prevista all'articolo 154-bis, comma 5”

13
. 

 

Assumendo come unico Periodo di Riferimento per entrambi i criteri il periodo di norma 

corrispondente all’esercizio annuale dell’emittente, il criterio della capitalizzazione avrà come Data 

di Determinazione la data di chiusura del suddetto esercizio, mentre il criterio del fatturato avrà 

come Data di Determinazione la data di approvazione del progetto di bilancio o del bilancio 

consolidato. 

 

Dalla rispettiva Data di Determinazione, qualora ricorra uno dei due presupposti richiesti, decorre il 

relativo regime previsto per le PMI, nonché l’applicazione degli obblighi informativi illustrati nei 

successivi paragrafi. 

 

 

 

                                                 
Si rammenta che l’art. 78-bis del RE prevede l’obbligo per gli emittenti valori mobiliari di informare il pubblico, 

mediante un comunicato, delle deliberazioni con le quali l'organo competente approva, tra l’altro, il progetto di bilancio 

e il bilancio consolidato. 
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2. OBBLIGHI INFORMATIVI IN MERITO ALLA QUALIFICA DI PMI 
 

La soluzione regolamentare da individuare con riferimento alle modalità informative cui sono tenuti 

gli emittenti, anche ai fini della formazione dell’elenco delle PMI, può essere esaminata con 

riguardo ai seguenti principali aspetti: 

 

1. Individuazione degli emittenti tenuti agli obblighi di notifica 

 

2. Comunicazione alla Consob in sede di prima attuazione 

 
3. Comunicazione a regime 

*     *     * 

 

2.1. Individuazione degli emittenti tenuti agli obblighi di notifica 
 

Il tenore letterale del richiamato art. 1, comma 1, lett. w-quater.1), del TUF prevede obblighi 

informativi in capo agli emittenti che rientrano nella categoria di PMI o che hanno perduto tale 

qualifica, nella misura in cui la richiamata disposizione fa riferimento a: “modalità informative cui 
sono tenuti tali emittenti in relazione all’acquisto ovvero alla perdita della qualifica di PMI”.  

 

La formulazione della norma, anche in considerazione delle conseguenze dell’acquisto dello status 

di PMI, porta inoltre a ritenere che la dichiarazione di appartenenza alla categoria PMI rappresenti 

un obbligo (e non una mera facoltà) per le imprese, ove sussistano i relativi requisiti. Pertanto anche 

l’eventuale “silenzio” dell’impresa in merito a tale circostanza rappresenta di per sé un’assunzione 

di responsabilità valutabile sul piano della corretta informativa del pubblico. 

 

Alla luce di quanto sopra premesso, non si ritiene pertanto legittimo proporre un generico obbligo di 

notifica (anche in negativo) nei confronti di tutti gli emittenti, né tantomeno opportuno, anche da un 

punto di vista di proporzionalità dell’intervento e di minimizzazione degli oneri per il mercato
14

. 

 
2.2. Comunicazione alla Consob in sede di prima attuazione 

 
Tenuto conto che la Consob è chiamata a pubblicare sul proprio sito internet l’elenco delle PMI, si 

ritiene opportuno prevedere un regime di prima attuazione, richiedendo agli emittenti PMI di 

effettuare una comunicazione all’Autorità entro un mese dall’entrata in vigore delle disposizioni 

regolamentari oggetto della consultazione. La comunicazione avrà ad oggetto l’indicazione del 

possesso della qualifica, unitamente all’esercizio di decorrenza della stessa e i relativi valori di 

                                                 
14

 L’estensione comporterebbe, infatti, un onere di comunicazione periodica su un gran numero di emittenti quotati che 

si trovano costantemente al di sopra dei parametri di capitalizzazione e fatturato previsti dal TUF. 
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capitalizzazione e di fatturato (con precisazione delle componenti che hanno concorso a determinare 

il valore del fatturato) anche per gli esercizi successivi a quello di decorrenza della qualifica
15

. 

 

 

2.3. Comunicazione a regime vigente  
 

a) Nei confronti della Consob 

La proposta regolamentare prevede che entro il termine di dieci giorni dalla Data di Determinazione 

- relativamente alla capitalizzazione alla chiusura d’esercizio, o al fatturato dopo l’approvazione del 

progetto di bilancio (o, per le società che abbiano adottato il sistema di amministrazione e controllo 

dualistico, del bilancio di esercizio), o del bilancio consolidato ove redatto, da parte dell’organo 

amministrativo - l’emittente effettui la comunicazione alla Consob attestante il conseguimento della 

qualifica di PMI, con modalità di trasmissione che saranno specificate nel sito internet dell’autorità 

(nel breve termine la comunicazione potrà essere effettuata mediante posta elettronica certificata, 

“PEC”). 

 

La comunicazione dovrà fornire entrambi i dati relativi alla capitalizzazione e al fatturato, così 

come determinati dalla società, in modo da consentire all’Autorità di disporre di dati aggiornati ed 

omogenei, rilevanti anche in chiave di vigilanza e di monitoraggio dell’evoluzione prospettica della 

specifica categoria di emittenti.   

 

Con riferimento al contenuto della comunicazione da rendere alla Consob si prevede che, oltre al 

valore della capitalizzazione e del fatturato, vengano indicate, con riferimento al solo fatturato, le 

componenti contabili prese in considerazione ai fini del relativo calcolo
16

.  

 

b) Nei confronti del pubblico 
 

La proposta regolamentare – che tiene conto della prassi che emerge dall’analisi delle relazioni 

pubblicate a oggi dagli emittenti che già rientrano nella categoria delle PMI:  

(i) prevede che le informazioni relative al possesso della qualifica di PMI siano riportate nella 

relazione sulla gestione, o nella separata relazione sul governo societario e gli assetti proprietari 

(cfr. art. 123-bis del TUF), redatta in occasione del bilancio dell’esercizio; 

(ii) detta il contenuto minimo di tale informativa, comprendente l’indicazione della sussistenza delle 

condizioni richieste dal TUF ai fini della qualifica di PMI, inclusa l’indicazione dei valori di 

capitalizzazione e fatturato. Resta fermo quanto sopra illustrato in merito al contenuto della 

comunicazione da effettuare alla Consob nonché la facoltà della società di includere ulteriori 

                                                 
15

 Tali aspetti saranno specificati nella delibera di modifica del RE attraverso l’introduzione di una disposizione 

transitoria. 

Tale informazione sarà utilizzata dalla Consob per valutare se intervenire, in un momento successivo, con l’obiettivo 

di fornire una guida più dettagliata in materia di determinazione del fatturato (come già sopra indicato).
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elementi informativi (ad es. presentare un raffronto dei valori nell’arco del triennio, onde consentire 

una comparazione in chiave evolutiva). 
 

È bene evidenziare che le relazioni di cui sopra sono pubblicate solo a seguito dell’avvenuta 

approvazione del bilancio da parte dell’assemblea della società. Tuttavia, quale risultato 

dell’immediata comunicazione a Consob dell’ingresso di un emittente nel regime delle PMI e 

quindi dell’aggiornamento del registro tenuto dalla Consob (v. infra), l’informazione è 

tempestivamente disponibile agli investitori.  

 

Qualora l’emittente perda la qualifica di PMI, poiché il TUF subordina tale evento al superamento 

di entrambi i limiti di capitalizzazione e fatturato per tre anni consecutivi, tale informativa verrà 

resa (necessariamente) in occasione dell’approvazione del bilancio del terzo esercizio annuale 

consecutivo e conseguentemente sarà anch’essa riflessa nell’elenco tenuto dalla Consob. 

 
 

3. Modalità di pubblicazione dell’elenco delle PMI 
 

Considerato che la qualifica di PMI opera di diritto e che l’elenco pubblicato dalla Consob svolge 

una mera funzione di pubblicità-notizia, volta ad accrescere il grado di trasparenza circa il regime 

giuridico applicabile a ciascun emittente quotato, una modalità di aggiornamento in continuo 

sembra maggiormente coerente con la descritta funzione dell’elenco. 

 

Tale elenco sarà tempestivamente aggiornato sulla base delle informazioni trasmesse dagli emittenti 

secondo quanto sopra descritto e riporterà i valori di entrambi i criteri per gli ultimi tre esercizi.  

 

 
SEZIONE B) PROPOSTA REGOLAMENTARE 
 

Alla luce di quanto sopra la proposta regolamentare potrebbe essere formulata come segue:  

 

“Art. X  

(Disposizioni attuative della definizione di PMI) 
 

1. Le condizioni richieste dall’articolo 1, comma 1, lettera w-quater.1), del Testo unico, per 

l’acquisto della qualifica di PMI, sono verificate in base:  

a) alla media semplice delle capitalizzazioni giornaliere calcolate con riferimento al prezzo 

ufficiale, registrate nel periodo corrispondente all’esercizio sociale annuale; nel caso di quotazione 

di più categorie di azioni si considera la somma della capitalizzazione di ciascuna categoria di 

azioni; in caso di società le cui azioni risultano di nuova ammissione alle negoziazioni, o in caso di 

sospensione delle negoziazioni, la capitalizzazione è calcolata sulla base del periodo di 

negoziazione disponibile;  

b) al fatturato risultante dal progetto di bilancio di esercizio, o, per le società che abbiano adottato il 

sistema di amministrazione e controllo dualistico, dal bilancio di esercizio, o, se redatto, dal 
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bilancio consolidato del medesimo esercizio, calcolato in conformità ai criteri previsti 

nell’Appendice, paragrafo 1.1, del Regolamento sul Procedimento Sanzionatorio adottato dalla 

Consob con delibera n. 18750 del 19 dicembre 2013, e successive modifiche; in caso di società le 

cui azioni risultano di nuova ammissione alle negoziazioni sono presi in considerazione il progetto 

di bilancio di esercizio, o, per le società che abbiano adottato il sistema di amministrazione e 

controllo dualistico, il bilancio di esercizio, o, se redatto, il bilancio consolidato del medesimo 

esercizio, o una relazione finanziaria appositamente predisposta ai fini del prospetto di ammissione 

alle negoziazioni.  

 

2. Gli emittenti azioni riportano nell’ambito della relazione sul governo societario e gli assetti 

proprietari prevista dall’articolo 123-bis del Testo unico le informazioni relative all’acquisto della 

qualifica di PMI, indicando il valore della capitalizzazione e del fatturato, secondo quanto 

specificato al comma 1.  

 

3. Per gli emittenti che hanno richiesto o autorizzato per la prima volta l’ammissione alle 

negoziazioni in un mercato regolamentato italiano delle proprie azioni, il cui fatturato, calcolato ai 

sensi del comma 1, lett. b), è superiore alla soglia prevista dall’articolo 1, comma 1, lettera w-
quater.1), del Testo unico, l’acquisto della qualifica di PMI è verificato sulla base del valore della 

capitalizzazione, da calcolarsi come media fra il prezzo massimo e il prezzo minimo dell’offerta 

svolta, in qualsiasi forma, nell’ambito del processo di ammissione alle negoziazioni, come riportati 

nel prospetto di ammissione alle negoziazioni. Tali emittenti perdono la qualifica di PMI qualora 

entrambi i valori di capitalizzazione e di fatturato risultino superiori alle soglie previste dall’articolo 

1, comma 1, lettera w-quater.1) del Testo unico alla data di approvazione del primo bilancio 

successivo all’ammissione alle negoziazioni. 

 

4. Gli emittenti comunicano alla Consob l’acquisto della qualifica di PMI, secondo le modalità 

indicate nel sito internet dell’autorità, incluse le informazioni relative alla capitalizzazione e al 

fatturato, indicando i relativi valori, nonché le componenti che hanno concorso alla determinazione 

del valore del fatturato. La comunicazione è effettuata: 

a) per il criterio della capitalizzazione, entro il decimo giorno di mercato aperto successivo alla data 

di chiusura dell’esercizio sociale; o 

b) per il criterio del fatturato, entro il decimo giorno di mercato aperto successivo alla data di 

approvazione del progetto di bilancio di esercizio, o, per le società che abbiano adottato il sistema di 

amministrazione e controllo dualistico, del bilancio di esercizio, o, se redatto, del bilancio 

consolidato; 

c) nel caso di cui al comma 3, prima dell’approvazione da parte della Consob del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni o della nota informativa, nel caso di prospetto tripartito, previsti 

dall’articolo 113 del Testo unico.  

 

5. I medesimi emittenti comunicano alla Consob, con le modalità e nei termini previsti dal comma 

4, la perdita della qualifica di PMI.  
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6. La Consob pubblica sul proprio sito internet le informazioni pervenute con le comunicazioni 

previste dal presente articolo.”. 

 
*    *    * 

 
Parte II - Modifiche della disciplina applicabile agli emittenti strumenti finanziari diffusi 
presso il pubblico in misura rilevante 
 

SEZIONE A) ANALISI PRELIMINARE DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE 
 

Analisi del quadro normativo e delle questioni regolamentari 

 

Oltre alla categoria delle società quotate l’ordinamento prevede l’applicazione di talune regole di 

governance e di trasparenza nei confronti degli emittenti strumenti finanziari diffusi presso il 

pubblico in misura rilevante, in quanto entrambe le categorie sono riconducibili al genus delle 

“società che fanno appello al mercato del capitale di rischio”, secondo la definizione di cui 

all’art.2325-bis, cod. civ.
17

.  

 

Sulla base delle delega contenuta nell’articolo 116 del TUF, sono stati introdotti in via 

regolamentare i criteri per stabilire la “misura” della diffusione
18

: taluni di tipo qualitativo affinché, 

fermi restando gli aspetti dimensionali, l’assunzione dello status di emittente con azioni diffuse non 

                                                 
17

 Le disposizioni particolari sulle “società aperte” sono ispirate alla tutela delle minoranze azionarie e quindi alla 

promozione dell’attivismo dei soci dell’esercizio del diritto di voto. Infatti, per queste società sono ridotti i quorum di 

capitale richiesti per l’esercizio dell’azione di responsabilità nei confronti degli amministratori (artt. 2393, 2393-bis), e 

per le deliberazioni assembleari (artt. 2368, 2369), sono rafforzati i controlli interni ed esterni sulla gestione e ridotto il 

capitale necessario per ottenerne l’avvio (artt. 2408, 2409, 2409-bis, 2409-octodecies), sono previsti specifici presidi 

informativi volti a tutelare gli azionisti in caso di operazioni con parti correlate (art. 2391-bis, cod. civ.). 
18

 Si riporta il testo dell’art. 2-bis del RE:  

“1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani i quali, contestualmente:  

a) abbiano azionisti diversi dai soci di controllo in numero superiore a cinquecento che detengano complessivamente 

una percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%;  

b) non abbiano la possibilità di redigere il bilancio in forma abbreviata ai sensi dell'articolo 2435-bis, primo comma, del 

codice civile.  

2. I limiti di cui al comma precedente si considerano superati soltanto se le azioni alternativamente:  

- abbiano costituito oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscrizione e vendita o corrispettivo di un'offerta pubblica di 

scambio;  

- abbiano costituito oggetto di un collocamento, in qualsiasi forma realizzato, anche rivolto a soli investitori qualificati 

come definiti ai sensi dell'articolo 34-ter, comma 1, lettera b);  

- siano o siano state negoziate su sistemi multilaterali di negoziazione con il consenso dell’emittente o del socio di 

controllo ovvero siano state ammesse alla negoziazione su mercati regolamentati e successivamente siano state oggetto 

di revoca;  

- siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro sedi o dipendenze.  

3. Non si considerano emittenti diffusi quegli emittenti le cui azioni sono soggette a limiti legali alla circolazione 

riguardanti anche l'esercizio dei diritti aventi contenuto patrimoniale, ovvero il cui oggetto sociale prevede 

esclusivamente lo svolgimento di attività non lucrative di utilità sociale o volte al godimento da parte dei soci di un 

bene o di un servizio.  

4. Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani di obbligazioni di valore 

nominale complessivamente non inferiore a 5 milioni di euro e con un numero di obbligazionisti superiore a 

cinquecento”.  
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fosse riconducibile alla mera casualità ma, piuttosto, ricollegato ad una scelta della società, o di chi 

la controlla, di rivolgersi al mercato dei capitali
19

; altri di tipo quantitativo relativi i) alla percentuale 

minima distribuita presso gli azionisti di minoranza e ii) alle caratteristiche dimensionali, legando la 

qualifica di diffusione alla non “abilitazione” delle società alla redazione del bilancio in forma 

abbreviata concessa dall’art. 2435-bis del cod. civ..  

 

Nei confronti di tali emittenti diffusi, pertanto, trova applicazione la disciplina prevista del RE e che 

riguarda: 

- la comunicazione alla Consob della sussistenza delle condizioni richieste ai fini della 

qualificazione di “emittente strumenti finanziari diffusi” (art. 108); 

- l’informazione su eventi e circostanze rilevanti (art. 109); 

- la trasparenza delle informazioni finanziarie periodiche (art. 110); 

- le informazioni necessarie affinché i portatori dei loro strumenti finanziari possano 

esercitare i propri, diritti nonché l’informativa preassembleare sull’attribuzione di strumenti 

finanziari a esponenti aziendali, dipendenti o collaboratori (art. 111); 

- i limiti al cumulo degli incarichi dei componenti degli organi di controllo (art. 144-

duodecies e ss.). 

 

Taluni emittenti diffusi, in virtù del fatto che i relativi strumenti finanziari sono negoziati in MTF, 

risultano peraltro essere soggetti agli obblighi informativi previsti dal regolamento (UE) n. 

596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014, relativo agli abusi di mercato 

(“MAR”). Il regolamento, come noto, ha previsto una disciplina specifica per quanto attiene, tra 

l’altro, alla comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate (art. 17), assorbendo, in parte 
qua, la disciplina prevista in ambito nazionale con riferimento alla trasparenza delle informazioni su 

eventi e circostanze rilevanti. 

 

Nelle more di una più ampia revisione della disciplina in esame
20

, si sottopongono alla 

consultazione del mercato talune proposte di modifica delle disposizioni regolamentari che 

riguardano l’individuazione degli emittenti strumenti finanziari diffusi, la riconduzione entro tale 

definizione di particolari tipologie di società, nonché l’adempimento degli obblighi informativi ivi 

previsti.   

 

 

                                                 
19

 Solo la volontarietà avrebbe infatti potuto giustificare la sottoposizione dell'emittente a norme civilistiche imperative, 

essenzialmente volte a tutelare gli investitori di minoranza. 
20

 La legge 25 ottobre 2017, n. 163, recante Delega al Governo per il recepimento delle direttive europee e l'attuazione 

di altri atti dell'Unione europea (Legge di delegazione europea 2016-2017), ai fini dell’attuazione di MAR 

nell’ordinamento, all’art. 8, co. 3, lett. a), n. 2, demanda al Governo il compito di “rivedere l'articolo 116 del testo 
unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, in modo da garantire la tutela degli investitori, attribuendo 
alla CONSOB il potere di stabilire con regolamento gli obblighi di comunicazione delle informazioni necessarie per la 
valutazione degli strumenti finanziari da parte del pubblico, nei confronti degli emittenti strumenti finanziari  diffusi in 
misura rilevante;”.  
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1. Acquisto della qualifica di emittente strumenti finanziari diffusi e aggiornamento 
dell’elenco 

L’acquisto o la perdita dello status di emittente diffuso consegue ope legis, rispettivamente, alla 

sussistenza o alla perdita dei requisiti quali-quantitativi di cui all’art. 2-bis del RE. A tal riguardo: 

- ai sensi dell’art. 108, comma 1, del RE, “gli emittenti si considerano emittenti strumenti finanziari 
diffusi, ai fini dell’applicazione di tutti gli obblighi previsti dal Testo unico, dall'inizio dell'esercizio 
sociale successivo a quello nel corso del quale si sono verificate le condizioni previste dall'articolo 
2-bis fino alla chiusura dell'esercizio sociale in cui è stato accertato il venir meno di tali 
condizioni”; 

- ai sensi dell’art. 108, comma 4, del RE, “in deroga al comma 1, gli emittenti i cui strumenti 
finanziari sono stati ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati si considerano diffusi a 
partire dal giorno successivo a quello di revoca di detta ammissione”. 

 

Pertanto, la predisposizione dell’elenco da parte della Consob non assume alcuna valenza 

costitutiva ai fini dell'attribuzione o meno di detta qualifica in capo ad una società, assolvendo 

piuttosto a una funzione meramente ricognitiva e conoscitiva per il pubblico, fermo restando in 

capo all’autorità di vigilanza il potere di enforcement sul rispetto degli obblighi di comunicazione 

alla Consob e di trasparenza nei confronti del pubblico previsti dalla relativa disciplina. 

 

Dalla natura meramente dichiarativa dell’accertamento compiuto dalla Consob discende che gli 

obblighi gravanti sugli emittenti titoli diffusi sorgono o vengono meno nei tempi previsti dai 

menzionati commi 1 e 4 dell’art. 108 del Regolamento Emittenti e non al momento della 

pubblicazione dell’elenco aggiornato. L’aggiornamento dell’elenco, infatti, è effettuato tenendo 

conto delle comunicazioni inviate dagli emittenti strumenti finanziari diffusi, ai sensi del comma 2 

dell'art. 108 del RE, concernenti l’acquisto o la perdita dei requisiti indicati dall’art. 2-bis del RE. 

Sulla scorta di tali considerazioni si ritiene necessario apportare talune modifiche all’art. 108, 

comma 5, del RE, in tema di pubblicazione dell’elenco degli emittenti diffusi, al fine di armonizzare 

la disciplina in esame con quanto sopra illustrato a proposito della valenza non costitutiva 

dell’iscrizione nell’elenco rispetto alla qualifica di emittente diffuso; ciò anche tenuto conto di 

quanto in precedenza illustrato a proposito dell’elenco delle PMI, nonché del regime previsto per la 

pubblicazione - da parte della Consob - delle informazioni in materia di assetti proprietari (cfr. art. 

121 del RE).  

 

Pertanto, l’elenco sarà aggiornato in via continua con la pubblicazione, sul sito internet della 

Consob, della notizia dell’acquisto (o della perdita) della qualifica di emittente diffuso pervenuta 

all’autorità, con beneficio per la tempestiva informazione del pubblico.  

 

2. Qualifica di emittente titoli diffusi per particolari tipologie di società 

Nella prassi applicativa sono stati riscontrati taluni profili di incertezza in merito alla qualificazione 

di emittenti titoli diffusi con riferimento alle: 

i) società ammesse a procedure concorsuali e in liquidazione volontaria; 
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ii) società di piccola dimensione, aventi i requisiti dimensionali previsti dall’art. 2435-bis c.c. ma 

non “facoltizzate” alla redazione del bilancio in forma abbreviata per altre motivazioni (connesse ad 

esempio all’oggetto sociale, in quanto società finanziarie, ovvero al precedente status di società 

quotata); 

iii) società per le quali i titoli emessi sono stati (anche solo in parte) oggetto di un’operazione di 

collocamento con un basso grado di adesione. Per tale ipotesi la proposta regolamentare chiarisce 

che la qualifica di emittente diffuso, in presenza di un numero rilevante di azionisti, come indicato 

dall’art. 2-bis, comma 1, lett. a), discende dall’effettuazione di un’operazione di collocamento a 

prescindere dal relativo esito. Ciò in quanto ai fini della qualifica di emittente azioni diffuse (fermo 

restando la sussistenza dei requisiti quantitativi previsti dall’art. 2-bis), è rilevante la manifestazione 

storica della volontà dell’emittente (o del socio di controllo) di rivolgersi al mercato, attraverso 

un’attività di sollecitazione comunque realizzata
21

.  

 

2.1. Società sottoposte a procedura concorsuale e in liquidazione volontaria  

 
Ai fini dell’aggiornamento dell’elenco, in sintesi, la Consob ha finora ritenuto di mantenere ivi 

incluse le società sottoposte a procedura concorsuale ove, nonostante l’assoggettamento a detta 

procedura: 

a) la stessa procedura fosse orientata al risanamento della società; ovvero  

b) nell’ambito della stessa procedura fossero rinvenibili condizioni di operatività che configurassero 

l’effettivo esercizio dell’attività di impresa. 

In tali casi, infatti, è stato ritenuto che l’inclusione nell’area degli emittenti diffusi basata 

sull’effettivo svolgimento di un’attività di impresa ovvero sull’aspettativa di un ritorno a tale 

attività fossero motivazioni coerenti con la ratio della disciplina in questione, intesa come obiettivo 

di tutela degli investitori presenti in una società mantenente la capacità di generare ricchezza. In tale 

caso, tra l’altro, si devono ritenere sussistenti i presupposti perché la Consob mantenga l’esercizio 

dei poteri di vigilanza informativa di cui agli artt. 114 e 115 del TUF.  

 

Analoghe considerazioni sono state effettuate con riferimento agli emittenti strumenti finanziari 

diffusi posti in amministrazione straordinaria. Ciò in quanto, l’istituto dell’amministrazione 

straordinaria delle grandi imprese in crisi, introdotto dal decreto-legge n. 26 del 1979, convertito 

dalla legge 3 aprile 1979, n. 95 (cosiddetta legge Prodi), accanto alle procedure concorsuali 

tradizionali, è una procedura finalizzata al risanamento dell'impresa e, quindi, ad evitare il 

fallimento, di imprese di rilevante interesse pubblico. Il decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 270, 

infatti, definisce l’amministrazione straordinaria delle imprese in stato d’insolvenza come la 

procedura concorsuale diretta alla conservazione del patrimonio produttivo, tramite la prosecuzione, 

la riattivazione ovvero la riconversione dell'attività imprenditoriale
22

. Pertanto gli emittenti che 

                                                 
21

 Analogamente, nei casi di società i cui titoli siano stati negoziati in passato negli MTF, è irrilevante il fatto che il 

mercato abbia poi cessato la sua operatività, ai fini della verifica del requisito qualitativo previsto dall’art. 2-bis, comma 

2, del RE. 
22

 Sulla disciplina generale dell’amministrazione straordinaria contenuta nella Prodi-bis si è innestata la procedura 

speciale di ammissione immediata (cd. accesso diretto) all'amministrazione straordinaria introdotta dalla “Legge 

Marzano” (decreto-legge n. 347 del 2003, convertito, con modificazioni, dalla legge n. 39/2004).  
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abbiano i requisiti previsti dall’art. 2-bis del RE, sebbene posti in amministrazione straordinaria, 

devono ritenersi inclusi nella categoria degli emittenti strumenti finanziari diffusi fintanto che duri 

l’esercizio di impresa. 

 

La proposta regolamentare comporta l’inserimento di una disciplina specifica per gli emittenti 

diffusi che si trovino a essere in stato di crisi. In particolare, la proposta prevede: 

1) il mantenimento nella categoria degli emittenti strumenti finanziari diffusi per le società in 

amministrazione straordinaria fino alla cessazione dell'esercizio dell'impresa, attraverso un 

decreto del Tribunale, su richiesta del commissario straordinario ovvero d’ufficio. Pertanto, in 

mancanza di detto decreto, è da ritenere che l'attività di impresa sia ancora in esercizio; 

2) il mantenimento nella categoria degli emittenti strumenti finanziari diffusi per le società 

ammesse alle procedure di concordato preventivo in continuità; 

3) l’esclusione dalla categoria degli emittenti strumenti finanziari diffusi per le società nei confronti 

delle quali sia dichiarato il fallimento o che siano poste in liquidazione coatta amministrativa.  

La proposta regolamentare, che include nella categoria in esame gli emittenti in concordato 

preventivo in continuità, tiene conto della recente tendenza legislativa volta a rafforzare l’efficienza 

dei procedimenti di composizione delle crisi d’impresa disciplinati dalla legge fallimentare, 

promuovendo l’emersione anticipata della difficoltà di adempimento dell’imprenditore
23

. A ciò ha 

fatto seguito la previsione di strumenti che consentono la prosecuzione dell’attività di impresa 

nell’ottica di preservare l’integrità del complesso aziendale la cui disgregazione appare, appunto, 

misura di extrema ratio. In questo senso va rammentato che legge 19 ottobre 2017, n. 155, recante 

la delega al Governo per la riforma delle discipline della crisi di impresa e dell’insolvenza, prevede 

l’ammissibilità di proposte di concordato preventivo che abbiano natura liquidatoria esclusivamente 

quando è previsto l’apporto di risorse esterne che aumentino in misura apprezzabile la 

soddisfazione dei creditori (art. 6, comma 1, lett. a). 

 

Nei casi di concordato liquidatorio la società in crisi è destinata a non svolgere più attività di 

impresa. Nel Questionario è stato inserito un quesito specifico sui casi di società in concordato 

preventivo in continuità indiretta, che si realizza, di norma, tramite cessione o conferimento degli 

                                                                                                                                                                  
Tale disciplina è stata emanata per far fronte al crack Parmalat ed è stata ripetutamente modificata, sia per affrontare le 

esigenze dalla procedura Parmalat sia per consentirne l’applicazione ad altri casi con requisiti diversi, come ad esempio 

Alitalia e ILVA. Il decreto-legge n. 134/2008 (c.d. Alitalia) ha ampliato l'ambito dei destinatari della disciplina del 

decreto-legge n. 347, consentendone l'applicazione anche alle imprese in stato di insolvenza che intendano ricorrere alle 

procedure di cessione di complessi aziendali, sulla base di un programma di prosecuzione dell'esercizio dell'impresa di 

durata non superiore ad un anno. 
23

 L’opzione di fondo che ha orientato l’intervento è quello di incentivare l’impresa a denunciare per tempo la propria 

situazione di crisi, piuttosto che quella di assoggettarla a misure di controllo esterno che la rilevino. Tale intento è 

espresso in maniera chiara nella Relazione illustrativa al disegno di legge per la conversione in legge del decreto-legge 

n. 83 del 2012 (c.d. decreto Sviluppo), dalla quale risulta che tra i più gravi disincentivi al tempestivo accesso delle 

imprese in crisi alle procedure di concordato preventivo ed ai procedimenti di omologazione degli accordi di 

ristrutturazione è stata individuata anche la mancanza di una disciplina specifica che faciliti il concordato con continuità 

aziendale, soprattutto prevedendo la continuazione dei contratti in corso. Di qui la particolare attenzione prestata 

dall’ultima riforma della legge fallimentare al concordato preventivo e agli accordi di ristrutturazione dei debiti, e 

l’introduzione di un nuovo istituto, quale il “concordato con continuità aziendale” disciplinato dall’art. 186-bis della 

Legge Fallimentare. 
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asset ad una good company e trasferimento dell’esercizio dell’impresa dalla old legal entity in 
default alla good company prima o dopo la cessione di beni.  

 

Diversamente, nell’ipotesi di fallimento prevale indubbiamente la finalità liquidatoria della 

procedura, in quanto l’esercizio provvisorio dell’impresa, di cui all’art. 104 L.F., assume carattere 

meramente eventuale (esso, infatti, può essere disposto dal tribunale o dal giudice delegato “se dalla 
interruzione può derivare un danno grave, purché non arrechi pregiudizio ai creditori” – art. 104, 

comma 1, L.F.) ed intrinsecamente instabile, posto che “Durante il periodo di esercizio provvisorio, 
il comitato dei creditori è convocato ogni tre mesi, per essere informato dell’andamento della 
gestione e per pronunciarsi sull’opportunità di continuare l’esercizio” e “Se il comitato dei 
creditori non ravvisa l’opportunità di continuare l’esercizio provvisorio, il giudice delegato ne 
ordina la cessazione” (art. 104, commi 3 e 4, L.F.). 

 

L’assoggettamento delle società a procedure nelle quali l’ordinamento prevede l’intervento di 

organi di giustizia e la nomina di soggetti con compiti anche di tutela e controllo, e, in particolare, 

la sussistenza di un flusso di informazioni fornite nell’ambito delle medesime procedure 

concorsuali, appare idoneo, di per sé, a soddisfare l’esigenza di tutela degli investitori, 

contemperando tali esigenze con quella di non gravare di ulteriori oneri realtà aziendali che già si 

trovano in difficoltà.  

 

Da ultimo, per quanto concerne il regime applicabile agli emittenti strumenti finanziari diffusi 

sottoposti a risoluzione, ai sensi del d.lgs. n. 180/2015 (di recepimento della direttiva 2014/59/UE 

c.d. Banking Resolution and Recovery Directive), si ritiene necessario considerare non più emittenti 

diffusi le società nei cui confronti è stata disposta la totale riduzione delle azioni o del valore delle 

obbligazioni ai sensi del citato decreto, dalla data di pubblicazione del provvedimento di avvio della  

risoluzione ai sensi dell’articolo 32, comma 3, del citato decreto
24

.  

 

Nel Questionario è stato formulato un quesito con riferimento alle società in liquidazione 

volontaria e alla loro riconduzione entro la categoria di emittenti diffusi, pur in assenza di proposte 

regolamentari specifiche. Ciò in quanto, considerato che, da un lato, tali società continuano a 

esercitare (anche parzialmente) l’attività di impresa e, dall’altro, la reversibilità dello stato di 

liquidazione, non sembrano sussistere ragioni obiettive per derogare alla disciplina comune 

applicabile in materia.  

 

 

 

 

 

                                                 
24

 Di cui si riporta il testo: “3. Il provvedimento con cui è disposto l'avvio della risoluzione, unitamente all'atto della 
Banca d'Italia previsto dal comma  2,  sono pubblicati per estratto nella  Gazzetta  Ufficiale  della  Repubblica Italiana, 
sul  sito  internet  della  Banca  d'Italia,  e  su  quello dell’ente  sottoposto  a  risoluzione,  nel  registro  delle  imprese 
nonché sugli altri  mezzi  di  comunicazione  indicati  dalla  Banca d'Italia.”. 
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2.2. Società di piccola dimensione, aventi i requisiti dimensionali previsti dall’art. 2435-bis c.c. 

alle quali non è attribuita la facoltà di redigere il bilancio in forma abbreviata per altre 

motivazioni (connesse ad esempio all’oggetto sociale finanziario ovvero al precedente status di 

società quotata) 

 
L’art. 2-bis, comma 1, lett. b), del RE, prevede, tra i requisiti quantitativi necessari per l’acquisto 

della qualità di emittente strumenti finanziari diffusi, che detti emittenti “non abbiano la possibilità 
di redigere il bilancio in forma abbreviata ai sensi dell’art. 2435-bis, primo comma del codice 
civile” c.c.”. 
 

Nella prassi è emerso come l’interpretazione di detto secondo requisito quantitativo non risulti del 

tutto agevole, essendo prospettabili due interpretazioni. La prima privilegerebbe l’aspetto 

quantitativo e indurrebbe a ritenere che la norma abbia compiuto un rinvio tout court ai limiti 

indicati dall’art. 2435-bis del codice civile e quindi la società non sarebbe emittente titoli diffusi 

quando sia carente di due dei seguenti limiti: a) totale dell’attivo dello stato patrimoniale: 4.400.000 

euro; b) ricavi delle vendite e delle prestazioni: 8.800.000 euro; dipendenti occupati in media 

durante l’esercizio: 50 unità. 

 

La seconda interpretazione, invece, privilegerebbe l’aspetto sostanziale consistente nella giuridica 

possibilità per la società di redigere un bilancio in forma abbreviata. Conformemente a detta 

ricostruzione ermeneutica, pertanto, non sarebbe emittente titoli diffusi una società la quale pur 

avendo una dimensione che astrattamente le consentirebbe di redigere un bilancio in forma 

abbreviata, non avrebbe in concreto, per altre ragioni ostative, la possibilità di redigere detto 

bilancio in forma abbreviata.  

 

Al fine di dirimere le incertezze applicative, si ritiene opportuno modificare il RE richiamando 

direttamente i parametri oggettivi contenuti nel sopra citato art. 2435-bis cod. civ. 
 

 

3. Modalità di adempimento degli obblighi informativi previsti dal RE 
 

Le modifiche proposte hanno ad oggetto, tra l’altro, le modalità di adempimento degli obblighi 

informativi previsti dagli art. 108, 109, 110 e 111, del RE, in capo agli emittenti strumenti finanziari 

diffusi. 

 

In particolare, le proposte prevedono che le comunicazioni circa l’acquisto della qualifica di 

emittente diffuso siano effettuate alla Consob mediante posta elettronica certificata e utilizzando i 

modelli contenuti negli allegati 3G e 3G-bis del RE, come modificati (cfr. allegati). Con riguardo 

all’informativa nei confronti del pubblico, si prevede l’obbligo di pubblicare e mantenere sul 

proprio sito internet la notizia di avere acquisito lo stato di emittente strumenti finanziari diffusi. 

 

Con riferimento alle informazioni richieste dagli art. 110 e 111 del RE, si prevede l’obbligo di 

diffondere al pubblico le informazioni ivi richieste ad almeno tre agenzie di stampa, di cui due a 
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rilevanza nazionale, ferma restando la facoltà degli emittenti di avvalersi di uno SDIR al fine di 

ampliare il numero di soggetti che possono attingere all’informazione. In ogni caso, le informazioni 

dovranno essere pubblicate sul sito internet dell’emittente del quale, tenuto anche conto del tempo 

intercorso dall’adozione della precedente disciplina, è stato eliminato il riferimento ad una sua 

esistenza facoltativa.  

 

Ciò anche tenuto conto di quanto indicato dalla Consob nella Guida operativa in materia di 

“Gestione delle informazioni privilegiate”, ai fini del corretto adempimento degli obblighi previsti 

dall’art. 17 di MAR da parte emittenti strumenti negoziati in MTF, non essendo essi tenuti ad 

adottare il meccanismo di diffusione e stoccaggio previsto dalla direttiva 2004/109/CE, c.d. 

Transparency (previsto per i soli emittenti aventi valori mobiliari ammessi a negoziazione su 

mercati regolamentati). In merito si segnala che le Linee Guida n. 1/2017, in materia di “Gestione 

delle informazioni privilegiate”, coerentemente con quanto affermato dall’ESMA (Final Report, 
Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, del 28 settembre 2015, 

ESMA/2015/1455), fornisce indicazioni in ordine alle modalità con le quali gli emittenti strumenti 

finanziari negoziati in MTF adempiono agli obblighi di pubblicazione delle informazioni 

privilegiate, ove non dispongano di uno SDIR, suggerendo di trasmettere il comunicato via PEC ad 

un numero adeguato di media (tre, di cui due a rilevanza nazionale). 

 

 

SEZIONE B) PROPOSTA REGOLAMENTARE 
 

Alla luce di quanto sopra la proposta regolamentare potrebbe essere formulata nei termini che 

seguono, tenuto conto di ulteriori modifiche di drafting per un migliore coordinamento con altri 

precedenti interventi regolamentari. In allegato al presente documento sono contenuti i nuovi 

modelli di cui agli allegati 3G e 3G-bis. 
 

(…) 

Art. 2-bis 
(Definizione di emittenti strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante) 

 

1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani i quali, 

contestualmente: 

a) abbiano azionisti diversi dai soci di controllo in numero superiore a cinquecento che detengano 

complessivamente una percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%; 

b)  superino due dei  tre limiti indicati  non abbiano la possibilità di redigere il bilancio in forma 

abbreviata ai sensi dell' dall’articolo 2435-bis, primo comma, del codice civile. 

2. I limiti di cui al comma precedente si considerano superati soltanto se le azioni alternativamente: 

- abbiano costituito oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscrizione e vendita o corrispettivo di 

un'offerta pubblica di scambio; 

- abbiano costituito oggetto di un collocamento, in qualsiasi forma realizzato e a prescindere dal 
relativo esito, anche rivolto a soli investitori qualificati come definiti ai sensi dell'articolo 34-ter, 

comma 1, lettera b); 
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- siano o siano state negoziate su sistemi multilaterali di negoziazione con il consenso dell’emittente 

o del socio di controllo ovvero siano state ammesse alla negoziazione su mercati regolamentati e 

successivamente siano state oggetto di revoca; 

- siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro sedi o dipendenze.  

3. Non si considerano emittenti diffusi quegli emittenti le cui azioni sono soggette a limiti legali alla 

circolazione riguardanti anche l'esercizio dei diritti aventi contenuto patrimoniale, ovvero il cui 

oggetto sociale prevede esclusivamente lo svolgimento di attività non lucrative di utilità sociale o 

volte al godimento da parte dei soci di un bene o di un servizio. 

3-bis. Non si considerano emittenti diffusi: 
a) gli emittenti in amministrazione straordinaria, dalla data di emanazione del decreto che 
dispone la cessazione dell’attività di impresa; 
b) gli emittenti in concordato preventivo liquidatorio [o in continuità indiretta], dalla data di 
omologazione da parte dell’autorità giudiziaria; 
c) gli emittenti nei cui confronti è dichiarato il fallimento o posti in liquidazione coatta a 
norma del regio decreto 16 marzo1942, n. 267, o delle leggi speciali; 
d) gli emittenti nei cui confronti è stata disposta la totale riduzione delle azioni o del valore 
delle obbligazioni dalla data di pubblicazione del provvedimento di cui all’articolo 32, comma 
3, del decreto legislativo 16 novembre 2015, n. 180; 
4. Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani di 

obbligazioni, anche relative a diverse emissioni in corso, di valore nominale complessivamente 

non inferiore a 5 milioni di euro e con un numero di obbligazionisti superiore a cinquecento.  

(…) 

Art. 108 
(Individuazione degli emittenti) 

 

1. Gli emittenti si considerano emittenti strumenti finanziari diffusi, ai fini dell’applicazione di tutti 

gli obblighi previsti dal Testo unico, dall'inizio dell'esercizio sociale successivo a quello nel corso 

del quale si sono verificate le condizioni previste dall'articolo 2-bis fino alla chiusura dell'esercizio 

sociale in cui è stato accertato il venir meno di tali condizioni. 

2. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi: 

- a) trasmettono senza indugio alla Consob la comunicazione indicata negli allegati 3G e 3G-bis 

non appena si verificano le condizioni previste dall'articolo 2-bis; 

- b) comunicano alla Consob il venir meno delle medesime condizioni previste dall'articolo 2-bis, 

fornendone idonea documentazione; 

c) pubblicano e mantengono sul proprio sito internet la notizia di avere acquisito lo stato di 
emittente strumenti finanziari diffusi almeno dalla data in cui si considerano tali ai sensi del 
comma 1.  
2-bis. Le comunicazioni previste dal comma 2, lettere a) e b), sono trasmesse alla Consob 
tramite posta elettronica certificata, secondo le modalità indicate su proprio sito internet. 
3. Al fine di effettuare le comunicazioni previste dal comma 2 gli emittenti tengono conto delle 

risultanze del libro dei soci, degli ultimi bilanci approvati, delle comunicazioni ricevute e di ogni 

informazione a loro disposizione. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    154    –



  

25 

4. In deroga al comma 1, gli emittenti i cui strumenti finanziari sono stati ammessi alla 

negoziazione su mercati regolamentati si considerano diffusi a partire dal giorno successivo a quello 

di revoca di detta ammissione. 

5. La Consob pubblica l’elenco aggiornato degli emittenti strumenti finanziari diffusi sul proprio 

sito internet, le informazioni pervenute con le comunicazioni previste dal presente articolo. 

 

(…) 

Art. 109 
(Informazione su eventi e circostanze rilevanti) 

 

1. Gli obblighi di comunicazione delle informazioni rilevanti ai sensi dell’articolo 114, comma 1, 

del Testo unico da parte degli emittenti strumenti finanziari diffusi si considerano assolti quando, al 

verificarsi di un complesso di circostanze o di un evento, sebbene non ancora formalizzati, il 

pubblico sia stato informato senza indugio mediante apposito comunicato diffuso ad almeno tre due 

agenzie di stampa, di cui due con diffusione nazionale, ovvero o avvalendosi di uno SDIR, e 

tramite la contestuale pubblicazione nel proprio sito internet ove disponibile. 

2. Gli emittenti indicati dal comma 1 assicurano che: 

a) il comunicato contenga gli elementi idonei a consentire una valutazione completa e corretta degli 

eventi e delle circostanze rappresentati nonché collegamenti e raffronti con il contenuto dei 

comunicati precedenti; 

b) ogni modifica significativa delle informazioni già rese note al pubblico venga diffusa senza 

indugio con le modalità previste dal presente articolo indicate nel Capo I; 

c) la comunicazione al pubblico di informazioni su eventi e circostanze rilevanti e il marketing delle 

proprie attività non siano combinati tra loro in maniera che potrebbe essere fuorviante. 

3. Gli obblighi di comunicazione di cui al comma 1 non si applicano nei casi in cui, in relazione ai 

medesimi strumenti finanziari, gli stessi emittenti siano comunque tenuti agli obblighi previsti dal 

regolamento (UE) n. 596/2014. 

 

(…) 

Art. 110 
(Informazione periodica) 

 

1. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi, contestualmente al deposito presso il registro delle 

imprese previsto dall'articolo 2435 del codice civile, mettono a disposizione del pubblico il bilancio 

di esercizio approvato, il bilancio consolidato, se redatto, nonché le relazioni contenenti il giudizio 

della società di revisione tramite pubblicazione nel proprio sito internet ovvero avvalendosi di uno 

SDIR. Dell'avvenuto adempimento degli obblighi è data contestuale notizia mediante un avviso uso 

con le modalità di cui all’articolo 109, comma 1, lettera b). 
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Art. 111 
(Altre informazioni) 

 

1. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi forniscono senza indugio al pubblico, con le modalità 
indicate dall’articolo 109, comma 1, tramite il proprio sito internet ovvero avvalendosi di uno 

SDIR, le informazioni necessarie affinché i portatori dei loro strumenti finanziari possano esercitare 

i propri diritti. Si applicano le disposizioni dell’articolo 84-bis, commi comma 1e 1-bis. 

2. Gli emittenti azioni diffuse pubblicano l'avviso di convocazione dell'assemblea nel proprio sito 

internet ovvero avvalendosi di uno SDIR con le modalità indicate dall’articolo 109, comma 1. 
 

(…) 

Art. 112 
(Esenzioni) 

 

1. Sono dispensati dall’adempimento dell’articolo 114, comma 1, del Testo unico e nei loro 

confronti non si applicano gli articoli 109, 110 e 111, gli emittenti strumenti finanziari quotati nei 

mercati regolamentati di altri paesi dell'Unione Europea o nei mercati di paesi extracomunitari 

riconosciuti ai sensi dell'articolo 67, comma 2, del Testo unico e alle SICAV. 

 

 
Parte III – Questionario 
 

Con riferimento alle disposizioni attuative della definizione di PMI, 

Q1) Si condividono i criteri proposti per il calcolo della capitalizzazione? Qualora siano proposti 
criteri diversi, si chiede di illustrarne le ragioni e le caratteristiche. 
Q2) Si condivide la proposta regolamentare nella parte in cui prevede un unico arco temporale 
(l’esercizio sociale) ma due date di determinazione disgiunte? Si ritiene che possano esservi 
soluzioni alternative adeguate, in un’ottica di tutela degli investitori e di proporzionalità degli 
oneri? 

Q3) Si condivide la proposta regolamentare che consente di considerare come PMI le società in 
corso di quotazione, in base alla capitalizzazione presunta (oltreché al fatturato rapportato su base 
annua)?   
Q4) Si ritiene adeguato, in un’ottica di tutela degli investitori e di proporzionalità degli oneri, il 
regime informativo previsto nei confronti del pubblico in relazione all’acquisto della qualifica di 
PMI?  
Q5) Con riferimento all’informativa da riportare nella relazione sul governo societario, sono 
sufficienti gli elementi minimi individuati, oppure ne possono essere suggeriti ulteriori?  
Q6) Si ritiene adeguato prevedere in via regolamentare, in un’ottica di tutela degli investitori e di 
proporzionalità degli oneri, uno specifico obbligo di comunicazione al pubblico, in aggiunta alla 
pubblicazione delle predette informazioni nella relazione sul governo societario? 

 

Con riferimento alla disciplina applicabile agli emittenti diffusi,  
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Q7) Si ritiene appropriato escludere le società in concordato preventivo in continuità “indiretta” 
dalla categoria degli emittenti diffusi ? 
Q7) Si ritiene che possano esservi ulteriori semplificazioni per gli emittenti in stato di crisi, 
ammessi a procedura concorsuale, rispetto a quanto proposto con il presente documento?  
Q8) Si ritiene appropriato escludere le società poste in liquidazione volontaria dalla categoria 
degli emittenti diffusi? 
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ALLEGATO 3G-bis 

Comunicazione degli emittenti azioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante 
 

Alla CONSOB 

Via G. B. Martini, 3 

00198 ROMA 

PEC: consob@pec.consob.it 

 

 

 
COMUNICAZIONE DEGLI EMITTENTI AZIONI DIFFUSE TRA IL PUBBLICO IN MISURA RILEVANTE 

 

 
 

1 

 

Denominazione sociale: …………………………………………………………………………………… 

 

Sede: …………………………………………..…………………………………………………………… 

 

Telefono: ……………………………………… PEC: ……………………………………………………. 

 

Sito Internet: ……………………………………………………………………………………………….. 

 

Referente: ……………………………………... Qualifica: ………………………………………………. 

 

Telefono: ……………………………………… Mail: ……………………………………………………. 

 

Capitale sociale: …………………………………………………………………………………………… 

 

N° azioni: ……………………………………… Valore nominale unitario: ………………....................... 

 

Azionista di controllo: ……………………………………………………………………………………... 

 

Patti parasociali: …………………………………………………………………………………………… 

 

 

 

Le variazioni delle informazioni contenute nella tabella 1 dovranno essere tempestivamente comunicate alla Consob 

 

 
 

2 

 

Categoria 

azioni 

 

 

Numero 

azionisti 

 

 

Partecipazione 

detenuta dagli 

azionisti non 

di controllo 

 

 

Limiti art. 2435-bis, comma 1,  

codice civile 

 

 

Casistica 

prevista 

dall’art. 2-

bis, comma 

2, del RE 

 

 

Totale 

attivo 

 

Ricavi 

 

Numero 

dipendenti 
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ALLEGATO 3G 

Comunicazione degli emittenti obbligazioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante 
 

Alla CONSOB 

Via G. B. Martini, 3 

00198 ROMA 

PEC: consob@pec.consob.it 

 

 

 
COMUNICAZIONE DEGLI EMITTENTI OBBLIGAZIONI DIFFUSE TRA IL PUBBLICO IN MISURA 

RILEVANTE 

 

 
 

1 

 

Denominazione sociale: …………………………………………………………………………………… 

 

Sede: …………………………………………..…………………………………………………………… 

 

Telefono: ……………………………………… PEC: ……………………………………………………. 

 

Sito Internet: ……………………………………………………………………………………………….. 

 

Referente: ……………………………………... Qualifica: ………………………………………………. 

 

Telefono: ……………………………………… Mail: ……………………………………………………. 

 

Capitale sociale: …………………………………………………………………………………………… 

 

N° azioni: ……………………………………… Valore nominale unitario: ……....................................... 

 

 

Le variazioni delle informazioni contenute nella tabella 1 dovranno essere tempestivamente comunicate alla Consob 

 

 
 

2 

 

Patrimonio netto (risultante dall’ultimo bilancio approvato): …….……………………………………….. 

 

 

Prestiti Obbligazionari Emessi 

 

 

Denominazione emissione 

 

 

Ammontare nominale 

 

Numero di obbligazionisti 

risultanti dopo il collocamento 
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI ESITI DELLA CONSULTAZIONE, DELLE CONSEGUENZE SULLA 

REGOLAMENTAZIONE, SULL’ATTIVITÀ DELLE IMPRESE E DEGLI OPERATORI E SUGLI INTERESSI 

DEGLI INVESTITORI E DEI RISPARMIATORI 

Proposte di modifica del regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 
58, in materia di disposizioni attuative della definizione di emittenti azioni quotate “PMI” e 

disciplina applicabile agli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura 
rilevante  

31 ottobre 2018 

  
I. MOTIVAZIONE E OBIETTIVI DEL PROVVEDIMENTO 

 
L’articolo 20 (Misure di semplificazione a favore della quotazione delle imprese e misure contabili) 
del decreto-legge 24 giugno 2014, n. 91 (c.d. “Decreto Competitività”), convertito con 

modificazioni dalla legge 11 agosto 2014, n. 116, ha apportato rilevanti modifiche al decreto 

legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito “TUF”), nonché al diritto societario comune
1
. Tale 

articolo ha, tra l’altro, introdotto nel TUF una definizione di piccole e medie imprese emittenti 

azioni quotate [di seguito “PMI”, cfr. articolo 1, comma 1, lett. w-quater.1), del TUF]
2
, nonché una 

disciplina applicabile alle suddette imprese che prevede un regime normativo più flessibile (rispetto 

a quello che regola la generalità delle società quotate), volto a  promuovere e incentivare l’accesso 

al mercato dei capitali di rischio.  

 

A tali fini, il legislatore ha indicato due parametri dimensionali (e le relative soglie) utili alla 

individuazione delle imprese da inserire nella categoria delle PMI:   

- la capitalizzazione media, che deve risultare inferiore a 500 euro/mln,  

- il fatturato, che deve risultare inferiore a 300 euro/mln.  

                                                 
1
 Si rammenta che per effetto dell’intervento di riforma è venuto meno il divieto di emissione di azioni con diritto di 

voto plurimo, precedentemente sancito dall’articolo 2351 cod. civ., al contempo consentendo alle società quotate la 

possibilità di prevedere statutariamente la maggiorazione del diritto di voto o l’emissione di azioni a voto plurimo nei 

limiti previsti dagli articoli 127-quinquies e 127-sexies del TUF. Altre modifiche, diverse da quelle di seguito 

rappresentate nel testo, hanno avuto ad oggetto: 

-  l’introduzione della facoltà per le società chiuse di utilizzare gli IAS/IFRS ai fini della redazione del bilancio di 

esercizio (art. 4, co. 6, del Decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38) senza necessità di un decreto attuativo da parte 

del Ministero dell’Economia e delle Finanze; 

-  i criteri di determinazione del valore delle azioni in caso di recesso (art. 2437-ter, cod. civ.); 

-  l’ammontare minimo del capitale sociale, ridotto da euro 120.000 a 50.000 (art. 2327 cod. civ.); 

- la possibilità di prevedere, in via statutaria, che il diritto di voto sia limitato a una misura massima o disporne 

scaglionamenti (art. 2351, comma 3, cod. civ.); 

- la riduzione da trenta a quindici giorni del termine per l’esercizio del diritto di opzione (art. 2441 cod. civ.).
2
 Art.1, comma 1, lettera w-quater.1), del TUF: "PMI": fermo quanto previsto da altre disposizioni di legge, le piccole e 

medie imprese, emittenti azioni quotate il cui fatturato anche anteriormente all’ammissione alla negoziazione delle 
proprie azioni, sia inferiore a 300 milioni di euro, ovvero che abbiano una capitalizzazione media di mercato inferiore 
ai 500 milioni di euro. Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotate che abbiano superato entrambi i predetti 
limiti per tre anni consecutivi. La Consob stabilisce con regolamento le disposizioni attuative della presente lettera, 
incluse le modalità informative cui sono tenuti tali emittenti in relazione all’acquisto ovvero alla perdita della qualifica 
di PMI. La Consob sulla base delle informazioni fornite dagli emittenti pubblica l’elenco delle PMI tramite il proprio 
sito internet”. 
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Successivamente, con il decreto legislativo 15 febbraio 2016, n. 25 (di recepimento della Direttiva 

2013/50/UE – Transparency), è stato attribuito alla Consob il potere di stabilire “le disposizioni 
attuative” della predetta definizione, con particolare riferimento agli elementi definitori del fatturato 

e della capitalizzazione, nonché alle modalità informative cui sono tenuti gli emittenti in relazione 

all’acquisto ovvero alla perdita della qualifica di PMI. La citata disposizione prevede, infine, la 

pubblicazione sul sito internet della Consob dell’elenco delle PMI. 

 

La qualifica di PMI – applicabile dunque a tutte le società, anche a quelle già quotate all’entrata in 

vigore della citata norma – comporta rilevanti variazioni delle regole applicabili in materia di:  

- assetti proprietari, con l’innalzamento della soglia minima al 5% del capitale per gli obblighi di 

comunicazione delle partecipazioni rilevanti, detenute in titoli dell’emittente, e per le 

partecipazioni reciproche;  

- offerte pubbliche d’acquisto obbligatorie, in quanto gli emittenti PMI possono stabilire, con 

apposita clausola statutaria, una soglia OPA compresa tra il 25% e il 40%, nonché esercitare la 

facoltà di opt-out statutario dell’obbligo di OPA da consolidamento in regime di grace period 
(cinque anni dalla quotazione)

3
.  

Pertanto, la certezza della sussistenza dei presupposti indicati dalla definizione di PMI - nei termini 

sopra descritti - e la previsione di un regime di adeguata diffusione al pubblico degli stessi, 

assumono particolare rilevanza ai fini dell’applicazione degli obblighi di trasparenza e delle regole 

che presiedono al mercato del controllo societario.  

 
Con il documento di consultazione pubblicato in data 24 novembre 2017, sono state sottoposte alla 

consultazione del mercato, sulla base della potestà attribuita dal TUF, le proposte regolamentari 

aventi ad oggetto le disposizioni attuative sulle seguenti materie: 

 

1. i criteri di calcolo della capitalizzazione e del fatturato;  
 

2. gli adempimenti informativi cui sono tenuti gli emittenti in relazione all’acquisto ovvero alla
perdita della qualifica di PMI; 
 

3. le modalità di pubblicazione dell’elenco delle PMI. 
 

*   *   * 

 

Con il medesimo documento sono state sottoposte alla consultazione del mercato alcune proposte di 

modifica delle disposizioni regolamentari che riguardano la disciplina applicabile nei confronti 

degli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura rilevante.   

                                                 
La legge di conversione del citato decreto-legge, inoltre, ha inserito, all’articolo 106 del TUF, il comma 1-bis, ai sensi 

del quale “Nelle società diverse dalle PMI l'offerta di cui al comma 1 è promossa anche da chiunque, a seguito di 
acquisti, venga a detenere una partecipazione superiore alla soglia del venticinque per cento in assenza di altro socio 
che detenga una partecipazione più elevata”.
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Per tali soggetti, l’ordinamento prevede l’applicazione di un regime speciale in materia di 

governance, trasparenza delle informazioni nei confronti del pubblico, sistema amministrativo e 

contabile, sistema dei controlli e revisione legale, in quanto gli emittenti strumenti finanziari diffusi 

sono riconducibili al genus delle “società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio”, 

secondo la definizione fornita dall’art. 2325-bis, cod. civ.
4
.  

 

La “misura” della diffusione degli strumenti finanziari è individuata in forza dei criteri stabiliti dalla 

Consob, sulla base della delega contenuta nell’articolo 116 del TUF
5
. Ai sensi dell’art. 2-bis, 

comma 1, del RE
6
, sono specificati i parametri quantitativi previsti per l’accesso al regime degli 

emittenti azioni diffuse: in base a tale comma, infatti, occorre che gli emittenti abbiano azionisti, 

diversi dai soci di controllo, in numero superiore a cinquecento, i quali detengano 

complessivamente una percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%, e che non abbiano la 

possibilità di redigere il bilancio in forma abbreviata ai sensi dell’articolo 2435-bis, primo comma, 

del codice civile. 

 

Il successivo comma 2 del medesimo articolo stabilisce che l’inclusione nella categoria degli 

emittenti diffusi si perfeziona quando, oltre al superamento dei limiti quantitativi di cui al 

precedente comma, è verificata una delle seguenti condizioni (parametri qualitativi): le azioni siano 

oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscrizione e vendita (o corrispettivo di un’offerta pubblica di 

                                                 
4
 Le disposizioni particolari sulle “società aperte” sono ispirate alla tutela delle minoranze azionarie e quindi alla 

promozione dell’attivismo dei soci dell’esercizio del diritto di voto. Infatti, per queste società sono ridotti i quorum di 

capitale richiesti per l’esercizio dell’azione di responsabilità nei confronti degli amministratori (artt. 2393, 2393-bis), e 

per le deliberazioni assembleari (artt. 2368, 2369), sono rafforzati i controlli interni ed esterni sulla gestione e ridotto il 

capitale necessario per ottenerne l’avvio (artt. 2408, 2409, 2409-bis, 2409-octodecies), sono previsti specifici presidi 

informativi volti a tutelare gli azionisti in caso di operazioni con parti correlate (art. 2391-bis, cod. civ.). 
5
 Per le modifiche apportate all’art. 116 del TUF dal d.lgs. 10 agosto 2018, n. 107, di attuazione del regolamento (UE) 

n. 596/2014 in materia di abusi di mercato, si rinvia alla Sezione II, paragrafo 3. 
6
 Si riporta il testo dell’art. 2-bis del RE:  

“1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani i quali, contestualmente:  

a) abbiano azionisti diversi dai soci di controllo in numero superiore a cinquecento che detengano complessivamente 

una percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%;  

b) non abbiano la possibilità di redigere il bilancio in forma abbreviata ai sensi dell'articolo 2435-bis, primo comma, del 

codice civile.  

2. I limiti di cui al comma precedente si considerano superati soltanto se le azioni alternativamente:  

- abbiano costituito oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscrizione e vendita o corrispettivo di un'offerta pubblica di 

scambio;  

- abbiano costituito oggetto di un collocamento, in qualsiasi forma realizzato, anche rivolto a soli investitori qualificati 

come definiti ai sensi dell'articolo 34-ter, comma 1, lettera b);  

- siano o siano state negoziate su sistemi multilaterali di negoziazione con il consenso dell’emittente o del socio di 

controllo ovvero siano state ammesse alla negoziazione su mercati regolamentati e successivamente siano state oggetto 

di revoca;  

- siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro sedi o dipendenze.  

3. Non si considerano emittenti diffusi quegli emittenti le cui azioni sono soggette a limiti legali alla circolazione 

riguardanti anche l'esercizio dei diritti aventi contenuto patrimoniale, ovvero il cui oggetto sociale prevede 

esclusivamente lo svolgimento di attività non lucrative di utilità sociale o volte al godimento da parte dei soci di un 

bene o di un servizio.  

4. Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani di obbligazioni di valore 

nominale complessivamente non inferiore a 5 milioni di euro e con un numero di obbligazionisti superiore a 

cinquecento”.  
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scambio), o oggetto di un collocamento, anche rivolto a soli investitori qualificati, o negoziate su 

sistemi multilaterali di negoziazione (con il consenso dell’emittente o del socio di controllo), o 

siano state ammesse alla negoziazione su mercati regolamentati e successivamente siano state 

oggetto di revoca o, infine, siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro 

sedi o dipendenze.  

 

Per gli emittenti obbligazioni assumono invece rilievo: il valore nominale, che deve risultare 

superiore a 5 milioni di euro, e il numero di obbligazionisti, che deve essere superiore a 

cinquecento. 

 

Nella Parte III del documento di consultazione è stato sottoposto al mercato un questionario 

contenente quesiti specifici in ordine alle tematiche oggetto delle proposte regolamentari. Per 

un’analisi dei contributi pervenuti e delle relative valutazioni si rinvia ai successivi paragrafi.  

 

II. ESITI DELLA CONSULTAZIONE E ANALISI D’IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE 
 

1. Stakeholder mapping 
 

La consultazione pubblica si è conclusa in data 23 gennaio 2018. In risposta al documento di 

consultazione sono prevenuti n. 11 contributi. 

 

Soggetto Categoria Settore 

Associazione Italiana Equity 
Crowdfunding (AIEC) 

Associazione Equity 

Crowdfunding  

Assopopolari Associazione Banche 

Borsa Italiana Gestore del mercato Finanza  

Bussoletti, Nuzzo e Associati Studio legale Consulenza 

Prof. M. Cera Studio legale Consulenza 

Freshfields Bruckhaus Deringer 

(prof. Lener/Avv. Rulli) 

Studio legale Consulenza 

Galbiati, Sacchi &  

Associati  

Studio legale Consulenza 

Gatti, Pavesi, Bianchi 

(prof. L.A. Bianchi) 

Studio legale Consulenza 

Governance & Compliance Società Consulenza 
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Professionisti riuniti s.r.l. 

Satispay s.p.a. Società Servizi di 

pagamento 

Prof. F. Vella Studio legale  Consulenza 

 

I citati contributi sono pubblicati sul sito web della Consob. 

 
Nei successivi paragrafi si riportano le sintesi delle proposte regolamentari, unitamente ai contributi 

pervenuti e le relative valutazioni da parte della Consob. Per un’analisi dettagliata dell’articolato 

delle modifiche regolamentari si rinvia all’allegato del presente documento. 

 

2. Disposizioni attuative della definizione di “PMI” 
 

a) Periodo di Riferimento e Data di Determinazione 

 

Premesso che i criteri di fatturato e capitalizzazione sono volti a identificare la “grandezza” di un 

emittente, la proposta regolamentare ha previsto che il riferimento temporale da assumere per il 

calcolo debba essere pari all’esercizio sociale “annuale” (non necessariamente coincidente con 

l’anno solare) costituito, cioè, da 12 mesi consecutivi (“Periodo di Riferimento”), fatti salvi i casi 

specifici relativi alle IPO o all’effettuazione di operazioni straordinarie (cfr. infra)
7
.  

 

Considerato che il dato relativo alla capitalizzazione può essere immediatamente disponibile al 

termine del periodo di riferimento, mentre il dato relativo al fatturato di norma richiede quantomeno 

l’approvazione – da parte dell’organo amministrativo – del progetto di bilancio o del bilancio 

consolidato, le date in cui i requisiti di capitalizzazione e di fatturato sono rispettivamente 

verificabili e/o si considerano maturati (“Data di Determinazione”) non coincidono.  

 

Pertanto, è stato previsto che per la capitalizzazione la Data di Determinazione sia corrispondente 

alla data di chiusura dell’esercizio sociale, mentre per il fatturato la Data di Determinazione sia la 

data di approvazione del progetto di bilancio del medesimo esercizio, da parte dell’organo 

amministrativo competente della società.  

 

Da ciascuna Data di Determinazione, se il fatturato o la capitalizzazione risultano inferiori ai valori 

indicati dall’articolo 1, comma 1, lett. w-quater.1), del TUF, decorre il relativo regime previsto per 

le PMI. 

                                                 
7
 Si possono verificare talune ipotesi in cui la durata dell’esercizio sociale risulti inferiore o superiore ai 12 mesi di 

norma previsti (ad es. in occasione del cambiamento della data di chiusura dell’esercizio, per giustificate ragioni, nel 

corso della vita della società, ovvero per fattori esterni alla stessa, come nei casi in cui intervengano sopravvenute 

modifiche legislative in materia contabile). Al riguardo, poiché la diversa durata dell’esercizio sociale può avere un 

impatto sul calcolo del fatturato, si renderà necessaria una valutazione ad hoc di siffatte ipotesi in relazione alle 

specificità dei casi concreti. 
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- Osservazioni e valutazioni  
 

Nel contributo di Borsa italiana si propone di far coincidere la Data di Determinazione con la data 

di approvazione del bilancio d’esercizio sia per il fatturato, che per la capitalizzazione. Ciò in 

un’ottica di semplificazione del numero degli adempimenti posti a carico degli emittenti e di 

maggiore economia dei flussi informativi verso l’Autorità e il mercato. Per effetto di tale 

impostazione sarebbe comunque possibile mantenere l’omogeneità del Periodo di Riferimento, nei 

fatti posticipando solo la Data di Determinazione relativa alla capitalizzazione, facendola coincidere 

con quella prevista per il criterio del fatturato. 

 

Al riguardo, si ritiene preferibile confermare l’impostazione adottata in consultazione, in quanto 

l’eventuale previsione di un’unica Data di Determinazione, comporterebbe in relazione al criterio 

della capitalizzazione un disallineamento temporale tra maturazione del requisito che, ai sensi di 

legge, è sufficiente all’acquisizione del relativo status, e accertamento dello stesso, che verrebbe ad 

essere posticipato al momento dell’approvazione del progetto di bilancio. 

 

Peraltro, va tenuto in considerazione che l’ingresso nella qualifica in ragione del criterio della 

capitalizzazione appare il caso maggiormente ricorrente, in quanto ad oggi circa il 24% delle società 

quotate rientrano nella categoria di PMI sulla base della sola capitalizzazione e circa il 71% sulla 

base di entrambi i criteri di capitalizzazione e fatturato.  

 

In ogni caso, poiché la stessa disposizione del TUF prevede che “…Non si considerano PMI gli 
emittenti azioni quotate che abbiano superato entrambi i predetti limiti per tre anni consecutivi”, al 

fine di verificare la perdita di tale qualifica, si farà comunque riferimento alla data di approvazione 

del progetto di bilancio relativo al terzo esercizio annuale consecutivo (ciò appunto per accertare il 

superamento definitivo dei limiti di entrambi i suddetti parametri).   

 

Conseguentemente, si è ritenuto di confermare il testo finale dell’articolato posto in consultazione. 

 

b) I criteri di calcolo della capitalizzazione  

 

La proposta regolamentare ha previsto che il calcolo della capitalizzazione debba tener conto della 

media semplice delle capitalizzazioni giornaliere nel periodo di riferimento, che, a loro volta, 

saranno calcolate moltiplicando il numero (x) di titoli emessi per il prezzo medio ponderato (il 

“prezzo ufficiale”, Pu, ricavabile dal flusso di dati di Borsa Italiana) fatto registrare per ciascuna 

delle “n” giornate di negoziazione.  

 

L’adozione di un apposito criterio di calcolo della capitalizzazione, differente da altri criteri già 

previsti nella regolamentazione nella sfera di competenza della Consob
8
, è stata ritenuta opportuna 

                                                 
8
 Si fa riferimento ai criteri applicati dalla Consob per il calcolo della capitalizzazione di mercato, ai fini della 

determinazione della quota di partecipazione richiesta per la presentazione delle liste dei candidati per l’elezione degli 
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al fine di allineare, salvi i casi eccezionali (su cui si veda infra), il Periodo di Riferimento rispetto a 

cui sarebbero calcolati entrambi i parametri, fatturato e capitalizzazione.  

 

Con riguardo al caso degli emittenti sospesi dalle negoziazioni, è stato proposto di assumere come 

riferimento per il calcolo della capitalizzazione il minor periodo di negoziazione disponibile 

dell’esercizio annuale. In siffatta ipotesi, il numero “n” corrisponderà in tal modo ai giorni di 

negoziazione effettivi nel periodo considerato. In caso di riammissione alle negoziazioni si 

applicano le regole ordinarie, con la sola differenza che la capitalizzazione sarà calcolata sul 

numero di giorni di quotazione effettivamente avuti nell’arco dei 12 mesi presi in considerazione.  

 

Nell’ipotesi in cui, nell’ambito del periodo da prendere in considerazione sulla base dei criteri sopra 

esplicitati, il titolo non abbia avuto alcun giorno di quotazione, la capitalizzazione non potrà essere 

utilmente considerata ai fini dell’attribuzione o della perdita dello status di PMI che, pertanto, sarà 

determinata sulla base del criterio relativo al fatturato. 

 

- Osservazioni  
 

Con riguardo ai criteri di calcolo della capitalizzazione nel contributo di Borsa Italiana si segnala 

la possibilità di valorizzare il ruolo del gestore del mercato a supporto degli emittenti stessi per il 

calcolo della capitalizzazione, in quanto la società di gestione del mercato è depositaria dei dati 

relativi ai prezzi ufficiali rilevanti.  

 

In particolare, nel citato contributo si suggerisce di modificare la disposizione regolamentare nel 

senso che ai fini della media semplice delle capitalizzazioni giornaliere si tenga conto dei dati delle 

capitalizzazioni rilevate e pubblicate dalla società di gestione del mercato ove sono negoziati gli 

strumenti finanziari. 

 

Il contributo di Galbiati, Sacchi e Associati (GSA) pone in evidenza come, in caso di società le cui 

azioni risultano di nuova ammissione alle negoziazioni, sia preferibile l’individuazione di una 

soglia minima di “giorni di negoziazione”, che consenta di attribuire alla capitalizzazione media una 

maggiore significatività.  

 

                                                                                                                                                                  
organi di amministrazione (art. 147-ter del TUF e art. 144-quater del RE). In tale fattispecie, si tiene conto, tra l’altro, 

della capitalizzazione di mercato, calcolata come media della capitalizzazione delle azioni quotate nell’ultimo trimestre 

dell’esercizio sociale (articolo 144-ter, comma 1, lettera c), del Regolamento Emittenti). 

Un altro esempio è costituito dall’art. 3, comma 1, lett. d), del RE, che, ai fini della disciplina dell’appello al pubblico 

risparmio, definisce quale “società con ridotta capitalizzazione di mercato” una società quotata in un mercato 

regolamentato che abbia avuto, nei tre anni civili precedenti, una capitalizzazione media di mercato inferiore a 100 

milioni di euro, calcolata sulla base delle quotazioni di chiusura anno. 

Sempre con riguardo alla capitalizzazione, il regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 

14 giugno 2017, relativo al prospetto per l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato 

regolamentato, nel disciplinare il prospetto UE per la crescita (art. 15, par. 1), prevede un ambito applicativo che 

include gli emittenti i cui titoli sono o saranno negoziati in un mercato di crescita per le PMI, a condizione che tali 

emittenti abbiano una capitalizzazione di borsa media inferiore a 500 milioni di euro “sulla base delle quotazioni di fine 
anno dei tre precedenti anni civili”.  
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Diversamente, secondo il medesimo contributo, in caso di impossibilità di determinare la 

capitalizzazione media a causa della sospensione della negoziazione del titolo di un emittente già 

PMI, il criterio in esame non dovrebbe essere considerato rilevante ai fini della perdita della 

predetta qualifica, in quanto il TUF richiede che si verifichi il “superamento” della soglia pari a 500 

eur/mln. 

 

- Valutazioni  
 

Relativamente al criterio della capitalizzazione (così come per il criterio del fatturato), è stato 

ritenuto preferibile prevedere che il calcolo dei relativi valori sia effettuato direttamente dalla 

Consob in un’ottica di semplificazione degli adempimenti e di riduzione degli oneri amministrativi 

per le PMI. Ciò, infatti, ha consentito di eliminare la previsione di un’apposita comunicazione 

riferita alla capitalizzazione, precedentemente contenuta nel testo della proposta regolamentare. 

 

In ordine a quanto osservato nel contributo di GSA, la proposta di individuazione di una soglia 

minima di “giorni di negoziazione”, che consenta di attribuire alla capitalizzazione media una 

maggiore significatività, comporterebbe la definizione ex ante di un criterio – certamente non 

univoco – in base al quale escludere la valutazione della capitalizzazione, in presenza di titoli che 

comunque abbiano avuto un (seppur minimo) periodo di negoziazione. Sul punto si segnala che la 

riforma del 2016 della definizione di PMI contenuta nel TUF, con la quale sono state eliminate le 

parole “nell'ultimo anno solare” riferite (nel testo previgente) alla capitalizzazione, era volto 

proprio a conferire maggiore flessibilità alla fattispecie, in considerazione dei casi concreti. 

Pertanto, si è ritenuto di non condividere l’osservazione proposta. 

 

Si conferma che, qualora risulti impossibile determinare la capitalizzazione media - a causa della 

sospensione dalle negoziazioni del titolo di un emittente PMI per l’intero esercizio sociale - il 

parametro della capitalizzazione non verrà preso in  considerazione.  

 

 

c) I criteri di calcolo del fatturato 

La definizione di PMI è volta alla determinazione delle dimensioni di imprese operanti in diversi 

settori economici di attività. Pertanto, è apparso necessario individuare una nozione di fatturato che 

consenta un’attuazione sostanzialmente equivalente delle società interessate, pur nella 

considerazione della diversità delle attività svolte e delle discipline di bilancio ad esse applicabili, al 

fine di evitare che si determinino disparità di trattamento in ragione del settore di appartenenza 

(derivanti dall’utilizzo di una differente concezione di fatturato nonché di diverse metodologie di 

calcolo del medesimo).  
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Tali considerazioni hanno suggerito l’adozione, ai fini dell’individuazione delle PMI quotate, della 

nozione di fatturato recentemente adottata dalla Consob in materia sanzionatoria
9
, che, oltre ad 

essere la nozione di fatturato del pertinente diritto dell’Unione, è conforme alle scelte operate dai 

principali Stati membri della UE nonché in linea con gli indirizzi suggeriti in materia dall’ESMA
10

.  

 

L’adozione di una unica nozione di fatturato che soddisfi le due diverse finalità (la quantificazione 

della sanzione e l’individuazione delle PMI) può presentare indubbi benefici, in termini di 

omogeneità e conoscibilità della nozione e, di conseguenza, in termini di semplificazione e di 

riduzione degli oneri. Pertanto, anche ai fini dell’identificazione delle PMI, il fatturato dovrà essere 

calcolato in conformità ai criteri previsti nell’Appendice, paragrafo 1.1, del Regolamento sul 

Procedimento Sanzionatorio adottato dalla Consob con delibera n. 18750 del 19 dicembre 2013, e 

successive modifiche
11

. 

                                                 
9
 La nozione è sostanzialmente quella contenuta all’articolo 5 “Calcolo del fatturato” del Regolamento (CE) n. 

139/20045 (relativo al controllo delle concentrazioni) che definisce la nozione di fatturato da applicare alle imprese 

operanti in differenti settori di attività, al fine di determinarne la dimensione e la relativa quota di mercato e valutarne 

l’eventuale ostacolo all’effettiva concorrenza nel mercato comune. Tale nozione è stata adottata dalla Consob con la 

delibera n. 19521 del 24 febbraio 2016 che ha aggiornato il “Regolamento sul Procedimento Sanzionatorio della 
Consob” di cui alla delibera n. 18750 del 19 dicembre 2013. 
10

 La medesima nozione è stata indicata, nella Relazione illustrativa al Regolamento di attuazione del D.lgs. 30 

dicembre 2016, n. 254 (concernente la comunicazione di informazioni di carattere non finanziario), ai fini del calcolo 

del parametro dimensionale dei ricavi utile alla individuazione degli Enti di pubblico interesse (EIP) che risultano 

obbligati alla redazione della Dichiarazione di carattere non finanziario qualora risultino di ammontare superiore ai 40 

milioni. Un totale dei ricavi netti delle vendite e delle prestazioni di ammontare superiore ai 40 milioni di Euro 

(registrato alla data di chiusura del bilancio) è, infatti, uno dei due requisiti dimensionali alternativi che, unitamente al 

conseguimento nel medesimo esercizio del requisito di un numero medio di dipendenti superiore a 500, configurano in 

capo ad un (EIP) l’obbligo di redigere la Dichiarazione in parola. L’altro requisito dimensionale, alternativo a quello dei 

ricavi,  è quello di un ammontare dello stato patrimoniale  (registrato alla data di chiusura del bilancio) superiore ai 20 

milioni di euro. Pertanto nel caso in cui l’EIP registri alla chiusura del bilancio un ammontare del totale dello stato 

patrimoniale superiore ai 20 milioni di Euro, stante il conseguimento durante il medesimo esercizio del requisito, 

sempre necessario, di un numero medio di dipendenti superiore a 500, avrà l’obbligo di redigere la Dichiarazione di 

carattere non finanziario. 
11

 Di seguito si riporta il relativo testo: 

a) per le banche, gli altri soggetti abilitati di cui all’articolo 1, comma 1, lettera r), del Decreto legislativo 24 febbraio 
1998, n. 58 (TUF), le società finanziarie, gli istituti di moneta elettronica di cui al titolo V-bis del decreto legislativo 1 
settembre 1993, n. 385 (TUB), gli istituti di pagamento di cui al titolo V- ter del TUB, i confidi di cui all’articolo 112 
del TUB, la Società Poste Italiane S.p.A. per l’attività di Banco Posta:  
- l’aggregato costituito dalla somma delle seguenti voci di provento così come definite nella direttiva 86/635/CEE, al 
netto, se del caso, dell'imposta sul valore aggiunto e di altre imposte direttamente associate ai suddetti proventi:  
i) interessi e proventi assimilati;  
ii) proventi su titoli:  
- proventi di azioni, quote ed altri titoli a reddito variabile,  
- proventi di partecipazioni,  
- proventi di partecipazioni in imprese collegate;  
iii) proventi per commissioni; 
iv) profitti (netti) da operazioni finanziarie (da non considerare le operazioni relative ai titoli non inclusi nel 
portafoglio di negoziazione);  
v) altri proventi di gestione.  
b) per le imprese di assicurazione e di riassicurazione:  
- il valore dei premi lordi emessi, che comprendono tutti gli importi incassati o da incassare a titolo di contratti di 
assicurazione stipulati direttamente da dette imprese o per loro conto, inclusi i premi ceduti ai riassicuratori, previa 
detrazione delle imposte o tasse parafiscali riscosse sull'importo dei premi o sul relativo volume complessivo. I suddetti 
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Per quanto riguarda le banche e gli altri soggetti abilitati, nel documento di consultazione è stato 

illustrato come sia necessario tener conto delle eventuali modifiche e integrazioni apportate dal 

decreto legislativo 18 agosto 2015, n. 136
12

, che, all’art.1 (“Definizioni”), comma 1, ha suddiviso 

gli intermediari in “intermediari IFRS13
” ed in “intermediari non IFRS14

”, nonché delle relative 

discipline di bilancio emanate dalla Banca d’Italia.  

 

Pertanto, in fase di primo avviamento della disciplina prevista dall’art.1, comma 1, lett.w-quater.1), 
del TUF, il fatturato sarà calcolato sulla base delle voci contabili che meglio riflettono la 

definizione sopra rappresentata, al fine di verificare se il relativo ammontare rientri o meno nei 

limiti stabiliti dalla sopra citata norma, se cioè risulti inferiore a 300 milioni di euro. In particolare 

per le banche e gli altri “Intermediari IFRS” si individueranno, tra le voci contabili degli schemi 

obbligatori di conto economico ad essi applicabili, previsti dalla Circolare n. 262 del 22 dicembre 

2005 “Il bilancio bancario: schemi e regole di compilazione” e dal Provvedimento del 9 dicembre 

2016 “Il bilancio degli intermediari IFRS diversi dagli intermediari bancari”, emanati dalla Banca 

d’Italia, quelle voci che meglio riflettono la definizione sopra rappresentata. 

 

-  Osservazioni e valutazioni 
 

Nel contributo di GSA si ritiene preferibile che la Consob indichi direttamente le poste per il 

calcolo del fatturato degli intermediari finanziari e delle banche quotate, con l’obiettivo di 

uniformare le comunicazioni da parte di tali soggetti a beneficio della chiarezza delle informazioni 

da fornire al mercato. 

 

A tal riguardo, si osserva - come anticipato - che il testo finale delle disposizioni regolamentari 

prevede che il calcolo del fatturato, rilevante ai fini della qualifica di PMI, sia effettuato dalla 

Consob, sulla base ai dati contenuti nel progetto di bilancio o del bilancio consolidato, in sede di 

aggiornamento dell’elenco delle PMI. Tale previsione, in un’ottica di semplificazione degli 

adempimenti richiesti, consente dunque di ritenere superata l’indicazione richiesta dal predetto 

contributo. 

 

                                                                                                                                                                  
contratti di assicurazione includono anche i contratti che non rientrano nella definizione di contratto di assicurazione 
secondo i principi contabili internazionali di riferimento;  
c) per le imprese diverse da quelle indicate dalle lettere a) e b):  
- gli importi ricavati dalla vendita di prodotti e dalla prestazione di servizi realizzati dalle imprese interessate e 
corrispondenti alle loro normali attività, previa detrazione degli sconti concessi sulle vendite nonché dell'imposta sul 
valore aggiunto e di altre imposte direttamente legate al fatturato.  
12

 Tale decreto ha abrogato e sostituito il d.lgs. n. 87/92 e ne ha modificato ed integrato il contenuto con le disposizioni 

di attuazione della direttiva 2013/34/UE per quanto concerne la disciplina del bilancio di esercizio e consolidato delle 

banche e degli altri istituti finanziari nonché con le disposizioni necessarie a tener conto della riforma della disciplina 

dei soggetti operanti nel settore dell’intermediazione finanziaria operata del decreto legislativo n. 141 del 2010.  
13

 La definizione e indicata all’art. 1, comma 1, lettera c) del d.lgs. n. 136/2015: “intermediari IFRS”: c) I soggetti 
indicati nell'articolo 2 (“Ambito di applicazione”), comma 1, lettera c), del decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, 
e successive modificazioni”. 
14

 La definizione e indicata all’art. 1, comma 1, lettera d) del d.lgs. n. 136/2005: “d) «intermediari non IFRS»: gli 
operatori del microcredito e i confidi minori”.   
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d) IPO 
 

A seguito delle modifiche introdotte al TUF dal citato decreto n. 25/2016, la qualifica di PMI può 

essere riconosciuta anche alle società di nuova costituzione (“newco”)
15

 sulla base del parametro del 

fatturato. Tali società, pur non avendo un bilancio approvato, possono determinare infatti il dato 

relativo al fatturato sulla base di situazioni contabili economiche appositamente predisposte ai fini 

dell’ammissione alle negoziazioni (ad esempio situazioni contabili pro-forma)
16

.   

 

In siffatte ipotesi, la proposta regolamentare ha previsto altresì una deroga al meccanismo di calcolo 

della capitalizzazione appena illustrato, in quanto consente di fare riferimento ad una 

“capitalizzazione presunta”, calcolata assumendo il numero di giornate di negoziazione “n” pari a 1 

e sostituendo il prezzo ufficiale, da moltiplicare per il numero di azioni emesse, con la media 

semplice del prezzo massimo e del prezzo minimo della forchetta di offerta indicata nel prospetto di 

quotazione predisposto dalla società.  

 

Al fine di correggere i possibili conseguenti effetti distorsivi legati alla valorizzazione del dato della 

capitalizzazione solo presunta (e non effettiva), si è ritenuto di prevedere che, all’atto della 

comunicazione da rendere alla chiusura del primo esercizio successivo all’IPO (anche se inferiore 

ad un anno), venga riverificata, sulla base di dati effettivi, la sussistenza della qualifica di PMI 

rispetto a quanto risultato in sede di IPO, non trovando applicazione la sopra richiamata regola 

secondo cui “…Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotate che abbiano superato entrambi 
i predetti limiti per tre anni consecutivi”. In tal caso si prenderà in considerazione la 

capitalizzazione media relativa al periodo di quotazione disponibile successivo all’ammissione a 

quotazione e sino alla chiusura del primo esercizio (anche se inferiore ad un anno). Ciò ovviamente 

qualora la società non abbia assunto la qualifica di PMI sulla base del fatturato. 

 

- Osservazioni  
 

Con riferimento ai casi di IPO, nel contributo di Borsa Italiana si suggerisce l’utilizzo del prezzo 

finale di offerta come parametro per il calcolo della capitalizzazione, in luogo della media semplice 

                                                 
15

 Cfr. relazione di accompagnamento del citato decreto n. 25/2016 (Atto di governo n. 235, pag. 3). 

In merito specificatamente al calcolo del fatturato relativo a società di nuova costituzione la Raccomandazione della 

Commissione n.2003/361/CE del 6 maggio 2003 (relativa alla definizione delle microimprese, piccole e medie imprese)  

al comma 3 dell’articolo 4 “Dati necessari per il calcolo degli effettivi e degli importi finanziari e periodo di 
riferimento”, prevede, quanto segue: 

“1. I dati impiegati per calcolare gli effettivi e gli importi finanziari sono quelli riguardanti l'ultimo esercizio contabile 
chiuso e vengono calcolati su base annua. Essi sono presi in considerazione a partire dalla data di chiusura dei conti. 
L'importo del fatturato è calcolato al netto dell'imposta sul valore aggiunto (IVA) e di altri diritti o imposte indirette. 
2. Se un'impresa, alla data di chiusura dei conti, constata di aver superato, nell'uno o nell'altro senso e su base annua, 
le soglie degli effettivi o le soglie finanziarie di cui all'articolo 2 essa perde o acquisisce la qualifica di media, piccola o 
microimpresa solo se questo superamento avviene per due esercizi consecutivi. 
3. Se si tratta di un'impresa di nuova costituzione, i cui conti non sono ancora stati chiusi, i dati in questione sono 
oggetto di una stima in buona fede ad esercizio in corso”. 
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del prezzo massimo e del prezzo minimo della forchetta di offerta indicata nel prospetto di 

quotazione predisposto dalla stessa società (criterio della capitalizzazione presunta).  

 

Secondo il medesimo contributo, se da un lato il criterio della media fra prezzo minimo e massimo 

di offerta consente di ottenere il dato della capitalizzazione presunta con maggiore anticipo rispetto 

al criterio del prezzo finale, esso introduce tuttavia alcuni elementi di aleatorietà rispetto alla 

determinazione del dato stesso, con ragionevoli perplessità per tutti quei casi in cui il prezzo finale 

si dimostri poi di molto divergente. Tenuto conto di ciò, ed anche ai fini di una maggiore certezza e 

stabilità del dato della capitalizzazione, si propone che venga utilizzato come metodo di computo 

del dato della capitalizzazione presunta esclusivamente il prezzo finale di offerta. 

 

Inoltre, con riferimento al parametro del fatturato per le società neo-quotate, nel contributo di Borsa 

Italiana si accoglie favorevolmente l’introduzione della facoltà concessa alle società di recente 

costituzione (“newco”), non aventi ancora un bilancio approvato e relativo ad un esercizio annuale, 

di determinare tale dato sulla base di relazioni finanziarie appositamente predisposte. 

 

Ai fini di una maggiore chiarezza applicativa, Borsa Italiana suggerisce di specificare 

nell’articolato che la “relazione finanziaria appositamente predisposta ai fini del prospetto di 
ammissione alle negoziazioni” possa essere costituita da una relazione finanziaria pro-forma o da 

una relazione finanziaria aggregata o disaggregata. Ciò anche nei casi di operazioni straordinarie, 

quali ad esempio fusioni e acquisizioni. 

 

Nel contributo di GSA si evidenzia che il criterio della capitalizzazione presunta, sopra descritto, 

appare applicabile solo nei casi in cui l’ammissione alle negoziazioni sia preceduta da un’offerta 

pubblica, non nei casi di sola ammissione alle negoziazioni.  

 

- Valutazioni 

Con riguardo a quanto osservato da Borsa Italiana, si ritiene di confermare la proposta 

regolamentare che assume come riferimento la media della forchetta di prezzo dell’offerta svolta, in 

luogo del prezzo finale di offerta, poiché il criterio suggerito presenterebbe criticità dal punto di 

vista applicativo, essenzialmente correlate alla indisponibilità delle informazioni circa lo status di 

PMI  nel prospetto informativo e durante il periodo di adesione all’offerta. Per tale ipotesi si 

conferma che la sussistenza della qualifica di PMI è oggetto di nuova verifica, sulla base dei dati 

effettivi di capitalizzazione e fatturato, all’atto della comunicazione da rendere alla chiusura del 

primo esercizio successivo all’IPO. 

 

Inoltre, al fine di non precludere l’acquisto della qualifica di PMI alle società che richiedono la 

semplice ammissione alla negoziazione senza una contestuale offerta di titoli - e che pertanto non 

dispongono di una forchetta di prezzo utile ai fini del calcolo della capitalizzazione presunta - è 

stata inserita una previsione ad hoc che consente l’utilizzo, nel caso sopra descritto, del prezzo di 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    171    –



  

13 

avvio delle negoziazioni17. Per le società già quotate in un sistema multilaterale di negoziazione o in 

altro mercato regolamentato, che trasferiscono la quotazione su un mercato regolamentato italiano, 

è stato previsto l’utilizzo della capitalizzazione registrata sul mercato di provenienza (cfr. allegato).  

 

In risposta alle osservazioni formulate da Borsa Italiana, si osserva come la formulazione proposta 

già consente di riconoscere la qualifica di PMI anche alle società di nuova costituzione (“newco”) 

che possano determinare il fatturato sulla base di relazioni finanziarie appositamente predisposte ai 

fini dell’inclusione nel prospetto di ammissione alle negoziazioni (pro-forma, aggregate o carve-
out) relative al più recente esercizio. Queste ultime saranno prese in considerazione ai fini del 

calcolo del fatturato, anche qualora sia disponibile un bilancio approvato. Pertanto, sul punto non si 

ritiene necessario un intervento ad hoc sul testo regolamentare.  

 

e) Special Purpose Acquisition Company (SPAC) 
 

Nel documento di consultazione è stato chiarito come il metodo di calcolo della capitalizzazione 

presunta consentirebbe di poter riconoscere la qualifica di PMI, sempre in caso di IPO, anche a 

particolari veicoli societari (costituiti in forma di S.p.A.), quali ad esempio le SPAC - Special 
Purpose Acquisition Company, contenenti esclusivamente disponibilità liquide. L’obiettivo di una 

Spac è appunto quello di reperire, attraverso il collocamento dei propri strumenti finanziari sui 

mercati, le risorse finanziarie necessarie ad acquisire, in un orizzonte temporale di circa 18/24 mesi, 

una società operativa (c.d. target), con la quale eventualmente dar luogo ad una aggregazione (c.d. 

business combination), attraverso, ad esempio, un’operazione di fusione. 

 

- Osservazioni e valutazioni  
 

Con riferimento alle cosiddette Spac, nel contributo di Borsa Italiana si suggerisce di prevedere 

espressamente che le società Spac, ante business combination, siano sempre considerate PMI e, al 

contempo, siano esonerate dagli oneri di comunicazione dei dati relativi a capitalizzazione e 

fatturato, poiché non rilevanti ai fini del conferimento della qualifica di PMI. Ciò tenuto conto delle 

peculiarità di tali veicoli e considerato anche il carattere ontologicamente “transitorio” delle Spac 

sul mercato, onde garantire a questa categoria di società la qualifica di PMI già in fase di avvio. 

L’eventuale differente disciplina diverrà applicabile in capo all’emittente una volta effettuata la 

business combination.  

 

Al riguardo, si è ritenuto di accogliere il suggerimento di Borsa Italiana, considerando sempre PMI 

la Spac all’atto della quotazione, in quanto per tali società il flusso di ricavi costituito dai proventi 

finanziari generati dalle disponibilità finanziarie (come illustrato nel documento di consultazione, 

pag. 9, intendendosi per tali, ad esempio, i meri proventi del deposito della liquidità) 

inverosimilmente potranno generare proventi oltre la soglia dei 300 milioni.  

 

Qualora tale società presenti una capitalizzazione eccedente i 500 milioni, ciò renderà la Spac 

                                                 
17

 Prezzo determinato dal gestore del mercato congiuntamente agli advisor dell’operazione. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    172    –



  

14 

idonea ad effettuare, astrattamente anche da subito, operazioni di acquisto consistenti. Pertanto, 

l’attribuzione della qualifica di PMI – e il mantenimento della qualifica anche successivamente a 

tale operazione di acquisizione - non appare rispondente alla ratio del regime speciale delle PMI.  

 

Per tali motivi si è ritenuto opportuno l’inserimento di un correttivo specifico al fine di chiarire che 

l’effettiva sussistenza della qualifica di PMI debba essere nuovamente verificata ad esito della 

business combination (nell’articolato indicata come la “prima operazione di investimento”, 

corrispondente a quella che nella prassi viene definita in via statutaria “operazione rilevante”). 

 

Si tratta di una soluzione nella sostanza analoga a quella, sopra illustrata con riferimento alle IPO, 

riferita alla capitalizzazione presunta.  

 

Si evidenzia che, in assenza di una definizione normativa di “Spac”, sono stati individuati appositi 

criteri definitori, utili a circoscrivere la fattispecie in esame, anche tenuto conto di quanto previsto 

negli statuti dei veicoli in questione e in esperienze estere (U.S.A), che essenzialmente si riferiscono 

alle caratteristiche acquisitive dell’oggetto sociale esclusivo o prevalente (cfr. allegato). 

 

f) Comunicazioni al mercato sulla qualifica di PMI 

 

Tenuto conto della prassi che emerge dall’analisi delle relazioni pubblicate ad oggi dagli emittenti 

che già rientrano nella categoria delle PMI, è stato previsto che l’informativa al mercato circa il 

possesso della qualifica di PMI debba essere data nella relazione sulla gestione, o nella separata 

relazione sul governo societario e gli assetti proprietari (cfr. art. 123-bis del TUF), redatta in 

occasione del bilancio dell’esercizio, recante l’indicazione di entrambi i valori di capitalizzazione e 

di fatturato.  

 

Qualora l’emittente perda la qualifica di PMI, poiché il TUF subordina tale evento al superamento 

di entrambi i limiti di capitalizzazione e fatturato per tre anni consecutivi, tale informativa verrà 

resa (necessariamente) in occasione dell’approvazione del bilancio del terzo esercizio annuale 

consecutivo e conseguentemente sarà comunque riflessa nell’elenco pubblicato dalla Consob. 

 
In aggiunta a tale adempimento (e alle comunicazioni relative ai valori della capitalizzazione e del 

fatturato, precedentemente previste nel documento di consultazione e, come già illustrato, non 

confermate nel testo finale) era stato sottoposto ai partecipanti alla consultazione un quesito 

specifico concernente l’opportunità dell’eventuale previsione di ulteriori forme di trasparenza verso 

il pubblico delle informazioni sulla qualifica di PMI. 

 
- Osservazioni e valutazioni  
 

Nel contributo di GSA si evidenzia una generica utilità di prevedere l’immediata comunicazione al 

mercato da parte dell’emittente in caso di attribuzione o del venir meno della qualifica di PMI, in 

aggiunta al regime informativo ipotizzato nelle proposte regolamentari (relazione sul governo 

societario ed elenco pubblicato sul sito della Consob). Nel medesimo contributo, inoltre, si osserva 
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che l’informativa contenuta nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari dovrebbe 

essere estesa anche con indicazione dell’esercizio di decorrenza, in caso di superamento dei 

parametri di capitalizzazione e fatturato. 

 

Al riguardo, si rappresenta come la previsione anche di una comunicazione al mercato ad hoc 

comporterebbe l’introduzione di oneri amministrativi, correlati all’adempimento degli obblighi 

informativi proposti, che allo stato attuale non appaiono giustificati, specie ove si consideri che i 

soggetti potenzialmente interessati a tali informazioni risultano essere gli investitori non di tipo 

retail (dal momento che dalla qualifica di PMI conseguono effetti in termini di innalzamento della 

soglia rilevante da 3% al 5%, per la trasparenza delle partecipazioni effettive, e in materia di OPA 

obbligatoria).  

 

Peraltro, allo stato non si riscontrano (né sono emerse dalla consultazione) specifiche o ulteriori 

evidenze, tali da supportare un intervento regolamentare nel senso richiesto.  

 

Conseguentemente si è ritenuto di confermare il regime informativo previsto nel documento di 

consultazione.  

 

Si rammenta, inoltre, che la delibera di modifica del RE richiede agli emittenti PMI di effettuare, in 

sede di prima attuazione, una comunicazione all’Autorità entro un mese dall’entrata in vigore della 

stessa. La comunicazione, le cui modalità di adempimento saranno rese note nel sito internet della 

Consob, ha per oggetto l’indicazione del possesso della qualifica, unitamente all’esercizio di 

decorrenza della stessa e i relativi valori di capitalizzazione e di fatturato, anche per gli esercizi 

successivi a quello di decorrenza della predetta qualifica. 

 
 
3. Modifiche della disciplina applicabile agli emittenti strumenti finanziari diffusi presso il 
pubblico in misura rilevante 
 

Come già anticipato, sono state sottoposte al mercato alcune proposte di modifica del RE 

riguardanti la disciplina applicabile agli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in 

misura rilevante, oltre a interventi di manutenzione del testo, volte a risolvere taluni aspetti 

problematici emersi nel corso dell’attività di vigilanza relativa alla gestione del relativo elenco. 

 

In particolare, tali proposte afferiscono alle seguenti aree: 

 

i) le modalità di aggiornamento dell’elenco degli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il 

pubblico in misura rilevante, prevedendosi un aggiornamento in via continua (e non più annuale) 

con la pubblicazione, sul sito internet della Consob, della notizia dell’acquisto (o della perdita) della 

qualifica di emittente diffuso pervenuta all’autorità, con beneficio per la tempestiva informazione 

del pubblico; 
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ii) la qualificazione di emittente titoli diffusi di particolari tipologie di società, quali quelle - inter 
alia - ammesse a una procedura concorsuale, la cui qualifica di emittente diffuso è basata su 

interpretazioni non agevolmente predeterminabili da parte delle società interessate, al fine di una 

corretta segnalazione del proprio status ai sensi della disciplina in esame; 

 

iii) le modalità di adempimento degli obblighi informativi previsti dal RE; 

 

iv) i criteri definitori della qualifica di emittente diffuso, con particolare riguardo ai parametri c.d. 

qualitativi previsti all’articolo 2-bis, comma 2, secondo alinea, del RE
18

. 

 

Da ultimo, il decreto legislativo 10 agosto 2018, n. 107, di attuazione del regolamento (UE) n. 

596/2014 in materia di abusi di mercato, ha previsto la modifica dell’articolo 116 del TUF – recante 

la delega regolamentare alla Consob per la disciplina degli emittenti diffusi – nei termini che 

seguono:  

 
“1. La Consob stabilisce con regolamento i criteri per l'individuazione degli emittenti strumenti 
finanziari che, ancorché non quotati in mercati regolamentati italiani, siano diffusi tra il pubblico 
in misura rilevante. 
1-bis. Gli emittenti indicati al comma 1 informano, quanto prima possibile, il pubblico dei fatti non 
di pubblico dominio concernenti direttamente detti emittenti e che, se resi pubblici, potrebbero 
avere un effetto significativo sul valore degli strumenti finanziari di propria emissione. Con il 
medesimo regolamento di cui al comma 1, la Consob stabilisce le modalità di informazione del 
pubblico e i casi di esenzione dall’osservanza dei predetti obblighi informativi, qualora gli 
emittenti siano comunque tenuti agli obblighi previsti dal regolamento (UE) n. 596/2014. 
2. Agli emittenti indicati al comma 1 si applicano gli articoli 114, commi 5 e 6, e 115, nonché le 
disposizioni della parte IV, titolo III, capo II, sezione VI, ad eccezione degli articoli 157 e 158”

19. 

                                                 
18

 Di cui si riporta il testo: 

“1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani i quali, contestualmente: 

a) abbiano azionisti diversi dai soci di controllo in numero superiore a cinquecento che detengano complessivamente 

una percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%; 

b) non abbiano la possibilità di redigere il bilancio in forma abbreviata ai sensi dell'articolo 2435-bis, primo comma, del 

codice civile. 

2. I limiti di cui al comma precedente si considerano superati soltanto se le azioni alternativamente: 

- abbiano costituito oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscrizione e vendita o corrispettivo di un'offerta pubblica di 

scambio; 

- abbiano costituito oggetto di un collocamento, in qualsiasi forma realizzato, anche rivolto a soli investitori qualificati 

come definiti ai sensi dell'articolo 34-ter, comma 1, lettera b); 

- siano o siano state negoziate su sistemi multilaterali di negoziazione con il consenso dell’emittente o del socio di 

controllo ovvero siano state ammesse alla negoziazione su mercati regolamentati e successivamente siano state oggetto 

di revoca; 

- siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro sedi o dipendenze”. 
19

 Il citato decreto reca, inoltre, una disposizione transitoria secondo cui: “Fino alla data di entrata in vigore della 
disciplina emanata dalla Consob ai sensi dell'articolo 116, comma 1-bis, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 
58, come modificato dal presente decreto, gli emittenti strumenti finanziari diffusi comunicano al pubblico, senza 
indugio, le informazioni indicate nel medesimo articolo 116, comma 1-bis, come modificato dal presente decreto, 
secondo le modalità e i termini stabiliti, per tali emittenti, dalle disposizioni emanate dalla Consob, prima dell’entrata 
in vigore del presente decreto, in attuazione dell’articolo 114 del citato decreto legislativo n. 58 del 1998”.
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La novella legislativa, nel prevedere un obbligo di informazione verso il pubblico dei “(…) fatti non 
di pubblico dominio concernenti direttamente detti emittenti e che, se resi pubblici, potrebbero 
avere un effetto significativo sul valore degli strumenti finanziari di propria emissione (…)”, si 

pone in linea di continuità con l’informativa su “eventi e circostanze rilevanti” già contenuta nel 

RE; tale obbligo di informativa verso il pubblico, infatti, è nella sostanza analogo a quello allora 

previsto nella versione originaria del TUF, prima del recepimento della direttiva 2003/6/CE (MAD). 

 

Peraltro, i casi di esenzione dagli obblighi informativi su fatti rilevanti riguardano sia gli emittenti 

strumenti finanziari quotati in mercati regolamentati di altri Paesi (per i quali è attualmente prevista 

un’apposita esenzione nell’art. 112 del RE), quanto gli emittenti già soggetti alle disposizioni di 

MAR (es. emittenti diffusi i cui titoli siano scambiati su un MTF o un OTF), per i quali l’art. 109, 

comma 3, del RE, già prevede una fattispecie di esenzione. 

 

Da ciò consegue la necessità di apportare talune modifiche alle disposizioni di cui agli articoli 109 e 

109-ter del RE, al fine di coordinare il testo delle citate disposizioni alle modifiche intervenute sul 

TUF, modificando – oltre alla rubrica dell’articolo 109 – i richiami contenuti nelle citate 

disposizioni, onde fare riferimento esclusivamente ai “fatti” come definiti dall’art. 116, comma 1-

bis del TUF
20

. Trattandosi di modifiche di carattere testuale non occorre che le stesse siano 

sottoposte alla consultazione del mercato. Per un’analisi delle modifiche apportate si rinvia 

all’articolato.  

 

i) Aggiornamento dell’elenco 

 

L’acquisto o la perdita dello status di emittente diffuso consegue ope legis, rispettivamente, alla 

sussistenza o alla perdita dei requisiti quali-quantitativi di cui all’art. 2-bis del RE. Pertanto, la 

predisposizione dell’elenco da parte della Consob non assume alcuna valenza costitutiva ai fini 

dell’attribuzione o meno di detta qualifica in capo ad una società, assolvendo piuttosto a una 

funzione meramente ricognitiva e conoscitiva per il pubblico. 

 

Dalla natura meramente dichiarativa dell’accertamento compiuto dalla Consob discende che gli 

obblighi gravanti sugli emittenti titoli diffusi sorgono o vengono meno nei tempi previsti dai 

commi 1 e 4 dell’art. 108 del RE
21

 e non al momento della pubblicazione dell’elenco aggiornato.  

                                                 
20

 Pertanto, nel testo dell’articolo 109, comma 1, del RE, è stato abrogato il riferimento a un “complesso di circostanze 
o di un evento, sebbene non ancora formalizzati” (che testualmente riprende quanto previsto dall’articolo 2, paragrafo 2, 

della Direttiva 2003/124/CE, secondo cui: “Gli Stati membri dispongono che si ritenga che gli emittenti abbiano 
ottemperato alle disposizioni dell'articolo 6, paragrafo 1, primo comma, della direttiva 2003/6/CE, quando, al 
verificarsi di un complesso di circostanze o di un evento, sebbene non ancora formalizzati, gli emittenti abbiano 
informato senza indugio il pubblico”). Tale disciplina rilevava per definire la tempistica di pubblicazione delle 

“informazioni privilegiate”, mentre la nozione di “fatto”, attualmente prevista dall’art. 116, comma 1-bis, del TUF, 

come modificato dal citato d.lgs. n. 107/2018, rende superflua tale specificazione. 
21

 Ai sensi dell’art. 108, comma 1, del RE, “gli emittenti si considerano emittenti strumenti finanziari diffusi, ai fini 
dell’applicazione di tutti gli obblighi previsti dal Testo unico, dall'inizio dell'esercizio sociale successivo a quello nel 
corso del quale si sono verificate le condizioni previste dall'articolo 2-bis fino alla chiusura dell'esercizio sociale in cui 
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Sulla scorta di tali considerazioni si è ritenuto necessario apportare talune modifiche all’art. 108, 

comma 5, del RE, in tema di pubblicazione dell’elenco degli emittenti diffusi, per consentirne 

l’aggiornamento in via continua, con la pubblicazione sul sito internet della Consob della notizia 

dell’acquisto (o della perdita) della qualifica di emittente diffuso pervenuta all’autorità, con 

beneficio per la tempestiva informazione del pubblico. 

 

L’aggiornamento dell’elenco, infatti, è effettuato tenendo conto delle comunicazioni inviate dagli 

emittenti strumenti finanziari diffusi, ai sensi del comma 2 dell'art. 108 del RE, concernenti 

l’acquisto o la perdita dei requisiti indicati dall’art. 2-bis del RE (secondo i modelli di 

comunicazione contenuti nell’Allegato 3 del RE). 

 

- Osservazioni e valutazioni 

Nel contributo di Governance & Compliance, pur convenendo sul fatto che la pubblicazione 

nell’elenco non abbia valore costitutivo per assumere la qualifica di emittente diffuso, non si 

concorda con la citata modifica del comma 5 dell’art. 108 del RE, in quanto ciò appare frutto una 

sorta di deregulation che contrasta con la “certezza della sussistenza dei presupposti”. 

 

In particolare, secondo quanto riportato nel contributo in esame, è necessario che la qualifica di 

emittente diffuso non venga lasciata al libero arbitrio della società emittente, ma riceva una “forma 

di investitura ufficiale” da parte dell’Autorità di vigilanza. 

 

Al riguardo, si rappresenta che non si è ritenuto di condividere tali osservazioni per i motivi 

anzidetti. Come detto, la disciplina in esame risponde a un criterio di auto-responsabilità 

dell’emittente, tenuto ad effettuare la comunicazione alla Consob, in capo alla quale resta il potere 

di enforcement sul rispetto degli obblighi di comunicazione e di trasparenza nei confronti del 

pubblico, previsti dalla disciplina in esame. 

 

Da ultimo, con riferimento alle modalità di trasmissione delle comunicazioni inviate dagli emittenti 

strumenti finanziari diffusi ai sensi del comma 2 dell'art. 108 del RE, concernenti l’acquisto o la 

perdita dei requisiti indicati dall’art. 2-bis del RE, si rappresenta che il testo finale delle modifiche 

regolamentari prevede una modifica all’articolo 108, comma 2, del RE, volta a introdurre un 

apposito modello, di cui all’allegato “3G-ter”, per la comunicazione del venir meno delle 

condizioni previste dall’articolo 2-bis. Con la delibera di modifica del RE, sono stati infine sostituiti 

i modelli contenuti negli allegati 3G e 3G-bis. 

 

 

                                                                                                                                                                  
è stato accertato il venir meno di tali condizioni”. Il successivo comma 4 prevede che “in deroga al comma 1, gli 
emittenti i cui strumenti finanziari sono stati ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati si considerano diffusi 
a partire dal giorno successivo a quello di revoca di detta ammissione”. 

 

 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    177    –



  

19 

ii) Qualificazione di emittenti diffusi di particolari società 

 

- Osservazioni e valutazioni 

Il contributo di Galbiati, Sacchi e Associati, in risposta alle domande poste nel documento di 

consultazione, si focalizza in particolare sulle tematiche relative alla qualificazione di emittente 

diffuso di particolari tipologie di società e, precisamente, di quelle in stato di crisi. Di tali 

osservazioni si è tenuto conto nel testo finale delle disposizioni regolamentari, cui si rinvia (cfr. 

allegato). 

 

iii) Obblighi informativi degli emittenti diffusi 

 

- Osservazioni e valutazioni 

Nel contributo di Assopopolari si rappresentano elementi di contrarietà verso la proposta volta a 

prevedere l’obbligo per gli emittenti diffusi di diffondere al pubblico le informazioni richieste dagli 

art. 110 e 111 del RE ad almeno tre agenzie di stampa (rispetto alle due agenzie attualmente 

previste), di cui due a rilevanza nazionale, ferma restando la facoltà degli emittenti di avvalersi di 

uno SDIR al fine di ampliare il numero di soggetti che possono attingere all’informazione. In 

particolare, secondo quanto rappresentato nel citato contributo, la previsione di una rilevanza 

nazionale delle medesime agenzie risulterebbe non proporzionata per emittenti che, come molte 

banche popolari, operano prevalentemente in territori circoscritti spesso a livello provinciale.   

 

Al riguardo, si rammenta che la richiamata proposta di modifica delle modalità di adempimento 

degli obblighi informativi per gli emittenti strumenti finanziari diffusi era stata formulata sulla base 

della considerazione che molti emittenti strumenti finanziari diffusi risultano essere negoziati su un 

MTF e, dunque, sono soggetti agli obblighi informativi previsti dal regolamento (UE) n. 596/2014 

del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014, relativo agli abusi di mercato (“MAR”), 

con particolare riferimento alla trasparenza delle informazioni privilegiate (art. 17 MAR). 

 

Poiché tali emittenti non sono tenuti ad adottare il meccanismo di diffusione e stoccaggio previsto 

dalla direttiva 2004/109/CE, c.d. Transparency (previsto per i soli emittenti aventi valori mobiliari 

ammessi a negoziazione su mercati regolamentati), le Linee Guida Consob n. 1/2017, in materia di 

“Gestione delle informazioni privilegiate”, coerentemente con quanto affermato dall’ESMA (Final 
Report, Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, del 28 settembre 2015, 

ESMA/2015/1455), hanno fornito apposite indicazioni in ordine alle modalità con le quali gli 

emittenti strumenti finanziari negoziati in MTF possono adempiere agli obblighi di pubblicazione 

delle informazioni privilegiate, ove non dispongano di uno SDIR, suggerendo di trasmettere il 

comunicato via PEC ad un numero adeguato di media (tre, di cui due a rilevanza nazionale). 

 

In considerazione di quanto sopra, si è ritenuto di confermare la proposta regolamentare (cfr. 

allegato), anche tenuto conto che, in un’ottica di tutela degli stakeholders, una distinzione basata 

sulla diversa rilevanza territoriale dell’attività svolta dai citati emittenti non appare giustificata. La 
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modifica regolamentare consente altresì di allineare lo “scalino” normativo tra emittenti diffusi ed 

emittenti diffusi negoziati su MTF, semplificando il quadro normativo. 

 

Peraltro, non sussistono specifiche evidenze (né sono pervenute dalla consultazione) in ordine 

all’eccessiva onerosità degli adempimenti informativi richiesti, tali da far ritenere che gli stessi non 

siano proporzionati alla realtà degli emittenti interessati.   

 

iv) Rapporto tra requisiti quantitativi e qualitativi per l’ingresso nella categoria degli emittenti 

diffusi 

 

La disciplina degli “emittenti strumenti finanziari diffusi” è stata introdotta in Italia nel 1998 per 

effetto dell’emanazione del TUF, cui ha fatto seguito una disciplina di maggior dettaglio, dettata 

con la prima versione del regolamento emittenti, approvato dalla Consob nel 1999. 

 

Successivamente, la riforma del diritto societario del 2003 ha modulato la disciplina applicabile agli 

emittenti azioni diffuse sulla falsariga di quanto previsto per le società quotate in un mercato 

regolamentato (in quanto entrambe riconducibili alle “società che fanno ricorso al mercato del 
capitale di rischio”, secondo la definizione di cui all’art. 2325-bis, cod. civ., e disp. att. 111-bis) , 

estendendo a tali emittenti le regole societarie volte - in particolare - a rafforzare la tutela delle 

minoranze azionarie.  

 

All’indomani della riforma del 2003, la Consob ha ridefinito con maggiore dettaglio i criteri per 

l’individuazione della diffusione al pubblico, prevedendo: 

 

i. requisiti quantitativi diversi e più pregnanti, relativi: i) alla percentuale minima distribuita presso 

gli azionisti di minoranza (5%) e ii) alle caratteristiche dimensionali, legando la qualifica di 

diffusione alla non “abilitazione” delle società alla redazione del bilancio in forma abbreviata 

concessa dall'art. 2435-bis del codice civile; 

 

ii. requisiti qualitativi, affinché, fermi restando gli aspetti dimensionali, l'assunzione dello status di 

emittente con azioni diffuse non fosse riconducibile alla mera casualità, ma fosse invece 

ricollegabile ad una scelta della società, o di chi la controlla, di aprirsi al mercato dei capitali.  

 

Si evidenzia che la fattispecie del collocamento espressamente citata nella norma non è limitata, ai 

fini che qui rilevano, all’ipotesi del ricorso ad intermediari autorizzati al servizio di investimento 

del collocamento, ai sensi della disciplina MiFID, ma integra una nozione più “ampia”. Al riguardo 

si richiama la Comunicazione Consob n. DME/8022669 del 13-3-2008 (“Quesito in materia di 
emittenti strumenti finanziari diffusi”) nella quale si rileva che: “(…) Per la realizzazione di un 
"collocamento", infatti, non è necessario l'intervento di un intermediario collocatore, ben essendo 
configurabile un collocamento diretto da parte dell'emittente o di un soggetto offerente, che in tal 
caso svolge un'attività per conto proprio e non un servizio professionale nei confronti del pubblico: 
proprio l'uso della locuzione "in qualsiasi forma realizzato" fa riferimento, fra l'altro, a casi di tal 
genere”. 
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Tenuto conto della ratio della norma, l’interpretazione seguita dalla Consob è che i requisiti 

qualitativi debbano coesistere con quelli quantitativi, ma non occorre che tra le due categorie di 

requisiti vi sia una relazione causa-effetto. In sostanza, non si è ritenuta sussistente necessaria una 

stretta connessione funzionale tra i primi due commi dell’art. 2-bis22
, con la conseguenza che è stato 

riconosciuto lo status di emittente diffuso:  

i) alle società le cui azioni, siano state in passato oggetto di un’offerta o collocamento e che 

successivamente vengano a maturare per altre ragioni i requisiti quantitativi;  

ii) alle società che già disponevano dei requisiti quantitativi e successivamente hanno effettuato 

un’offerta al pubblico/collocamento a prescindere dal relativo esito. 

Nel documento di consultazione è stata proposta, dunque, una modifica del testo regolamentare 

volta a chiarire che la qualifica di emittente diffuso, in presenza di un numero rilevante di azionisti, 

come indicato dall’articolo 2-bis, comma 1, lett. a), discende dall’effettuazione di un’operazione di 

offerta/collocamento “a prescindere dal relativo esito”.  

 
- Osservazioni 

In risposta al documento di consultazione sono pervenuti i contributi di n. 4 studi legali
23

, che 

hanno dichiarato di formulare osservazioni su mandato di un “partecipante al mercato”, e da parte di 

uno Studio legale
24

, in relazione ad un caso concreto relativo alla qualificabilità di emittente azioni 

diffuse fra il pubblico in misura rilevante. 

  

Tali rispondenti hanno manifestato perplessità circa la soluzione proposta nel documento di 

consultazione. In particolare, secondo quanto sinteticamente rappresentato nelle risposte alla 

consultazione affinché una società possa acquisire la qualifica di emittente diffuso, si ritiene che il 

requisito quantitativo debba essere maturato unicamente per effetto di uno dei requisiti qualitativi.  

 

                                                 
22

 Di cui si riporta il testo: 

“1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani i quali, contestualmente: 

a) abbiano azionisti diversi dai soci di controllo in numero superiore a cinquecento che detengano complessivamente 

una percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%; 

b) non abbiano la possibilità di redigere il bilancio in forma abbreviata ai sensi dell'articolo 2435-bis, primo comma, del 

codice civile. 

2. I limiti di cui al comma precedente si considerano superati soltanto se le azioni alternativamente: 

- abbiano costituito oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscrizione e vendita o corrispettivo di un'offerta pubblica di 

scambio; 

- abbiano costituito oggetto di un collocamento, in qualsiasi forma realizzato, anche rivolto a soli investitori qualificati 

come definiti ai sensi dell'articolo 34-ter, comma 1, lettera b); 

- siano o siano state negoziate su sistemi multilaterali di negoziazione con il consenso dell’emittente o del socio di 

controllo ovvero siano state ammesse alla negoziazione su mercati regolamentati e successivamente siano state oggetto 

di revoca; 

- siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro sedi o dipendenze”. 
23

 Freshields Bruckaus Deringer LLP; prof. Mario Cera; Gatti, Pavesi, Bianchi; prof. Francesco Vella. 
24

 Bussoletti, Nuzzo e Associati. 
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La modifica proposta determinerebbe dunque a giudizio dei rispondenti un allargamento della 

definizione, distonico con la ratio stessa della disciplina, finendo per recidere il collegamento tra i 

primi due commi dell’art. 2-bis del RE.  

 

Si soggiunge, inoltre, che la novella potrebbe comportare taluni problemi di diritto intertemporale, 

in quanto non sarebbe chiaro a quando si dovrebbe risalire per valutare “l’esito” della presunta 

operazione di collocamento. 

 
- Valutazioni  

Come sopra illustrato, si ritiene che i requisiti qualitativi debbano coesistere con quelli quantitativi 

senza necessità che siano strettamente collegati a questi da una relazione causa-effetto.  

 

Quanto sopra premesso, tenuto anche conto delle istanze provenienti dalla consultazione, si è 

ritenuto di chiarire maggiormente, sulla base di criteri oggettivi, la relazione intercorrente tra i 

requisiti quantitativi e qualitativi. 

 

In particolare, ai fini dell’assunzione dello status di emittente diffuso è stato previsto che: 

a) l’operazione di apertura al capitale (requisito qualitativo) debba essere temporalmente collegata 

al raggiungimento dei limiti quantitativi nel senso che deve essere anteriore di non più di 24 mesi, o 

successiva al raggiungimento dei limiti quantitativi. In tal modo si esclude la rilevanza di operazioni 

temporalmente molto distanti dall’ampliamento della compagine azionaria e tali da far venir meno 

il presupposto della volontarietà della diffusione; 

b)  tale operazione di apertura del capitale, ove rappresentata da un’offerta al pubblico, debba 

essere divenuta efficace, chiarendosi in tal modo la irrilevanza di operazioni, che, in quanto non 

andate a buon fine, non hanno avuto alcun impatto sulla diffusione delle azioni.  

Quanto invece al termine di 24 mesi, decorrenti dalla data di effettuazione dell’operazione di 

apertura del capitale e fino al maturare anche del requisito quantitativo (superamento della soglia 

dei 500 azionisti), esso è stato ricavato dalla sommatoria: 

 

- del termine pari a dodici mesi previsto sia per la validità del prospetto d’offerta (art. 10 del RE) 

durante il quale può aver luogo l’offerta, sia in tema di rivendita sistematica degli strumenti 

finanziari a soggetti diversi dagli investitori qualificati (art. 100-bis, comma 2, TUF), e 

 

- del termine pari a un anno, previsto dall’articolo 97, comma 4, del TUF, decorrente dalla fine del 

periodo di offerta, per l’esercizio del potere della Consob di richiedere la comunicazione di dati e 

notizie e la trasmissione di atti e documenti agli acquirenti o sottoscrittori dei prodotti finanziari 

oggetto di precedente offerta, o nei confronti di coloro per i quali vi è fondato sospetto che 

svolgano, o abbiano svolto, un’offerta al pubblico in violazione dell’obbligo di prospetto. 

 

Tale soluzione conferma l’orientamento sino ad ora seguito secondo cui non deve necessariamente 

sussistere un nesso di diretta conseguenzialità tra offerta/collocamento e base azionaria, ma al 

contempo crea un legame temporale tra i due requisiti e chiarisce che nei casi in cui l’offerta non sia 
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divenuta efficace (ad esempio a causa del mancato avveramento di una condizione) il requisito 

“qualitativo” non sussiste e dunque l’emittente non acquisisce la qualifica di diffuso. 

 

e) Emittenti diffusi ed equity crowdfunding 

 
- Osservazioni e valutazioni 

In sede di risposta alla consultazione la società Satispay ha rappresentato che, dopo i recenti 

interventi di ampliamento dell’ambito di applicazione della disciplina sull’equity crowdfunding, il 

rischio di interferenze con la disciplina sugli emittenti diffusi è diventato concreto, rappresentando, 

per le società che si sono avviate su un percorso di crescita, un forte disincentivo al ricorso a tale 

modalità di ricerca di fonti di finanziamento, alternativa ai canali tradizionali. Ciò anche in 

considerazione dell’ampliamento della possibilità di ricorso a tale canale di finanziamento per tutte 

le società “PMI”, siano esse costituite in forma di Srl o di Spa
25

. Analoghe osservazioni sono 

pervenute, in risposta alla consultazione, da parte dell’Associazione Italiana Equity Crowdfunding 
(“AIEC”).  

 

Al riguardo, si rappresenta che la semplice effettuazione di offerte di titoli azionari tramite portali 

per la raccolta di capitali on-line non dovrebbe di per sé rappresentare elemento sufficiente ad 

integrare il requisito qualitativo ex articolo 2-bis, comma 2, del RE, richiesto per l’assunzione della 

qualifica di emittente diffuso. Infatti, le società che effettuano un’offerta sugli anzidetti portali non 

sono soggette alle disposizioni in materia di offerte pubbliche di sottoscrizione e vendita, in quanto 

tali offerte non possono avere un controvalore superiore a 5 milioni.  

 

Inoltre, le offerte mediante portali di equity crowdfunding rappresentano una forma di sollecitazione 

del tutto peculiare per la natura dei soggetti coinvolti, per le modalità di effettuazione e per le regole 

applicabili a tali emittenti
26

. 

 

La riconduzione delle offerte tramite portali on-line ai requisiti che concorrono a determinare lo 

status di emittente diffuso non sarebbe inoltre coerente con la ratio ispiratrice di tale disciplina 

volta a creare una regolamentazione proporzionata in grado di favorire, entro predeterminati limiti, 

l’accesso delle PMI al capitale di rischio garantendo al contempo adeguati presidi di tutela degli 

investitori. Tra l’altro, la disciplina degli emittenti diffusi, sarebbe applicabile solo alle PMI 

costituite in forma di SpA e non a quelle costituite in forma di Srl che rappresentano la stragrande 

maggioranza delle imprese che fanno ricorso all’equity crowdfunding. 

 

                                                 
25

 Per effetto delle modifiche introdotte dall’art. 57, comma 1, del decreto-legge 24 aprile 2017, n. 50 (come convertito 

dalla legge 21 giugno 2017, n. 96). 
26

 Si vedano ad esempio: le regole di condotta gravanti sul gestore del portale; il set informativo messo a disposizione 

degli investitori per ciascuna offerta; la necessaria sottoscrizione di una quota dei titoli offerti da parte di un investitore 

qualificato o di un investitore a supporto delle piccole e medie imprese, il diritto di recesso o di co-vendita in caso di 

mutamento del controllo).

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    182    –



  

24 

Anche al fine di chiarire tale aspetto, pertanto, nel testo regolamentare è stata inserita la 

precisazione che le offerte pubbliche che integrano il requisito qualitativo necessario per 

l’acquisizione dello status di emittente diffuso sono solo quelle per le quali è stato pubblicato un 

prospetto informativo ai sensi dell’attuale disciplina del TUF (artt. 94 e 100) e del RE (articolo 34-

ter), con esclusione quindi delle offerte azionarie realizzate tramite portali on-line, le quali sono 

sotto la soglia quantitativa all’uopo prevista. 

 

4. Ulteriori modifiche regolamentari 
 

Il decreto legislativo n. 25 del 15 febbraio 2016 ha introdotto nel nostro ordinamento la distinzione 

fra ammissione alla quotazione e ammissione alle negoziazioni, modificando l’art. 62, comma 2, del 

TUF al fine di prevedere che: “(…) il regolamento del mercato determina: (…) a-bis) le condizioni 
e le modalità di ammissione alla quotazione, nonché quelle relative all’ammissione alle 
negoziazioni degli strumenti finanziari e alla loro esclusione e sospensione dalla quotazione e dalle 
negoziazioni”.  

 

Il TUF, prima di tale modifica, disciplinava un unico processo, l’ammissione alle negoziazioni. A 

seguito delle modifiche introdotte nel TUF dal decreto legislativo n. 129 del 3 agosto 2017, la citata 

disposizione è ora contenuta nel nuovo art. 64-quater, comma 4, lett. b), del TUF, che dispone che 

“Il regolamento del mercato determina quantomeno: (…) b) le condizioni e le modalità di 
ammissione alla quotazione e alle negoziazioni (…) degli strumenti finanziari”. 

 

Il medesimo decreto legislativo n. 129/2017 (in vigore il 3 gennaio 2018) ha altresì apportato un 

intervento di coordinamento all’art. 64 del TUF (ora art. 66-ter, comma 6) relativo ai poteri della 

Consob rispetto al provvedimento di ammissione al mercato regolamentato adottato dal gestore del 

mercato, in forza del quale la Consob: “a) può vietare l’esecuzione delle decisioni di ammissione 
alla quotazione (…) entro cinque giorni di mercato aperto dal ricevimento della comunicazione di 
cui al comma 3 [del gestore di una sede di negoziazione] se, sulla base degli elementi informativi 
diversi da quelli valutati, ai sensi del regolamento del mercato, dal gestore del mercato nel corso 
della propria istruttoria, ritiene la decisione contraria alle finalità di cui all’articolo 62, comma 
12”.  

 

Peraltro, Borsa Italiana ha rimosso dal proprio regolamento il giudizio di ammissibilità, nel contesto 

della procedura di ammissione, nel caso di prospetto equity costituito da elementi distinti (prospetto 

tripartito), in quanto interamente assorbito nella nuova fase di ammissione alla quotazione.  

 
Conseguentemente, la bozza della delibera di modifica del RE contiene alcune modifiche alle 

disposizioni in materia di prospetto (art. 52 e 66), volte a distinguere l’ammissione alle 

“negoziazioni” e l’ammissione alla “quotazione”, nonché eliminare il riferimento al giudizio di 

ammissibilità, nonché taluni miglioramenti di carattere formale. 

 

Inoltre, si è provveduto a eliminare la definizione di “società di gestione del mercato”, di cui 

all’articolo 2 del RE, e a sostituire i richiami a tale definizione contenuti nello stesso regolamento e 
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nei relativi allegati, tenuto conto che la definizione in parola è stata sostituita da quella di “gestore 
del mercato” [cfr. articolo 1, comma 1, lettera w-bis.7), del TUF], per effetto delle modifiche 

apportate dal citato decreto legislativo n. 129/2017.  

 

5. Articolato 
 
Per un’analisi del testo finale delle disposizioni regolamentari sopra illustrate si rinvia all’articolato 

in forma tabellare, allegato alla presente relazione. 

 

 

III. INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI AI FINI DELLA SUCCESSIVA 
REVISIONE DELL’ATTO 
 
La Consob sottoporrà a revisione le disposizioni adottate in conformità a quanto previsto dall’art. 8 

del Regolamento concernente i procedimenti per l’adozione di atti di regolazione generale ai sensi 

dell’art. 23 della legge 28 dicembre 2005, n. 262 e successive modificazioni, adottato con delibera 

n. 19654. 

 

Ai fini della successiva revisione dell’atto, verrà analizzata la disciplina sulla trasparenza 

informativa con specifico riferimento all’assunzione della qualifica di PMI e alla perdita della stessa 

da parte degli emittenti interessati.  

 

Con riguardo alla disciplina applicabile nei confronti degli emittenti strumenti finanziari diffusi 

saranno oggetto di analisi i criteri definitori della qualifica di emittente diffuso, anche alla luce 

dell’applicazione concreta degli stessi. 
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Delibera n. 20621 
 
Modifiche del regolamento di attuazione del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la 
disciplina degli emittenti, adottato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e successive 
modificazioni 
 

LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETÀ E LA BORSA 
 

VISTA la legge 7 giugno 1974, n. 216, di conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 

8 aprile 1974 n. 95, recante disposizioni relative al mercato mobiliare ed al trattamento fiscale dei 

titoli azionari; 

 

VISTO il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, con il quale è stato 

emanato il Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli 

articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52; 

VISTO il decreto legislativo 10 agosto 2018, n. 107, recante “norme di adeguamento della normativa 
nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) n. 596/2014, relativo agli abusi di mercato e che 
abroga la direttiva 2003/6/CE e le direttive 2003/124/UE, 2003/125/CE e 2004/72/CE”; 

VISTA la delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e successive modificazioni, con la quale è stato 

adottato il regolamento concernente la disciplina degli emittenti in attuazione del citato Testo unico;  

VISTA la delibera del 5 luglio 2016, n. 19654, con la quale è stato adottato il regolamento 

concernente i procedimenti per l’adozione di atti di regolazione generale, ai sensi dell’articolo 23 

della legge 28 dicembre 2005, n. 262; 

CONSIDERATO che l’articolo 20 del decreto-legge 24 giugno 2014, n. 91, convertito con 

modificazioni dalla legge 11 agosto 2014, n. 116, ha introdotto la definizione di “PMI” di cui 

all’articolo 1, comma 1, lettera w-quater.1), del Testo unico; 

CONSIDERATO che la predetta disposizione, come successivamente modificata dal decreto 

legislativo 15 febbraio 2016, n. 25, prevede che “La Consob stabilisce con regolamento le 
disposizioni attuative della presente lettera, incluse le modalità informative cui sono tenuti tali 
emittenti in relazione all'acquisto ovvero alla perdita della qualifica di PMI. La Consob sulla base 
delle informazioni fornite dagli emittenti pubblica l'elenco delle PMI tramite il proprio sito 
internet.”; 

CONSIDERATO che è opportuno emanare le anzidette disposizioni di attuazione, con particolare 

riferimento ai criteri di calcolo dei requisiti di capitalizzazione e di fatturato degli emittenti 

interessati, agli obblighi informativi cui gli stessi sono soggetti e alle modalità di pubblicazione 

dell’elenco, pubblicato dalla Consob sul proprio sito internet; 
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CONSIDERATO che è opportuno prevedere, in sede di prima applicazione delle disposizioni 

regolamentari sopra richiamate, l’obbligo per gli emittenti quotati che rientrano nella definizione di 

PMI di comunicare alla Consob l’indicazione del possesso della qualifica di PMI, unitamente 

all’esercizio di decorrenza della stessa, nonché i valori della capitalizzazione e del fatturato, con 

precisazione delle componenti che hanno concorso a determinare il valore del fatturato, anche riferiti 

gli esercizi successivi a quello di decorrenza della qualifica, ai fini della successiva pubblicazione nel 

sito internet, da parte della stessa, degli elementi informativi necessari per la corretta informazione 

del pubblico e per garantire il regolare funzionamento del mercato;  

CONSIDERATO che è opportuno modificare le disposizioni regolamentari concernenti gli emittenti 

strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura rilevante, anche al fine di risolvere taluni aspetti 

problematici emersi nella prassi applicativa concernenti in particolare i criteri definitori della 

qualificazione di emittente strumenti finanziari diffusi di particolari tipologie di società, nonché le 

modalità di aggiornamento dell’elenco degli stessi emittenti tenuto dalla Consob;    

CONSIDERATE le osservazioni pervenute in risposta al documento di consultazione sulle proposte 

di modifica del regolamento concernente la disciplina degli emittenti in materia di definizione di PMI 

ed elenco degli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura rilevante, pubblicato in 

data 24 novembre 2017; 

CONSIDERATO che è necessario procedere a una revisione delle disposizioni regolamentari di 

attuazione dell’articolo 116 del Testo unico, al fine di tenere conto delle modifiche apportate a tale 

articolo dal citato d.lgs. n. 107/2018;  

CONSIDERATO che è opportuno altresì procedere a una revisione delle disposizioni contenute nel 

predetto regolamento per tenere conto delle modifiche apportate al citato Testo unico dal decreto 

legislativo 15 febbraio 2016, n. 25, in materia di ammissione a quotazione e ammissione alle 

negoziazioni di strumenti finanziari, e dal decreto legislativo 3 agosto 2017, n. 129, recante 

“attuazione della direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, 
relativa ai mercati degli strumenti finanziari, e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 
2011/61/UE, cosi, come modificata dalla direttiva 2016/1034/UE del Parlamento europeo e del 
Consiglio, del 23 giugno 2016, e di adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del 
regolamento (UE) n. 648/2012, così come modificato dal regolamento (UE) 2016/1033 del 
Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 giugno 2016”;  

RITENUTO non necessario sottoporre a pubblica consultazione le modifiche regolamentari da ultimo 

richiamate;  

D E L I B E R A:  

Art. 1 
(Disposizioni di attuazione della definizione di PMI) 

1. Alla Parte I del regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

concernente la disciplina degli emittenti, approvato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e 

successive modificazioni, sono apportate le seguenti modificazioni: 
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a) all’articolo 1, dopo le parole “ai sensi dell'articolo” sono inserite le parole “1, comma 1, lettera w-
quater.1), dell’articolo”; 

b) dopo l’articolo 2-bis, è aggiunto il seguente: 

“Art. 2-ter 

(Disposizioni attuative della 
definizione di PMI) 

 

1. Le condizioni richieste dall’articolo 1, comma 1, lettera w-quater.1), del Testo unico, per 

l’acquisto della qualifica di PMI, sono verificate in base:  

a) alla media semplice delle capitalizzazioni giornaliere calcolate con riferimento al prezzo ufficiale, 

registrate nel corso dell’esercizio sociale annuale; nel caso di quotazione di più categorie di azioni si 

considera la somma della capitalizzazione di ciascuna categoria di azioni; in caso di società le cui 

azioni risultano di nuova ammissione alle negoziazioni, o in caso di sospensione delle negoziazioni, 

la capitalizzazione è calcolata sulla base del periodo di negoziazione disponibile;  

b) al fatturato risultante dal progetto di bilancio di esercizio, o, per le società che abbiano adottato il 

sistema di amministrazione e controllo dualistico, dal bilancio di esercizio, o, se redatto, dal bilancio 

consolidato del medesimo esercizio, calcolato in conformità ai criteri previsti nell’Appendice, 

paragrafo 1.1, del Regolamento sul Procedimento Sanzionatorio adottato dalla Consob con delibera 

n. 18750 del 19 dicembre 2013, e successive modifiche; in caso di società le cui azioni risultano di 

nuova ammissione alle negoziazioni sono prese in considerazione le informazioni finanziarie 

appositamente predisposte ai fini del prospetto di ammissione alle negoziazioni o, se non disponibili, 

il progetto di bilancio di esercizio o, per le società che abbiano adottato il sistema di amministrazione 

e controllo dualistico, il bilancio di esercizio o, se redatto, il bilancio consolidato del medesimo 

esercizio. 

2. Gli emittenti azioni riportano nell’ambito della relazione sul governo societario e gli assetti 

proprietari, prevista dall’articolo 123-bis del Testo unico, le informazioni relative all’acquisto e al 

mantenimento della qualifica di PMI, indicando il valore della capitalizzazione e del fatturato, quali 

risultanti dall’elenco di cui al comma 5. 

3. Per gli emittenti che hanno richiesto o autorizzato per la prima volta l’ammissione alle 

negoziazioni in un mercato regolamentato italiano delle proprie azioni, il cui fatturato, calcolato ai 

sensi del comma 1, lettera b), è superiore alla soglia prevista dall’articolo 1, comma 1, lettera w-
quater.1), del Testo unico, l’acquisto della qualifica di PMI è verificato sulla base del valore della 

capitalizzazione, da calcolarsi: 

a) come media fra il prezzo massimo e il prezzo minimo dell’offerta svolta nell’ambito del processo 

di ammissione alle negoziazioni, come riportati nel prospetto di ammissione alle negoziazioni; 

b) in assenza dell’offerta: 

i) in base al prezzo di avvio delle negoziazioni, o 

ii) in caso di azioni già ammesse alle negoziazioni su un mercato regolamentato o su un sistema 

multilaterale di negoziazione, in base al valore della capitalizzazione registrato sulla sede di 

negoziazione di provenienza.     

Nei casi di cui alla lettera a), gli emittenti perdono la qualifica di PMI qualora entrambi i valori di 

capitalizzazione e di fatturato risultino superiori alle soglie previste dall’articolo 1, comma 1, lettera 
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w-quater.1), del Testo unico, alla data di approvazione del primo bilancio successivo all’ammissione 

alle negoziazioni.  

4. Gli emittenti azioni quotate, che siano veicoli di investimento il cui oggetto sociale esclusivo o 

prevalente sia l’investimento in società, imprese, aziende o rami di azienda, con qualsiasi modalità 

effettuato, nonché lo svolgimento di attività strumentali, perdono la qualifica di PMI, acquisita in 

sede di avvio delle negoziazioni, qualora entrambi i valori di capitalizzazione e di fatturato risultino 

superiori alle soglie previste dall’articolo 1, comma 1, lettera w-quater.1), del Testo unico, alla data 

di approvazione del primo bilancio successivo alla prima operazione di investimento posta in essere 

come previsto dall’oggetto sociale. 

5. La Consob pubblica sul proprio sito internet l’elenco delle PMI, sulla base dei valori della 

capitalizzazione e del fatturato da essa calcolati.”. 

 

2. In sede di prima applicazione delle disposizioni introdotte dal comma 1, le PMI effettuano una 

comunicazione alla Consob entro 30 giorni dalla data di entrata in vigore della presente delibera, 

contenente le seguenti informazioni: 

a) l’indicazione del possesso della qualifica di PMI, unitamente all’esercizio di decorrenza della 

stessa; 

b) i valori della capitalizzazione e del fatturato, con precisazione delle componenti che hanno 

concorso a determinare il valore del fatturato, anche riferiti agli esercizi successivi a quello di 

decorrenza della qualifica.  

 
Art. 2 

(Modifiche della disciplina applicabile agli emittenti strumenti finanziari 
 diffusi presso il pubblico in misura rilevante)  

 

1. Al regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente le 

disciplina degli emittenti, approvato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e successive 

modificazioni, sono apportate le seguenti modificazioni: 

 
a) nella Parte I,  

i) all’articolo 1, le parole “116, comma 1,” sono sostituite dalle parole “116, commi 1 e 1-bis”; 

 

ii) all’articolo 2-bis, 

1) al comma 1, la lettera b) è sostituita dalla seguente:  

“b)  superino due dei tre limiti indicati dall’articolo 2435-bis, primo comma, del codice civile.”; 

 

2)  il comma 2 è sostituito dal seguente:  

“2. I limiti quantitativi di cui al comma precedente si considerano superati soltanto se le azioni 

alternativamente: 

- nei ventiquattro mesi antecedenti la data di superamento dei limiti di cui al comma 1, abbiano 

costituito oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscrizione o vendita o corrispettivo di un'offerta 

pubblica di scambio, divenuta efficace, a prescindere dal numero di adesioni, per la quale sia stato 

pubblicato il prospetto di offerta ai sensi dell’articolo 94 del Testo unico o altro documento previsto 

dall’articolo 34-ter, comma 1, o di un collocamento, in qualsiasi forma realizzato e a prescindere dal 
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relativo esito, anche rivolto a soli investitori qualificati come definiti ai sensi dell'articolo 34-ter, 

comma 1, lettera b);  

- in presenza delle condizioni stabilite nel comma 1, costituiscano oggetto di un’offerta al pubblico di 

sottoscrizione o vendita o corrispettivo di un'offerta pubblica di scambio, che divenga efficace, a 

prescindere dal numero di adesioni, per la quale sia stato pubblicato il prospetto di offerta ai sensi 

dell’articolo 94 del Testo unico o altro documento previsto dall’articolo 34-ter, comma 1, o di un 

collocamento, in qualsiasi forma realizzato e a prescindere dal relativo esito, anche rivolto a soli 

investitori qualificati come definiti ai sensi dell'articolo 34-ter, comma 1, lettera b); 
- siano o siano state negoziate su sistemi multilaterali di negoziazione con il consenso dell’emittente 

o del socio di controllo ovvero siano state ammesse alla negoziazione su mercati regolamentati e 

successivamente siano state oggetto di revoca; 

- siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro sedi o dipendenze.”;  

 

3) dopo il comma 3 è aggiunto il seguente: 

“3-bis. Non si considerano emittenti diffusi, anche in deroga all’articolo 108, comma 1: 

a) gli emittenti in amministrazione straordinaria, dalla data di emanazione del decreto che dispone la 

cessazione dell’attività di impresa; 

b) gli emittenti in concordato preventivo liquidatorio, o in continuità indiretta, dalla data di 

omologazione da parte dell’autorità giudiziaria; 

c) gli emittenti nei cui confronti è dichiarato il fallimento o posti in liquidazione coatta a norma del 

regio decreto 16 marzo 1942, n. 267, o delle leggi speciali; 

d) gli emittenti nei cui confronti è stata disposta la totale riduzione delle azioni o del valore delle 

obbligazioni dalla data di pubblicazione del provvedimento di cui all’articolo 32, comma 3, del 

decreto legislativo 16 novembre 2015, n. 180.”; 

 
4) al comma 4, dopo le parole “emittenti italiani di obbligazioni” sono inserire le parole “, anche 

relative a diverse emissioni in corso,”; 

 

b) nella Parte III, Titolo II, Capo VI, 

i)  all’articolo 108,  

 
1) il comma 2 è sostituito dal seguente: 

 

“2. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi: 

a) trasmettono senza indugio alla Consob la comunicazione indicata negli allegati 3G e 3G-bis non 

appena si verificano le condizioni previste dall'articolo 2-bis, nonché in caso di variazione delle 

informazioni, indicate nella sezione 1 degli stessi allegati, precedentemente trasmesse; 

b) comunicano alla Consob il venir meno delle condizioni previste dall'articolo 2-bis, trasmettendo 

senza indugio la comunicazione indicata nell’allegato 3G-ter e fornendone ogni idonea 

documentazione; 

c) pubblicano e mantengono sul proprio sito internet la notizia di avere acquisito lo stato di emittente 

strumenti finanziari diffusi almeno dalla data in cui si considerano tali ai sensi del comma 1.”;  

 

 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    189    –



 

2) dopo il comma 2, è inserito il seguente: 

“2-bis. Le comunicazioni previste dal comma 2, lettere a) e b), sono trasmesse alla Consob  tramite 

posta elettronica certificata, secondo le modalità indicate sul proprio sito internet.”; 

 
3) il comma 5 è sostituito dal seguente:  

“5. La Consob pubblica sul proprio sito internet le informazioni pervenute con le comunicazioni 

previste dal presente articolo.”; 

 

ii) all’articolo 109,  

 

1) la rubrica dell’articolo è sostituita dalla seguente: “Comunicazioni ai sensi dell’articolo 116, 
comma 1-bis, del Testo unico”; 

 

2) il comma 1 è sostituito dal seguente:  

 

“1. Gli obblighi di comunicazione delle informazioni ai sensi dell’articolo 116, comma 1-bis, del 

Testo unico da parte degli emittenti strumenti finanziari diffusi si considerano assolti quando, al 

verificarsi dei fatti, definiti nella medesima disposizione, il pubblico sia stato informato quanto prima 

possibile mediante apposito comunicato diffuso ad almeno tre agenzie di stampa, di cui due con 

diffusione nazionale, o avvalendosi di uno SDIR, e tramite la contestuale pubblicazione nel proprio 

sito internet.”; 

 
3) al comma 2, lettera a), le parole “degli eventi e delle circostanze” sono sostituite dalle parole 

“dei fatti”; nella lettera b), le parole “indicate nel Capo I” sono sostituite dalle parole “previste dal 

presente articolo”, e nella lettera c) le parole “eventi e circostanze rilevanti” sono sostituite dalla 

parola “fatti”; 

 

iii) all’articolo 109-ter, 

 

1) il comma 1 è sostituito dal seguente:  

“1. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi possono ritardare le comunicazioni al pubblico previste 

dall’articolo 116, comma 1-bis, del Testo unico al fine di non pregiudicare i loro legittimi interessi”. 

 

2) il comma 2, alinea, è sostituito dal seguente:  

“2. Le circostanze da valutarsi ai fini del comma 1 includono quelle in cui la comunicazione al 

pubblico delle informazioni può compromettere la realizzazione di un’operazione da parte 

dell’emittente ovvero può, per ragioni inerenti alla non adeguata definizione dei fatti, dare luogo a 

non compiute valutazioni da parte del pubblico. Tra tali circostanze rientrano almeno le seguenti:” 

 

3) al comma 3, la lettera c) è sostituita dalla seguente:  

“c) l'immediata diffusione delle comunicazioni al pubblico di cui all’articolo 116, comma 1-bis, del 

Testo unico qualora i medesimi soggetti non siano stati in grado di assicurare la riservatezza delle 

informazioni; 
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4) al comma 4, le parole “dell’articolo 114, comma 3, del Testo unico” sono sostituite dalle 

parole “del presente articolo”; 

 

5) il comma 5 è sostituito dal seguente:  

 

“5. La Consob, avuta comunque notizia di un ritardo nelle comunicazioni al pubblico di cui 

all’articolo 116, comma 1-bis, del Testo unico può richiedere ai soggetti interessati, valutando le 

circostanze dagli stessi rappresentate, di procedere senza indugio a tale comunicazione. In caso di 

inottemperanza la Consob può provvedere direttamente a spese degli interessati.”; 

 

iv) all’articolo 110, al primo periodo le parole “ovvero avvalendosi di uno SDIR” e nel secondo 

periodo le parole “, lettera b)” sono soppresse; 

 

v) all’articolo 111, 

 

1) al comma 1, primo periodo, le parole “tramite il proprio sito internet ovvero avvalendosi di 

uno SDIR” sono sostituite dalle parole “con le modalità indicate dall’articolo 109, comma 1” e nel 

secondo periodo le parole “dell’articolo 84-bis, commi 1 e 1-bis” sono sostituite dalle parole 

“dell’articolo 84-bis, comma 1”; 

 

2) al comma 2, le parole “tramite il proprio sito internet ovvero avvalendosi di uno SDIR” sono 

sostituite dalle parole “con le modalità indicate dall’articolo 109, comma 1”; 

 

vi) all’articolo 112, le parole “114, comma 1” sono sostituite dalle parole “116, comma 1-bis”  e le 

parole “dell'articolo 67, comma 2, del Testo unico e alle SICAV” sono sostituite dalle parole 

“dell'articolo 70 del Testo unico e le SICAV”. 

 

2. Nell’Allegato 3 del regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

concernente le disciplina degli emittenti, approvato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e 

successive modificazioni: 

 

a) l’Allegato 3G “Comunicazione degli emittenti obbligazioni diffuse tra il pubblico in misura 

rilevante” e l’Allegato 3G-bis “Comunicazione degli emittenti azioni diffuse tra il pubblico in misura 

rilevante” sono rispettivamente sostituiti dall’Allegato 3G e dall’Allegato 3G-bis acclusi alla 

presente delibera; 

 

b) dopo l’Allegato 3G-bis, è aggiunto l’Allegato 3G-ter (Comunicazione degli emittenti che hanno 
perduto la qualifica di emittente azioni e/o obbligazioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante) 

accluso alla presente delibera. 
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Art. 3 
(Ulteriori modifiche del regolamento emittenti) 

 

1. Nel testo del regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

concernente le disciplina degli emittenti, approvato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e 

successive modificazioni, e nei rispettivi Allegati, ovunque ricorrano, sono apportate le seguenti 

modificazioni: 

a) le parole “la società di gestione del mercato” sono sostituite dalle parole “il gestore del mercato”; 

b) le parole “alla società di gestione del mercato” sono sostituite dalle parole “al gestore del 

mercato”; 

c) le parole “dalla società di gestione del mercato” sono sostituite dalle parole “dal gestore del 

mercato”; 

d) le parole “le società di gestione del mercato” sono sostituite dalle parole “i gestori del mercato”; 

e) le parole “alle società di gestione del mercato” sono sostituite dalle parole “ai gestori del 

mercato”; 

f) le parole “dalle società di gestione del mercato” sono sostituite dalle parole “dai gestori del 

mercato”. 

 

2. Al regolamento di cui al comma 1 sono apportate altresì le seguenti modificazioni: 

 

a) all’articolo 2, comma 1, la lettera b) è soppressa e la lettera g) è sostituita dalla seguente:  

“g) “certificates”: i titoli negoziabili quali definiti all'articolo 2, paragrafo 1, punto 27), del 

regolamento (UE)  n. 600/2014;”; 

 

b) all’articolo 52, il comma 1-ter è sostituito dal seguente: “1-ter. Il gestore del mercato comunica 

tempestivamente alla Consob l’avvenuta presentazione della domanda di ammissione alla quotazione 

e della domanda di ammissione alle negoziazioni da parte dell’emittente o di altra persona che chiede 

l’ammissione.”; 

 

c) all’articolo 63, comma 1, dopo le parole “necessari per lo svolgimento dell'offerta” sono inserite le 

parole “e per l’ammissione alle negoziazioni”; 

 

d) all’articolo 66, la parola “informazione” è sostituita dalla parola “pubblicazione”; 

 

e) all’articolo 116-quinquies, comma 1, lettera c), le parole “114, comma 1, del Testo unico” sono 

sostituite dalle parole “17, del regolamento (UE) n. 596/2014”. 
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Art. 4 
(Disposizioni finali) 

La presente delibera è pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana1.   

10 ottobre 2018 

IL PRESIDENTE VICARIO 

Anna Genovese 

 

                                                                                   

1
 Pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 261 del 9.11.2018. 
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1 

  
  

MODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI 
IN MATERIA DI INFORMATIVA PRECONTRATTUALE CONCERNENTE  

I PRODOTTI FINANZIARI EMESSI DA IMPRESE DI ASSICURAZIONE - RECEPIMENTO DELLA 

DIRETTIVA (UE) 2016/97 SULLA DISTRIBUZIONE ASSICURATIVA (IDD) 
 

Documento per la consultazione 
28 Giugno 2018 

 
 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro il 27 agosto 2018 on-line 

per il tramite del ,  SIPE – Sistema Integrato Per l’Esterno
 

oppure al seguente indirizzo:  

 
CONSOB 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 - ROMA  

 
I commenti pervenuti saranno resi pubblici al termine della consultazione, salvo espressa 
richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-

mail, in calce alla stessa, non sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti 
inviati  

 
 

1. Premessa e quadro normativo di riferimento 
 

  
Il decreto legislativo 21 maggio 2018, n. 68, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale del 16 giugno 

2018, Serie generale n. 138, ha apportato al decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 (Codice 

delle Assicurazioni Private, di seguito anche “CAP”) e al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 

(Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, di seguito anche “TUF”), 

le modifiche atte a recepire nell’ordinamento italiano la Direttiva (UE) 2016/97 sulla distribuzione 

assicurativa (“IDD”). 

 

La disciplina della IDD assume rilevo per la CONSOB avuto specifico riguardo alla distribuzione 

dei “prodotti di investimento assicurativi” (“Insurance based investment products” o anche solo 

“IBIP”) e, per tale aspetto, presenta altresì profili di convergenza normativa con il Regolamento 

(UE) n. 1286/2014, relativo ai documenti contenenti le informazioni chiave per i prodotti 

d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati (di seguito anche “Regolamento PRIIPs”, il 

cui adeguamento a livello nazionale è avvenuto con il decreto legislativo n. 224/2016). 

 

La IDD (art. 2, par. 1, n. 17) e il Regolamento PRIIPs (art. 4, par. 1, n. 2) definiscono univocamente 

“prodotto di investimento assicurativo”: “un prodotto assicurativo che presenta una scadenza o un 
valore di riscatto e in cui tale scadenza o valore di riscatto è esposto in tutto o in parte, in modo 
diretto o indiretto, alle fluttuazioni del mercato”. 
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Da un lato, il Regolamento PRIIPs contiene la disciplina di trasparenza applicabile ai PRIIP - 

nozione che ricomprende: a) i PRIP, vale a dire i prodotti di investimento al dettaglio 

preassemblato; e b) i citati IBIP, vale a dire i prodotti di investimento assicurativi – introducendo un 

documento a consegna obbligatoria, il Key Information Document o KID, contenente le 

informazioni chiave che devono essere fornite agli investitori al dettaglio in occasione dell’acquisto 

di prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati (PRIIPs), al fine di agevolarne la 

comprensione e la comparabilità. 

 

Con le modifiche apportate al TUF dal citato decreto legislativo n. 224/2016 la CONSOB è stata 

individuata quale autorità di riferimento unica per la vigilanza sul KID relativamente a tutti i 

PRIIPs, ivi inclusi gli IBIP [cfr. art. 4-sexies, comma 2, lett. c), del TUF].  

 

Dall’altro lato, la IDD disciplina i requisiti per la registrazione degli intermediari assicurativi e 

introduce le regole di condotta da osservarsi nella distribuzione di tutti prodotti assicurativi, sia del 

ramo “danni” sia del ramo “vita”, nel cui ambito sono inclusi i prodotti assicurativi di puro rischio e 

gli IBIP. 

 

Al riguardo si precisa che, nella più ampia specie dei prodotti di investimento assicurativi, rientrano 

anche i “prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione”, categoria a portata esclusivamente 

nazionale, che l’art. 1, comma 1, lett. w-bis), del TUF, vigente fino alle modifiche di cui al decreto 

legislativo di recepimento della IDD, identifica con “le polizze e le operazioni di cui ai rami vita III 
e V di cui all’articolo 2, comma 1, del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, con esclusione 
delle forme pensionistiche individuali di cui all’articolo 13, comma 1, lettera b), del decreto 
legislativo 5 dicembre 2005, n. 252”. In sostanza, i prodotti finanziari emessi dalle imprese di 

assicurazione coincidono con le polizze e le operazioni dei rami vita III e V del Codice delle 

Assicurazioni Private (“CAP”). 

 

La legge n. 262/2005 (“Legge sul Risparmio”) aveva previsto l’assoggettamento delle attività di 

offerta e distribuzione di tali prodotti alle regole del TUF e alla competenza della CONSOB, 

introducendo la previsione di cui all’art. 25-bis (ante recepimento MiFID II, attualmente confluita 

nell’art. 25-ter),  e abrogando la lett. f) del comma 1 dell’art. 100 del TUF (che esonerava i 

“prodotti emessi da imprese di assicurazione” dall’applicazione della disciplina in tema di 

sollecitazione all’investimento recata dagli artt. 94 ss. dello stesso decreto e dalla pertinente 

normativa CONSOB di attuazione). 

 

Da tale circostanza era discesa la previsione nel Regolamento adottato dalla CONSOB con delibera 

n. 11971 del 14 maggio 1999 (di seguito “Regolamento Emittenti”), di una disciplina dell’offerta al 

pubblico concernente i prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, attualmente contenuta 

nella Parte II, Titolo I, Capo IV del Regolamento medesimo. 

 

Pertanto, in base al quadro regolamentare attualmente vigente, la disciplina sull’informativa 

precontrattuale concernente gli IBIP non è uniforme, in quanto prevede: 

 

- per i prodotti di ramo III e V, l’obbligo di pubblicare un prospetto d’offerta redatto secondo gli 

Schemi del Regolamento Emittenti della CONSOB (Schemi 5, 6 e 7 rispettivamente per unit linked, 

index linked e prodotti di capitalizzazione, di cui all’Allegato 1B al Regolamento Emittenti). Il 

Regolamento stabilisce altresì un regime di consegna modulare, in base al quale solo la scheda 

sintetica e le condizioni di contratto devono essere consegnate agli investitori obbligatoriamente, 

mentre le altre parti del prospetto devono essere consegnate su richiesta.  

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    195    –



 

3 

Il contenuto degli Schemi di prospetto di cui all’Allegato 1B risulta in gran parte funzionale a 

fornire le informazioni indicate dalla Direttiva Solvency II
1
, ad eccezione di quanto previsto nelle 

sezioni attinenti all’informativa sul profilo di rischio dell’investimento finanziario e agli scenari 

probabilistici dell’investimento di cui alla comunicazione CONSOB n. DIN/DSE/9025454 del 24 

marzo 2009, che non sono previsti a livello europeo; 

 

- per gli altri IBIP, l’obbligo di pubblicare un fascicolo informativo redatto secondo le disposizioni 

dettate dall’IVASS (Regolamento n. 35/2010).    

 

Con l’applicazione, dal 1° gennaio 2018, del Regolamento PRIIPs, l’informativa da mettere a 

disposizione dell’investitore al dettaglio di IBIP si è arricchita di un nuovo documento a consegna 

obbligatoria: il Documento contenente le informazioni chiave o KID. 

 

Il decreto legislativo 21 maggio 2018, n. 68, nell’apportare al TUF le modifiche atte a recepire la 

IDD, ha eliminato la definizione di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, di cui 

all’art. 1, comma 1, lett. w-bis) (ossia i prodotti di ramo III e V), in considerazione del fatto che tale 

definizione non risultava più attuale, riferendosi a un sottoinsieme di prodotti rientranti nella nuova 

nozione europea di prodotti di investimento assicurativi o IBIP (insurance based investment 
products). 

A tale proposito si rammenta che la definizione di IBIP era stata già inserita nel TUF all’art. 1, 

comma 1, lett. w-bis.3), in occasione dell’adeguamento al Regolamento PRIIPs operato dal d. lgs. n. 

224/2016.  

 

Con il recepimento della IDD è stata dunque superata la coesistenza di due definizioni non 

coincidenti, in linea con l’obiettivo di considerare gli IBIP come una categoria unitaria di prodotti, 

coerentemente con l’impostazione presente negli atti normativi europei (Regolamento PRIIPs, IDD) 

e già seguita dal legislatore nazionale in occasione dell’adeguamento del TUF al Regolamento 

PRIIPs. 

 

Il citato decreto legislativo, nell’ambito del recepimento della IDD, per quanto di specifico rilievo 

in questa sede, ha modificato l’art. 185 del CAP relativo all’informativa precontrattuale concernente 

gli IBIP, prevedendo per essi la redazione, oltre che del KID previsto dal Regolamento PRIIPs, 

anche di un Documento informativo precontrattuale aggiuntivo (“DIP aggiuntivo”). Tale ultimo 

documento è destinato a contenere le informazioni, diverse da quelle pubblicitarie o promozionali, 

integrative e complementari rispetto a quelle contenute nel KID, in modo da permettere al cliente di 

pervenire ad una decisione informata su diritti e obblighi contrattuali e, ove opportuno, sulla 

situazione patrimoniale dell’impresa. Il Documento informativo precontrattuale aggiuntivo 

contiene, altresì, il riferimento alla relazione sulla solvibilità e sulla condizione finanziaria 

dell’impresa di cui all’art. 47-septies del CAP e indica la procedura da seguire in caso di reclamo, 

l’organismo o l'autorità eventualmente competente e la legge applicabile. 

 

Il citato art. 185 prevede che resti comunque salvo “quanto previsto dal testo unico 
dell’intermediazione finanziaria e dalle relative disposizioni di attuazione in materia di informativa 
precontrattuale”. 

1
 La Direttiva Solvency II prevede una disciplina di trasparenza informativa per l’offerta al pubblico di prodotti 

assicurativi minimale che non contempla schemi di prospetto o altri modelli standardizzati ma si limita a elencare gli 

elementi informativi minimi da rendere disponibili al contraente prima della conclusione del contratto, rimettendo allo 

Stato membro la definizione della disciplina attuativa di detta previsione. 
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2. Procedimento di consultazione avviato dall’IVASS   
 
In data 8 giugno 2018 l’IVASS ha sottoposto a pubblica consultazione lo “Schema di Regolamento 

IVASS in materia di informativa, pubblicità e realizzazione dei prodotti assicurativi, previsti dal 

decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 – Codice delle Assicurazioni Private”. 

 

In conformità a quanto previsto dal nuovo art. 185 del CAP, nell’esercizio della delega 

regolamentare prevista dal comma 4 del citato articolo, l’IVASS, per quanto di rilievo in questa 

specifica sede, ha sottoposto a pubblica consultazione lo schema di Documento informativo 

precontrattuale aggiuntivo concernente gli IBIP. Come si legge nel documento di consultazione il 

DIP aggiuntivo IBIP «è stato predisposto secondo uno standard che replica struttura e grafica dei 
modelli di DIP aggiuntivo relativi alle altre categorie di prodotti, con l’inserimento di ulteriori 
informazioni peculiari degli IBIP, in modo da sostituire la previgente Scheda sintetica e Nota 
informativa, riportando in ogni caso le sole informazioni integrative del KID necessarie a rendere 
edotto il cliente circa il fatto che sta sottoscrivendo un contratto di assicurazione, anche se 
appartiene al genere dei prodotti “IBIP”».   

 

Nel documento di consultazione l’Autorità ha chiarito che il «DIP aggiuntivo sugli IBIP non si 
applica ai prodotti di ramo III e V fino a quando vige l’obbligo di redazione del Prospetto ai sensi 
del Regolamento Emittenti della Consob». 

 
3. Modifiche al Regolamento Emittenti 

 
I profili connessi al regime informativo precontrattuale degli IBIP hanno formato oggetto di 

approfondimento nell’ambito di una specifica attività di coordinamento tra IVASS e CONSOB. 

 

Fin dall’attuazione del Regolamento PRIIPs è emersa, infatti, la necessità di rivedere i regimi 

informativi preesistenti, al fine di delineare un regime uniforme per tutti gli IBIP, assicurare la 

compatibilità con il KID dei PRIIPs, rimuovere le duplicazioni ed evitare informazioni contrastanti 

o ridondanti.  

 

Al fine di soddisfare tale esigenza e di realizzare una semplificazione della disciplina applicabile in 

modo uniforme a tutti gli IBIP in tema di trasparenza, si ritiene di modificare il Regolamento 

Emittenti, eliminando l’obbligo del prospetto per i prodotti di ramo III e V. 

 

Al riguardo si rappresenta, infatti, che in base alla disciplina di riferimento europea, dettata da 

ultimo con il Regolamento (UE) 2017/1129, relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta 

pubblica o l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato, non è previsto 

l’obbligo del prospetto d’offerta per i prodotti emessi da imprese di assicurazione (diversi da 

strumenti finanziari), che esulano dal campo di applicazione della citata normativa.  

 

Del resto anche la Direttiva Solvency II: 

 

- non contempla schemi di prospetto o altri modelli standardizzati per le informazioni 

precontrattuali da rendere all’investitore; 

  

- si limita a elencare gli elementi informativi minimi da rendere disponibili al contraente prima della 

conclusione del contratto, rimettendo allo Stato membro la definizione della disciplina attuativa; 
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- ha previsto che le informazioni sull’emittente, da rendere al cliente che acquista un prodotto 

assicurativo, siano integrate mediante un riferimento alla relazione sulla solvibilità prevista dalla 

stessa Direttiva.  

 

La scelta della CONSOB di sottoporre alla consultazione del mercato l’abrogazione degli Schemi di 

prospetto attualmente previsti per i prodotti assicurativi di ramo III e V è stata preceduta da 

un’analisi comparata volta a verificare se alcuni elementi informativi attualmente previsti in tali 

Schemi potessero venir meno alla luce del nuovo assetto informativo che verrebbe a delinearsi, in 

base al quale la documentazione precontrattuale da rendere disponibile all’investitore in IBIP 

sarebbe articolata come segue: 

1) il KID PRIIPs, che illustra gli elementi chiave del prodotto; 

 

2) il Documento informativo precontrattuale aggiuntivo predisposto dall’IVASS, contenente le 

informazioni sull’emittente, in modo da assolvere ai requisiti previsti dalla Solvency II, con 

riferimento anche alla relazione sulla solvibilità, nonché gli ulteriori elementi informativi riferiti ai 

diritti e agli obblighi dei contraenti. 

Da tale analisi è emerso che: 

a) le informazioni sull’impresa di assicurazione attualmente contenute negli Schemi 5, 6 e 7 

dell’Allegato 1B al Regolamento Emittenti, nella Parte I, Sez. A, par. 1 e nella Parte III, Sez. 

A, par. 1 del prospetto d’offerta, possono ritenersi assorbite e ulteriormente sviluppate dal 

DIP aggiuntivo predisposto dall’IVASS; 

 

b) le informazioni sul prodotto attualmente contenute negli Schemi 5, 6 e 7 sono comunque 

presenti in gran parte nel KID, ad eccezione degli elementi informativi che riguardano i 

diritti e gli obblighi dei contraenti e dell’informativa sul profilo di rischio dell’investimento 

finanziario e sugli scenari probabilistici dell’investimento derivanti dall’applicazione della 

comunicazione CONSOB n. DIN/DSE/9025454 del 24 marzo 2009. 

Tuttavia, con riferimento agli elementi informativi concernenti i diritti e gli obblighi dei 

contraenti, si fa presente che le eventuali opzioni previste dal contratto (ad es., conversione 

del capitale a scadenza in rendita vitalizia; possibilità di differimento della scadenza) e i 

relativi termini di esercizio, le modalità attraverso le quali la proposta può essere revocata e i 

relativi termini, le modalità attraverso le quali il recesso deve essere comunicato all’impresa 

di assicurazione e i relativi termini, sono contenute nel DIP aggiuntivo previsto dall’IVASS. 

Con riferimento, invece, all’informativa sul profilo di rischio dell’investimento finanziario e 

sugli scenari probabilistici dell’investimento, occorre considerare che il KID introdotto dal 

Regolamento PRIIPs prevede un approccio metodologico diverso da quello preesistente in 

ambito nazionale, che risulta vincolante in tutti gli Stati europei. Pertanto, il superamento 

della comunicazione CONSOB n. DIN/DSE/9025454 del 24 marzo 2009 consente di evitare 

che l’investitore riceva informazioni incoerenti o comunque differenti su tali aspetti rispetto 

a quelle presenti nel KID. 

Alla luce delle considerazioni che precedono, si ritiene che il Documento informativo 

precontrattuale aggiuntivo previsto dall’IVASS, esteso anche ai rami III e V, e il KID previsto dal 

Regolamento PRIIPs, consentano di offrire all’investitore un adeguato livello di informazioni in 

fase precontrattuale. 

Pertanto le modifiche da apportare al Regolamento Emittenti concernono l’abrogazione degli 
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Schemi 5, 6, e 7 dell’Allegato 1B al medesimo Regolamento, nonché l’abrogazione della disciplina 

di cui alla Parte II (Appello al pubblico risparmio), Titolo I (Offerta al pubblico di sottoscrizione e 

vendita di prodotti finanziari), Capo IV (Disposizioni riguardanti prodotti finanziari emessi da 

imprese di assicurazione) del medesimo Regolamento.  

 

Tale disciplina era stata introdotta nel Regolamento Emittenti al fine di disciplinare l’offerta al 

pubblico di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione ai sensi degli artt. 94 e ss. del 

TUF, a seguito dell’abrogazione dell’art. 100, comma 1, lett. f), del TUF, operata dalla legge n. 

262/2005. Le ragioni di tale scelta normativa erano da rintracciare nella volontà di ricondurre ad 

unità le differenti discipline di trasparenza in materia di prodotti finanziari, prescindendo dunque 

dalla tipologia di emittenti e dagli specifici settori di regolamentazione, in un’ottica di maggiore 

tutela per l’investitore.  

 

Il Capo IV, che si intende ora abrogare, contiene dunque la disciplina dell’offerta al pubblico dei 

prodotti finanziari-assicurativi nei diversi ambiti demandati alla potestà regolamentare della 

CONSOB.  

 

Il venir meno della definizione di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione e 

l’introduzione della più ampia definizione di IBIP hanno reso necessaria una riflessione sulla  

disciplina dell’offerta al pubblico applicabile a tale novero di prodotti. In proposito, si rileva che la 

disciplina dell’offerta al pubblico di IBIP non trova riferimento in una cornice europea, trattandosi 

di un istituto di portata esclusivamente nazionale.  

 

Ciò posto, la scelta effettuata dal legislatore nazionale nel 2005 di estendere ai prodotti finanziari 

emessi da imprese di assicurazione la disciplina dell’offerta al pubblico si collocava in un contesto 

in cui sui  prodotti assicurativi il livello di legiferazione e di armonizzazione in ambito europeo era 

molto scarno, e dunque sussisteva l’esigenza di protezione degli investitori domestici a seguito delle 

problematiche sofferte dal mercato assicurativo negli anni precedenti al 2005. 

 

Si ritiene che, allo stato attuale, tali esigenze di tutela siano presidiate da un lato, dalla nuova 

disciplina europea che, nel settore assicurativo, è stata interessata da evoluzioni importanti, in 

un’ottica di avvicinamento a quella degli strumenti finanziari e di armonizzazione tra i paesi 

dell’UE (Regolamento PRIIPs che contiene la disciplina di trasparenza applicabile ai PRIIP, 

compresi gli IBIP, e IDD che introduce le regole di condotta da osservarsi nella distribuzione di 

tutti i prodotti assicurativi); dall’altro dalla disciplina attuativa dettata dall’IVASS di cui è stata 

fornita illustrazione. 

 

In tale ottica, si ritiene opportuno non continuare a mantenere una disciplina squisitamente 

domestica, che non trova spazio in altri Stati membri né riferimenti nella normativa di derivazione 

europea.  

 

L’abrogazione del Capo IV comporta la necessità di modificare l’art. 34-ter del Regolamento 

Emittenti al fine di prevedere, conformemente a quanto stabilito dall’art. 100, comma 2, del TUF
2
, 

l’inapplicabilità della disciplina sull’offerta al pubblico prevista dal medesimo decreto e dalla 

relativa normativa CONSOB di attuazione, nei confronti degli IBIP. La previsione di siffatta 

esenzione totale comporta la necessità di abrogare i commi 7 e 8 del medesimo art. 34-ter3
. 

2
 Ai sensi del quale “La Consob può individuare con regolamento le offerte al pubblico di prodotti finanziari alle quali 

le disposizioni del presente Capo non si applicano in tutto o in parte.”. 
3
 In base ai quali “Le disposizioni contenute nel Capo I del Titolo II della Parte IV del Testo unico e quelle del presente 

Titolo non si applicano alle offerte aventi ad oggetto prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione diretti ad 
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Si sottopone, infine, alla consultazione del mercato anche un’ulteriore modifica dell’art. 34-ter, 

concernente il comma 1, non direttamente connessa al recepimento della IDD. Tale modifica 

risponde all’esigenza di chiarire che le disposizioni concernenti gli obblighi di notifica alla 

CONSOB del KID introdotte nel Regolamento Emittenti (Parte II, Titolo I, Capo IV-bis, artt. 34-

bis.1 e 34-bis.2) con la delibera n. 20250 del 28 dicembre 2017, non ricadono nel perimetro delle 

esenzioni previste dall’art. 34-ter del medesimo Regolamento, non essendoci alcuna delega al 

riguardo conferita alla CONSOB dal TUF.   

 

         

 

Si provvederà ad avviare una separata consultazione concernente le modifiche da apportare al 

Regolamento CONSOB sugli Intermediari (approvato con delibera n. 20307 del 15 febbraio 2018) 

volte a completare a livello di normazione secondaria il recepimento della IDD. 

 

*  *  * 

 

Si riporta, di seguito, il testo del Regolamento Emittenti che si intende sottoporre a consultazione. 

 

 

PARTE I 

FONTI NORMATIVE E DEFINIZIONI 

 

(…) 

 

PARTE II 

APPELLO AL PUBBLICO RISPARMIO 

 

TITOLO I  

OFFERTA AL PUBBLICO DI SOTTOSCRIZIONE E VENDITA 

DI PRODOTTI FINANZIARI 

 

(…) 

 

Capo II 

Disposizioni riguardanti prodotti finanziari diversi dalle quote o azioni di OICR 

e dai prodotti emessi da imprese di assicurazione 

 

(…) 

 

Capo IV 

Disposizioni riguardanti prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione 

offrire prestazioni in forma collettiva nel caso in cui gli assicurati o in ogni caso i beneficiari delle prestazioni 
medesime dedotte in contratto non sostengano, nemmeno in parte, l’onere connesso al pagamento del premio.” e “Le 
offerte relative a prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione diverse da quelle indicate nel comma 7 non 
sono assoggettate alla comunicazione preventiva e all’approvazione del prospetto da parte della Consob previste 
dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico. Alle medesime offerte non si applica l’articolo 101, comma 1, del Testo 
unico; i messaggi pubblicitari relativi a prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione sono trasmessi alla 
Consob solo su richiesta di questa.”. 
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Art. 29  

(Definizioni) 
 

1.  Nel presente Capo si intendono per: 

a)  “prodotti finanziario-assicurativi di tipo unit linked”: le polizze di ramo III, previste dall’articolo 

2, comma 1, del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, le cui prestazioni principali sono 

direttamente collegate al valore di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o 

di fondi interni; 

b)  “prodotti finanziario-assicurativi di tipo index linked”: le polizze di ramo III, previste 

dall’articolo 2, comma 1, del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, le cui prestazioni 

principali sono direttamente collegate a indici o ad altri valori di riferimento; 

c)  “prodotti finanziari di capitalizzazione”: i contratti di ramo V, previsti dagli articoli 2, comma 1, 

e 179, comma 1, del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209. 

 

Art. 30 

(Obblighi generali) 
 

1.  In relazione all’offerta dei prodotti di cui al presente Capo, le imprese di assicurazione 

comunicano alla Consob i casi di cessazione o interruzione dell’offerta relativa a prospetti 

pubblicati, secondo le modalità specificate dalla Consob con istruzioni operative. 

 

Art. 31  

(Comunicazione alla Consob e pubblicazione del prospetto) 

 

1.  Per l’offerta dei prodotti di cui al presente Capo, le imprese di assicurazione italiane e quelle 

estere operanti nel territorio della Repubblica, sia in regime di stabilimento che in regime di libera 

prestazione dei servizi, contestualmente all’avvio dell’operazione, ne danno comunicazione alla 

Consob e pubblicano il prospetto d’offerta mediante: 

a) deposito presso la Consob secondo le modalità specificate dalla stessa con istruzioni operative; 

b) messa a disposizione del pubblico nel sito internet proprio e degli intermediari incaricati del 

collocamento, con modalità che consentano di acquisirne copia su supporto duraturo. 

  

2. Il modulo di proposta è trasmesso alla Consob, unitamente al prospetto d’offerta, secondo le 

modalità di cui al comma 1, lettera a). 

 

Art. 32  

(Prospetto d’offerta) 

 

1. Il prospetto relativo all’offerta di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione è 

costituito da: 

a) Scheda sintetica; 

b) Parte I  –  Informazioni sull’investimento; 

c) Parte II –  Illustrazione dei dati periodici di rischio/rendimento e costi effettivi 

dell’investimento; 

d) Parte III –  Altre informazioni. 

 

2. La scheda sintetica e le condizioni di contratto devono essere gratuitamente consegnate 

all’investitore prima della sottoscrizione della proposta di investimento. Le Parti I, II e III devono 

essere gratuitamente consegnate su richiesta dell’investitore. Relativamente ai prodotti finanziario-
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assicurativi di tipo unit linked ed ai prodotti finanziari di capitalizzazione, qualora siano previsti, 

sono consegnati su richiesta dell’investitore anche: 

a) il regolamento dei fondi interni ovvero degli OICR cui sono collegate le prestazioni principali; 

b) il regolamento della gestione interna separata; 

c) la documentazione, analoga a quella suddetta, relativa ad altra provvista di attivi cui è correlato il 

rendimento dei prodotti. 

 

3. Il prospetto d’offerta ed il modulo di proposta sono redatti secondo gli schemi 5, 6 e 7 di cui 

all’Allegato 1B.  

 

4. In tutti i casi in cui le caratteristiche dei prodotti richiedano l’inserimento di informazioni 

ulteriori o equivalenti, gli offerenti comunicano alla Consob tali circostanze e i motivi tecnici sottesi 

contestualmente al deposito del prospetto. Tale inserimento non può riguardare l’informativa sulle 

caratteristiche essenziali del prodotto offerto inerenti alla tipologia, al regime dei costi, al profilo di 

rischio dello stesso e alla rivalutazione del capitale nei prodotti finanziari di capitalizzazione 

secondo quanto previsto dagli schemi 5, 6 e 7 di cui all’Allegato 1B. 

 

5. Ove l’offerta abbia ad oggetto prodotti per i quali non sono previsti appositi schemi, la Consob 

stabilisce, su richiesta degli offerenti, il contenuto del prospetto. 

 

Art. 33 

(Aggiornamento del prospetto) 

 

1. Ogni variazione delle informazioni contenute nel prospetto relativo a prodotti finanziari emessi 

da imprese di assicurazione in corso d’offerta comporta il suo tempestivo aggiornamento.  

 

2. Ai fini di cui al comma 1, le imprese di assicurazione offerenti: 

a) aggiornano le Parti I, II e III del prospetto ricorrendo, alternativamente, ad una delle seguenti 

modalità: 

-  sostituzione della parte soggetta a variazione del prospetto da ultimo pubblicato; 

-  integrazione del prospetto da ultimo pubblicato con un supplemento redatto secondo criteri 

volti ad assicurare una agevole comparazione delle informazioni modificate con quelle preesistenti; 

b) aggiornano la scheda sintetica e le condizioni di contratto mediante la sostituzione della versione 

da ultimo pubblicata. 

 

3. Le imprese di assicurazione danno tempestiva notizia nel proprio sito internet degli 

aggiornamenti di cui al comma 2. 

 

4. Fatte salve le disposizioni dei commi 1 e 2, l’aggiornamento dei dati periodici di cui alla scheda 

sintetica e alla Parte II del prospetto deve essere effettuato entro il mese di marzo di ciascun anno. 

Entro il medesimo termine le Parti I, II e III del prospetto devono essere aggiornate con le 

informazioni contenute nel supplemento di cui al comma 2, lettera a), secondo alinea. 

 

5. Relativamente ai prodotti finanziari di capitalizzazione, il cui rendimento è correlato 

all’andamento di una gestione separata ovvero di altra provvista di attivi, l’aggiornamento di cui al 

comma 4 deve essere effettuato con riferimento ai dati relativi all’ultimo periodo di rilevazione 

previsto nelle condizioni di contratto. 

 

6. Qualora le imprese offerenti aggiornino il prospetto ai sensi del comma 2, lettera a), primo alinea, 

e risulti pubblicato un supplemento in corso di validità che contiene variazioni alla parte del 
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prospetto oggetto di aggiornamento, la parte del prospetto aggiornata sostituisce il supplemento 

recependo tali variazioni. Nel caso in cui il supplemento contenga anche variazioni inerenti a parti 

del prospetto non interessate dall’aggiornamento, gli offerenti procedono ad un contestuale 

aggiornamento del prospetto secondo una delle modalità di cui al comma 2, lettera a), al fine di 

tener conto di tali ulteriori variazioni. 

 

7. Nel caso in cui le Parti I, II e III del prospetto siano state aggiornate ai sensi del comma 2, lettera 

a), secondo alinea, le imprese di assicurazione possono ricorrere alla medesima modalità di 

aggiornamento in relazione ad ulteriori variazioni delle parti del prospetto. In tal caso, il nuovo 

supplemento sostituisce quello da ultimo pubblicato, non potendo sussistere più di un supplemento 

in corso di validità. 

 

8. Il prospetto aggiornato ai sensi dei commi precedenti ovvero il supplemento di aggiornamento 

sono contestualmente pubblicati secondo le modalità previste dall’articolo 31. 

 

9. Il modulo di proposta è soggetto ad autonomo e tempestivo aggiornamento nel caso di variazione 

delle informazioni in esso contenute. La versione aggiornata del modulo di proposta è trasmessa 

alla Consob secondo la modalità indicata all’articolo 31, comma 1, lettera a). 

 

Art. 34 

(Obblighi informativi) 
 

1. Le imprese di assicurazione offerenti pubblicano su almeno un quotidiano a diffusione nazionale 

e nel proprio sito internet: 
a) il valore unitario della quota del fondo interno ovvero della quota o azione dell’OICR cui sono 

direttamente collegate le prestazioni dei prodotti finanziario-assicurativi di tipo unit linked, 

calcolato con la periodicità richiesta dal regolamento o dallo statuto, unitamente alla data cui si 

riferisce la valorizzazione; 

b) il valore dell’indice o dell’altro valore di riferimento cui sono direttamente collegate le 

prestazioni dei prodotti finanziario-assicurativi di tipo index linked, unitamente alla data cui si 

riferisce la valorizzazione, alla denominazione dell’indice, dell’altro valore di riferimento o 

dell’attività finanziaria e ad uno o più indicatori di mercato del rischio di credito dell’emittente o del 

garante. 

 

2. L’obbligo di cui al comma 1, lettera a), deve essere adempiuto entro il terzo giorno lavorativo 

successivo alla data di valorizzazione della quota o azione. Gli obblighi di cui al comma 1 si 

intendono assolti qualora la pubblicazione sia già stata effettuata in conformità alle disposizioni del 

regolamento o dello statuto degli OICR, ovvero ai sensi dell’articolo 22, comma 3, nonché 

nell’ipotesi in cui alla pubblicazione del valore dell’indice o dell’altro valore di riferimento cui sono 

direttamente collegate le prestazioni dei prodotti finanziario-assicurativi di tipo index linked 

provveda un soggetto diverso dall’impresa offerente. In tal caso, le imprese di assicurazione 

indicano nel proprio sito internet le modalità per il reperimento di tali informazioni. 

 

3. Le imprese di assicurazione offerenti prodotti finanziario-assicurativi di tipo unit linked e prodotti 

finanziari di capitalizzazione rendono disponibili nel proprio sito internet, consentendone 

l’acquisizione su supporto duraturo, e mantengono costantemente aggiornati, ove siano previsti: 

a) il prospetto, i rendiconti periodici e il regolamento del fondo interno o dell’OICR cui sono 

direttamente collegate le prestazioni principali dei prodotti;  

b) il regolamento, il rendiconto annuale e il prospetto annuale della composizione della gestione 

interna separata;  
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c) la documentazione, analoga a quella suddetta, relativa ad altra provvista di attivi cui è correlato il 

rendimento dei prodotti. 

 

4. Le imprese di assicurazione offerenti comunicano tempestivamente ai contraenti le variazioni 

delle informazioni contenute nel prospetto concernenti le caratteristiche essenziali del prodotto, tra 

le quali la tipologia, il regime dei costi, il profilo di rischio del prodotto e la rivalutazione del 

capitale nei prodotti finanziari di capitalizzazione. 

 

5. I dati periodici aggiornati contenuti nella Parte II del prospetto e le variazioni delle informazioni 

contenute nel prospetto, diverse da quelle indicate al comma 4 e al comma 1 dell’articolo 34-bis, 

sono comunicati ai contraenti entro il mese di febbraio di ciascun anno. 

 

6. Relativamente ai prodotti finanziari di capitalizzazione, il cui rendimento è correlato 

all’andamento di una gestione separata ovvero di altra provvista di attivi, la comunicazione di cui al 

comma 5 è effettuata con riferimento ai dati relativi all’ultimo periodo di rilevazione previsto nelle 

condizioni di contratto. 

 

7. Relativamente ai prodotti finanziario-assicurativi di tipo unit linked o ai prodotti finanziari di 

capitalizzazione, sono comunicate tempestivamente ai contraenti le informazioni relative ai fondi o 

comparti di nuova istituzione ovvero gestioni interne separate ovvero altre provviste di attivi di 

nuova istituzione non contenute nel prospetto inizialmente pubblicato. 

 

8. A fini dell’assolvimento degli obblighi previsti dai commi 4, 5, 6 e 7 possono essere utilizzate 

anche tecniche di comunicazione a distanza, qualora il contraente vi abbia espressamente e 

preventivamente acconsentito. 

  

9. La Consob può, di volta in volta, stabilire particolari modalità di comunicazione ai contraenti. 

 

Art. 34-bis 

(Obblighi informativi discendenti dalle disposizioni comunitarie 
in materia di assicurazioni sulla vita) 

 

1. Fermi restando gli obblighi di aggiornamento del prospetto di cui all’articolo 33, le imprese di 

assicurazione offerenti comunicano tempestivamente ai contraenti, per iscritto e in forma chiara e 

precisa, le variazioni delle informazioni: 

a) relative all’impresa offerente e all’eventuale sede secondaria con la quale è stato concluso il 

contratto;  

b) indicate alle lettere da a) a k) del successivo comma 2 per effetto di clausole aggiunte al contratto 

o modifiche alla legge ad esso applicabile. 

 

2. L’obbligo previsto dal comma 1 è adempiuto anche nelle ipotesi di esenzione previste 

dall’articolo 34-ter nonché in caso di offerte non pubbliche. Nelle medesime ipotesi di esenzione, le 

imprese di assicurazione offerenti comunicano agli investitori-contraenti, prima della sottoscrizione, 

le informazioni relative: 

a) alla denominazione dell’impresa di assicurazione, nazionalità, forma giuridica e relativo 

indirizzo; 

b) all’eventuale sede secondaria con la quale sarà concluso il contratto e relativo indirizzo; 

c) alle prestazioni offerte ed opzioni esercitabili; 

d) alla durata del contratto; 

e) alle modalità di scioglimento del contratto; 
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f) alle modalità e alla durata di versamento dei premi; 

g) alle modalità di calcolo e di assegnazione della partecipazioni agli utili; 

h) ai valori di riscatto e di riduzione nonché alla natura delle eventuali garanzie;  

i) all’elenco dei valori di riferimento utilizzati nei contratti a capitale variabile; 

j) ai premi relativi a ciascuna prestazione, principale o complementare, qualora siffatte informazioni 

risultino appropriate; 

k) alla natura delle attività di contropartita dei contratti a capitale variabile; 

l) alle modalità di esercizio del diritto di revoca della proposta e di recesso dal contratto; 

m) al regime fiscale applicabile; 

n) al regime dei reclami per questioni attinenti al contratto ed alla possibilità di promuovere azioni 

giudiziarie; 

o) alla facoltà di scelta delle parti in ordine alla legge applicabile al contratto ed alla legislazione 

proposta dall’impresa offerente; 

p) alla legge applicabile al contratto nel caso di mancata scelta delle parti. 

 

3. Le informazioni di cui ai commi 1 e 2 sono comunicate in lingua italiana o, nel caso si applichi al 

contratto un regime linguistico o una legge differente da quella italiana, nella diversa lingua adottata 

dalle parti. 

 

Capo IV-bis  

Disposizioni riguardanti i PRIIPs 

 

Art. 34-bis.1 

(Definizioni) 
 

1. Nel presente Capo si intendono per: 

a) “regolamento delegato (UE) 2017/653”: il regolamento delegato della Commissione dell’8 marzo 

2017 che integra il regolamento (UE) n. 1286/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo 

ai documenti contenenti le informazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio e 

assicurativi preassemblati stabilendo norme tecniche di regolamentazione per quanto riguarda la 

presentazione, il contenuto, il riesame e la revisione dei documenti contenenti le informazioni 

chiave e le condizioni per adempiere l’obbligo di fornire tali documenti; 

b) “KID”: il documento contenente le informazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio 

e assicurativi preassemblati previsto dall’articolo 4-decies del Testo Unico. 

 

2. Ai fini del presente Capo valgono le definizioni contenute nel Testo Unico e nel regolamento 

(UE) n. 1286/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 novembre 2014 relativo ai 

documenti contenenti le informazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi 

preassemblati. 

 

 

Art. 34-bis.2 

(Notifica del KID) 

 

1. L’obbligo di notifica previsto dall’articolo 4-decies, commi 1 e 2, del Testo Unico si intende 

assolto con il deposito presso la Consob del KID o della versione rivista dello stesso secondo 

modalità specificate dalla Consob con istruzioni operative. 

 

2. L’obbligo di notifica previsto dall’articolo 4-decies, comma 1, del Testo Unico è assolto almeno 

il giorno precedente la data di avvio della commercializzazione del prodotto dall’ideatore del PRIIP 
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o dalla persona che vende il PRIP o distribuisce il prodotto di investimento assicurativo, secondo gli 

specifici accordi tra i medesimi intercorsi. 

 

3. Gli accordi intervenuti ai sensi del comma 2, circa il soggetto tenuto alla notifica del KID alla 

Consob, non esonerano in ogni caso colui che per primo avvia la commercializzazione da 

responsabilità per inadempimento di tale obbligo. 

 

4. Nei casi in cui sia la persona che vende il PRIP o distribuisce il prodotto di investimento 

assicurativo a effettuare la notifica del KID, essa stessa ne dà tempestiva notizia all’ideatore. 

 

5. L’obbligo di notifica previsto dall’articolo 4-decies, comma 2, del Testo Unico è assolto 

dall’ideatore del PRIIP al più tardi contestualmente alla pubblicazione sul proprio sito internet della 

versione rivista del KID ai sensi dell’articolo 16 del regolamento delegato (UE) 2017/653. 

 

Capo V 

Disposizioni comuni 

 

Sezione I 

Disciplina delle esenzioni 

 

Art. 34-ter 

(Casi di inapplicabilità ed esenzioni) 
 

1. Le disposizioni contenute nel Capo I del Titolo II della Parte IV del Testo unico e quelle del 

presente Titolo, ad eccezione di quelle contenute nel Capo IV-bis, non si applicano alle offerte al 

pubblico:  

 

(…) 

 
g) aventi ad oggetto  i prodotti di investimento assicurativi finanziari emessi da imprese di 

assicurazione con premio minimo iniziale di almeno 100.000 euro;   

 

(…) 

 

7. Le disposizioni contenute nel Capo I del Titolo II della Parte IV del Testo unico e quelle del 

presente Titolo non si applicano alle offerte aventi ad oggetto prodotti finanziari emessi da imprese 

di assicurazione diretti ad offrire prestazioni in forma collettiva nel caso in cui gli assicurati o in 

ogni caso i beneficiari delle prestazioni medesime dedotte in contratto non sostengano, nemmeno in 

parte, l’onere connesso al pagamento del premio. 

 

8. Le offerte relative a prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione diverse da quelle 

indicate nel comma 7 non sono assoggettate alla comunicazione preventiva e all’approvazione del 

prospetto da parte della Consob previste dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico. Alle medesime 

offerte non si applica l’articolo 101, comma 1, del Testo unico; i messaggi pubblicitari relativi a 

prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione sono trasmessi alla Consob solo su richiesta 

di questa. 

 

Art. 34-quater 

(Registro delle persone fisiche e delle piccole e medie imprese 
considerate investitori qualificati) 
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…omissis… 

 

Sezione II 

Regole per lo svolgimento dell’offerta 

 

(…) 

 

Sezione III 

Attività pubblicitaria 

 

(…) 

 

Sezione IV 

Disposizioni transitorie 

 

(…) 

 

 

ALLEGATO 1  OFFERTA AL PUBBLICO DI SOTTOSCRIZIONE E/O DI VENDITA DI 

PRODOTTI FINANZIARI E AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI IN 

UN MERCATO REGOLAMENTATO DI STRUMENTI FINANZIARI 

COMUNITARI 

 

Allegato 1A  Comunicazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 

11971 del 14 maggio 1999, come modificato, e documentazione da allegare 

alla stessa 

 

Allegato 1B  Modalità di redazione del prospetto per l’offerta e/o per l’ammissione alle 

negoziazioni di OICR e per l’offerta di prodotti finanziari emessi da imprese 

di assicurazione e relativi schemi 

 

(…) 

 

Schema 5  Prospetto d’offerta di prodotti finanziario-assicurativi di tipo Unit Linked 

 

Schema 6  Prospetto d’offerta di prodotti finanziario-assicurativi di tipo Index Linked 

 

Schema 7  Prospetto d’offerta di prodotti finanziari di capitalizzazione 

 

 

(…) 
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Delibera n. 20710  
 

Modifiche al regolamento di attuazione del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la 
disciplina degli emittenti, adottato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e successive 
modificazioni 

 
LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETÀ E LA BORSA 

 

 

VISTA la legge 7 giugno 1974, n. 216 e successive modificazioni;  

 

VISTO il decreto legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58, recante il Testo unico delle 

disposizioni in materia di intermediazione finanziaria e successive modificazioni; 

 

VISTO, in particolare, l’articolo 100, comma 2, del Testo unico delle disposizioni in materia 

di intermediazione finanziaria;  

 

VISTO il decreto legislativo del 7 settembre 2005, n. 209, recante il Codice delle 

assicurazioni private e successive modificazioni; 

 

VISTO il regolamento (UE) n. 1286/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 

novembre 2014 relativo ai documenti contenenti le informazioni chiave per i prodotti d’investimento 

al dettaglio e assicurativi preassemblati; 

 

  VISTO il regolamento (UE) 2016/2340 del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 

dicembre 2016 che modifica il regolamento (UE) n. 1286/2014 relativo ai documenti contenenti le 

informazioni chiave per i prodotti d'investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati per quanto 

riguarda la data di applicazione; 

 

  VISTO il regolamento delegato (UE) 2017/653 della Commissione dell’8 marzo 2017 che 

integra il regolamento (UE) n. 1286/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo ai 

documenti contenenti le informazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi 

preassemblati stabilendo norme tecniche di regolamentazione per quanto riguarda la presentazione, il 

contenuto, il riesame e la revisione dei documenti contenenti le informazioni chiave e le condizioni 

per adempiere l’obbligo di fornire tali documenti;  

 

  VISTO il decreto legislativo del 21 maggio 2018, n. 68 di “Attuazione della direttiva (UE) 
2016/97 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 gennaio 2016, relativa alla distribuzione 
assicurativa” che ha modificato il Codice delle assicurazioni private e il Testo unico delle 

disposizioni in materia di intermediazione finanziaria; 

 

VISTO il regolamento della Consob adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 

concernente la disciplina degli emittenti (di seguito, "Regolamento emittenti") e le successive 

modificazioni; 

 

VISTI, in particolare, le disposizioni contenute nella Parte II, Titolo I, Capo IV, riguardanti i 

prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione e gli Schemi 5, 6, e 7 dell’Allegato 1B al 

Regolamento emittenti; 
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VISTO il regolamento IVASS n. 41 del 2 agosto 2018 recante disposizioni in materia di 

informativa, pubblicità e realizzazione dei prodotti assicurativi ai sensi del decreto legislativo 7 

settembre 2005, n. 209 – Codice delle assicurazioni private; 

RITENUTO opportuno prevedere con riferimento all’informativa precontrattuale un regime 

uniforme per tutti i prodotti di investimento assicurativi; 

RITENUTO opportuno chiarire che i casi di inapplicabilità ed esenzioni previsti dall’articolo 

34-ter del Regolamento emittenti non riguardano  gli obblighi di cui al regolamento (UE) n. 

1286/2014 nel caso di offerta di un PRIIP a investitori al dettaglio;    

VISTO il documento di consultazione pubblicato il 28 giugno 2018 sul sito della Consob; 

VALUTATE le osservazioni formulate in risposta al documento di consultazione; 

 

D E L I B E R A: 

 

Art. 1 
(Modifiche al regolamento adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 concernente la 

disciplina degli emittenti) 
 

1. Il regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la 

disciplina degli emittenti, approvato con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive 

modificazioni, è modificato come segue:  

 

a) nella Parte II, Titolo I, nella rubrica del Capo II le parole “e dai prodotti emessi da 

imprese di assicurazione” sono soppresse; 

 

b) nella Parte II, Titolo I, il Capo IV è abrogato; 

 

c) nella Parte II, Titolo I, Capo V, Sezione I, l’articolo 34-ter è modificato come segue: 

 

i) nell’incipit del comma 1, dopo le parole “e quelle del presente Titolo” sono 

inserite le parole “, ad eccezione di quelle contenute nel Capo IV-bis,”; 

 

ii) nel comma 1, la lettera g) è sostituita dalla seguente:  

“aventi ad oggetto i prodotti di investimento assicurativi”; 

 

iii) i commi 7 e 8 sono abrogati; 

 
d) nell’Allegato 1 al Regolamento emittenti, l’Allegato 1B è modificato come segue: 

 

i) nella denominazione, le parole “e per l’offerta di prodotti finanziari emessi da 

imprese di assicurazione” sono soppresse”; 

 

ii) gli Schemi 5, 6 e 7 sono abrogati. 
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3 

 
Art. 2 

(Disposizioni transitorie e finali) 
 
1. La presente delibera è pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana ed entra in 

vigore il 1° gennaio 2019
1
. 

 
2. Per le offerte di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione in corso alla data del 1° 

gennaio 2019, le imprese di assicurazione provvedono a effettuare la chiusura dei prospetti aperti 

tramite il sistema “SAIVIA” entro il 31 marzo 2019. 

 

21 novembre 2018 

 

  IL PRESIDENTE VICARIO 

Anna Genovese 

 

 

1 Pubblicata Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 281 del 3.12.2018. 
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MODIFICHE AL REGOLAMENTO INTERMEDIARI 
RELATIVAMENTE ALLE DISPOSIZIONI PER LA PROTEZIONE DEGLI INVESTITORI E ALLE 

COMPETENZE E CONOSCENZE RICHIESTE AL PERSONALE DEGLI INTERMEDIARI, IN RECEPIMENTO 

DELLA DIRETTIVA 2014/65/UE (MIFID II) 
 

Documento per la consultazione 
6 Luglio 2017 

 
 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro il 21 agosto 2017 on-line
per il tramite del SIPE – Sistema Integrato Per l’Esterno,  

 

oppure al seguente indirizzo:  

 
CONSOB 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 - ROMA  

 
I commenti pervenuti saranno resi pubblici al termine della consultazione, salvo espressa 
richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-

mail, in calce alla stessa, non sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti 
inviati  

 
Il presente documento avvia il processo di consultazione connesso con la trasposizione, in alcune 
aree rimesse alla regolamentazione secondaria della CONSOB, della direttiva 2014/65/UE (MiFID 
II) e delle connesse misure di esecuzione (cd. “livello 2”).  
Il documento che si sottopone alla consultazione contiene proposte di modifica concernenti i Libri 
I, III (ad esclusione della Parte III relativa agli agenti di cambio), V, e VI; ulteriori interventi di 
modifica formeranno oggetto di separati documenti di consultazione di prossima pubblicazione. 

 
 

1. Il quadro normativo europeo 

 
La direttiva 2004/39/CE in materia di mercati degli strumenti finanziari (cd. MiFID I) è stata in 

parte rifusa nella direttiva 2014/65/UE (cd. MiFID II) e in parte sostituita dal regolamento (UE) n. 

600/2014 (cd. MiFIR). Con successivi atti - direttiva 2016/1034/UE e regolamento (UE) 2016/1033 

- la data di applicazione di MiFID II e MiFIR è stata fissata nel 3 gennaio 2018. 

 

La nuova disciplina, nel perseguire le medesime finalità della MiFID I, consistenti nel creare in 

Europa un mercato unico dei servizi finanziari, in grado di assicurare trasparenza e protezione degli 

investitori, conferma le scelte di fondo del 2004, prevedendo disposizioni che impongono ai 

prestatori di servizi di investimento precisi obblighi informativi nei confronti dei loro clienti, 

dettando una disciplina dei potenziali conflitti di interesse tra le parti e richiedendo un’adeguata 

profilatura del risparmiatore. 
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La MiFID II rafforza ulteriormente i presidi di tutela per gli investitori, in particolare attraverso la 

previsione di misure di product governance e poteri di product intervention, nonché attraverso 

l’introduzione della consulenza indipendente e la riduzione dell’ambito di applicazione 

dell’execution only.  
 

La product governance si articola in una serie di regole e di requisiti che, nell’intento di prevenire, 

o comunque contenere, possibili fenomeni di mis-selling, si rivolgono non solo alla fase di 

distribuzione, ma anche a quella “a monte” di realizzazione degli strumenti finanziari da destinare 

alla clientela.  

 

Gli intermediari “produttori”, in particolare, devono svolgere, in via anticipata ed astratta, 

valutazioni di coerenza dei prodotti rispetto ai bisogni e alle caratteristiche del target di clientela 

potenziale sin dalla fase della loro ideazione. Gli intermediari “distributori”, invece, sono tenuti ad 

acquisire tutte le informazioni necessarie per comprendere pienamente le caratteristiche degli 

strumenti finanziari e poterli vendere nel miglior interesse dei clienti, effettuando valutazioni circa 

la compatibilità dei medesimi con le esigenze e le connotazioni del target market effettivo cui 

prestano servizi di investimento. La disciplina sulla product governance assume centralità anche ai 

fini dell’attivazione, da parte delle autorità nazionali ed europee (ESMA ed EBA) dei poteri di 

product intervention, orientati a bloccare o limitare la distribuzione di prodotti ovvero la diffusione 

di pratiche finanziarie che possono minacciare la protezione degli investitori, l'ordinato 

funzionamento del mercato o la stabilità del sistema finanziario di uno o più paesi dell'Unione 

Europea.  Nel contesto dei poteri di vigilanza e di azione accordati alle Autorità, l’impiego dello 

strumento di product intervention costituisce, infatti, una extrema ratio, che può essere adottato solo 

laddove si accerti che gli obiettivi di tutela che si intendono perseguire non possono essere 

efficacemente realizzati attraverso l’applicazione delle norme esistenti ovvero incrementando 

l’enforcement verso gli operatori. 

 

Tra le ulteriori novità apportate dalla MiFID II nell’ottica di innalzamento delle tutele nei confronti 

degli investitori, assume rilevanza anche la tipizzazione, entro l’alveo del servizio di consulenza, 

della species “consulenza indipendente”. L’attività di consulenza, nella prospettata configurazione 

“indipendente”, viene sottoposta al rispetto di specifici obblighi, che si sostanziano, da un lato, nel 

dovere dell’intermediario di fondare l’attività di consulenza avuto riguardo ad un numero 

sufficientemente ampio (sia per tipologia sia per emittente) di strumenti finanziari disponibili sul 

mercato, e dall’altro, nel divieto di accettare pagamenti o incentivi corrisposti da soggetti diversi dal 

cliente. 

 

La MiFID II circoscrive inoltre l’ambito di applicazione dell’execution only attraverso una ulteriore 

delimitazione della categoria degli strumenti finanziari qualificabili come “non complessi”. In 

particolare, vengono esclusi dal menzionato regime le obbligazioni e gli altri titoli di debito non 

quotati su un mercato regolamentato (o su un mercato equivalente di un Paese non UE) o su un 

sistema multilaterale di negoziazione, nonché gli strumenti che incorporano un derivato o una 

struttura tale da rendere difficile per il cliente la comprensione del rischio connesso all’operazione, 

gli UCITS strutturati di cui all’articolo 36, paragrafo 1, secondo comma del Regolamento UE n. 

583/2010, nonché i depositi strutturati che incorporano una struttura tale da rendere difficile al 

cliente comprendere il rischio del rendimento o il costo associato all’uscita dal prodotto prima della 

scadenza. Inoltre, i servizi di esecuzione ovvero di ricezione di ordini non possono essere prestati in 

modalità execution only qualora gli intermediari prestino in abbinamento agli stessi anche il servizio 

accessorio di concessione di finanziamenti. 

 

Per quanto di rilevanza in questa sede si sottolinea, inoltre, che la MiFID II ha esteso l’ambito di 

applicazione delle regole di condotta anche all’offerta e alla consulenza avente ad oggetto depositi 
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strutturati, ha previsto regole più stringenti in termini di adeguatezza dei prodotti finanziari alle 

esigenze e alle caratteristiche dei clienti e, infine, ha ampliato gli obblighi di comunicazione alla 

clientela su costi e oneri connessi ai servizi di investimento o accessori, che devono includere anche 

il costo della consulenza (se rilevante), il costo dello strumento finanziario raccomandato o venduto 

al cliente e le modalità con cui il cliente può remunerare il servizio di investimento ricevuto. 

 

La MiFID II e il regolamento MiFIR prevedono l’adozione da parte della Commissione europea di 

numerosi atti delegati (cd. atti di livello 2), recanti disposizioni che integrano ed attuano nel 

dettaglio i principi e le disposizioni contenute nelle fonti normative di rango primario. Tali atti 

assumono, nella quasi totalità dei casi, la forma di regolamento e sono pertanto direttamente 

applicabili negli Stati membri. 

 

2. Il quadro normativo nazionale 

 

Le modifiche da apportare al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito “TUF” o “Testo 

Unico”), al fine di realizzare, a livello di normativa primaria, il recepimento della MiFID II, 

conformemente a quanto previsto dall’art. 9 della Legge di Delegazione Europea 2014, sono 

contenute nello Schema di decreto legislativo trasmesso dal Governo al Parlamento il 3 maggio 

2017 ai fini dell’acquisizione - entro i successivi quaranta giorni - dei prescritti pareri delle 

competenti Commissioni della Camera e del Senato. 

 

Il compiuto recepimento della direttiva presuppone non solo l’adozione delle modifiche alla 

normativa primaria che saranno adottate dal Governo sulla base del citato Schema di decreto MIFID 

II, ma anche l’adozione delle necessarie modifiche alla normativa secondaria di competenza della 

Consob (e della Banca d’Italia). 

 

 In considerazione dell’opportunità di fornire chiare indicazioni ai destinatari della disciplina 

affinché possano essere condotte per tempo le implementazioni necessarie, prima della data di 

applicazione del 3 gennaio 2018  - sebbene l’iter di adozione del decreto legislativo di recepimento 

della direttiva non sia ancora definitivamente concluso - si ritiene di sottoporre alla consultazione 

pubblica le modifiche regolamentari oggetto del presente documento di consultazione, sulla base 

delle deleghe regolamentari delineate nel citato Schema di decreto. 

 

3. Le modifiche regolamentari  

 

Le modifiche regolamentari che si sottopongono alla consultazione del mercato con il presente 

documento intendono recepire nel Regolamento Intermediari le disposizioni contenute nella MiFID 

II, volte a garantire la protezione degli investitori, non oggetto di attuazione in sede primaria, 

nonché le disposizioni di cui alla direttiva delegata (UE) 2017/593 della Commissione del 7 aprile 

2016, con particolare riferimento alle disposizioni concernenti gli obblighi di governance dei 

prodotti e la disciplina degli incentivi. Nell’apportare al Regolamento Intermediari i necessari 

interventi di modifica si tiene altresì conto di quanto previsto dal regolamento delegato (UE) 

2017/565 della Commissione del 25 aprile 2016, per sua natura direttamente applicabile. 

 

Con il presente documento si intende, altresì, porre in consultazione la disciplina specifica in 

materia di “knowledge & competence”, conformemente a quanto al riguardo previsto dalla MiFID 

II e dalle Guidelines emanate dall’ESMA il 17 dicembre 2015. 

 

Alla luce di quanto sopra detto, gli interventi di modifica si incentrano principalmente sugli aspetti 

riportati nei paragrafi che seguono. Per una disamina completa di tutte le modifiche che si 

intendono sottoporre a consultazione con il presente documento si rinvia, invece, all’allegata 

tabella, suddivisa in tre colonne riportanti rispettivamente: 1) il riferimento alle specifiche 
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disposizioni europee rilevanti e alle disposizioni del TUF concernenti le deleghe regolamentari alla 

Consob; 2) le disposizioni del Regolamento Intermediari con evidenziate in barrato (per le parti 

cancellate) e in grassetto (per le parti aggiunte) le modifiche che si intendono apporvi; 3) le 

motivazioni sottostanti le modifiche proposte. 

 

3.1 Coordinamento delle disposizioni regolamentari con le nuove disposizioni contenute nel TUF 

 

Tenuto conto delle modifiche apportate al TUF dallo Schema di decreto legislativo di cui sopra si è 

riferito, si procede a modificare il Regolamento Intermediari al fine di allineare alcune disposizioni 

in esso previste alle corrispondenti previsioni contenute nella normativa di rango primario e di 

espungere dallo stesso alcune definizioni o previsioni che hanno trovato collocazione nel TUF [cfr., 

ad es., artt. 2, comma 1, lett. e), 26, comma 1, 58, 59, 78, 79, 83].   

 
3.2 Necessità di adeguare il Regolamento Intermediari al regolamento (UE) 2017/565 

 

Tenuto conto della diretta applicabilità nell’ordinamento nazionale del regolamento (UE) 

2017/565, si procede ad apportare al Regolamento Intermediari le necessarie modifiche atte ad 

adeguarlo alla citata fonte europea.  

 

Tale attività comporta l’abrogazione delle disposizioni la cui disciplina è attualmente prevista dal 

regolamento europeo nonché, in alcuni casi, il richiamo alle corrispondenti previsioni contenute 

nella fonte europea direttamente applicabile. Attraverso tale rinvio si intende estendere l’ambito di 

applicazione della normativa europea - che si riferisce esclusivamente alle imprese di investimento, 

agli enti creditizi e ai gestori quando prestano servizi di investimento - a tutti gli intermediari 

definiti dall’art. 26, comma 1, lett. b), del Regolamento Intermediari, nel cui novero sono 

ricompresi anche prestatori di servizi diversi dai soggetti tipicamente rientranti nel perimetro 

applicativo della disciplina MiFID II. 

 

Tale approccio normativo è seguito, ad esempio, con riferimento alle seguenti discipline: 

 

- disciplina concernente le informazioni e le comunicazioni pubblicitarie e promozionali (cfr. 

artt. da 27 a 36), alla quale sono apportate anche ulteriori modifiche atte a recepire la MiFID 

II relativamente alle informazioni concernenti la destinazione degli strumenti ai clienti al 

dettaglio o professionali alla luce delle norme in tema di product governance e alle 

informazioni da rendere con riferimento ai costi e oneri connessi; 

 

- disciplina sull’adeguatezza e sull’appropriatezza (cfr. artt. da 39 a 42), le cui disposizioni 

sono modificate anche per recepire le corrispondenti innovazioni recate dalla MiFID II, con 

riferimento, ad esempio, alla più specifica individuazione dei parametri sulla base dei quali 

effettuare il giudizio di adeguatezza, o al nuovo obbligo per gli intermediari di consegnare ai 

clienti al dettaglio una dichiarazione di adeguatezza nell’ambito della prestazione del 

servizio di consulenza in materia di investimenti; 

 

- disciplina concernente l’individuazione degli “strumenti finanziari complessi”, rilevante per 

escludere gli obblighi di adeguatezza e appropriatezza nella prestazione dei servizi di mera 

esecuzione e ricezione di ordini (cfr. artt. da 43 a 44), che viene modificata in modo da 

contenere un rinvio alla corrispondente disposizione del regolamento europeo, nonché agli 

Orientamenti in materia di “strumenti di debito complessi e depositi strutturati”, emanati 

dall’ESMA il 26 novembre 2015 (ESMA/2015/1783); 

 

- disciplina sulla best execution, che è modificata anche per recepire le previsioni al riguardo 

dettate dalla MiFID II (cfr. artt. da 44-quater a 48); 
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- disciplina sulla gestione degli ordini dei clienti (cfr. artt. da 49 a 51), che viene modificata 

anche per recepire le previsioni al riguardo dettate dalla MiFID II; 

 

- disciplina sulla rendicontazione ai clienti (cfr. artt. da 53 a 56), che viene modificata anche 

per realizzare una migliore articolazione e sistematizzazione degli obblighi generali fissati 

dalla MiFID II in tema di reportistica in relazione alla prestazione dei servizi di 

investimento, ivi incluso il servizio di gestione; 

 

- disciplina dei rapporti con le controparti qualificate (cfr. art. 58) del Regolamento 

Intermediari che è emendato anche per recepire le disposizioni contenute nella MiFID II che 

sanciscono il dovere degli intermediari di agire in modo onesto, equo e professionale anche 

nei confronti delle controparti qualificate, e prevedono presidi di tutela maggiori rispetto a 

quelli approntati dalla MiFID I. 

 

3.3 La disciplina dei contratti 

 

La disciplina sui contratti contenuta nel Regolamento Intermediari (cfr. artt. da 37 a 38) è 

modificata principalmente al fine di estenderne il suo ambito applicativo; infatti l’obbligo di 

ricorrere al contratto scritto, in coerenza con la MiFID II, viene sancito anche nei rapporti con i 

clienti professionali e, in ossequio all’art. 58, par. 1, del regolamento delegato 2017/565, anche nel 

caso in cui venga prestato il servizio di consulenza, ove sia effettuata una valutazione periodica 

dell’adeguatezza. 

 

Permane nel Regolamento Intermediari la disciplina, già enucleata in sede di recepimento della 

MiFID I, tesa a dettare una regolamentazione generale del contenuto dei contratti che, pur senza 

arrivare a configurare un’approvazione preventiva della contrattualistica (come pure sembrerebbe 

consentire il Considerando 91 del regolamento delegato 2017/565)
1
, definisca gli elementi 

essenziali dei medesimi. In via di continuità con la disciplina sinora in vigore, gli elementi 

essenziali specificati nel comma 2 dell’art. 37 del Regolamento Intermediari trovano applicazione 

con riguardo ai contratti conclusi con i clienti al dettaglio e non anche a quelli conclusi con i clienti 

professionali, secondo un approccio di proporzionalità.  

 

Con l’introduzione dell’art. 38-bis si dà attuazione all’art. 6 della direttiva delegata che disciplina 

l’utilizzo dei contratti di garanzia con trasferimento del titolo di proprietà nei confronti di clienti 

professionali e controparti qualificate. 

3.4 La disciplina sugli incentivi 

 

La disciplina sugli incentivi, contenuta nel Libro III, Parte II, Titolo V del Regolamento 

Intermediari è modificata per recepire le corrispondenti  disposizioni previste dalle fonti europee, 

primarie e secondarie [direttiva delegata (UE) 2017/593]. 

 

Al fine di una migliore sistematizzazione e chiarezza della disciplina applicabile, sono introdotti tre 

nuovi Capi, con cui si dà attuazione alle previsioni riguardanti rispettivamente: i) gli incentivi in 

relazione alla prestazione dei servizi di investimento diversi dalla gestione di portafogli e dalla 

1 In particolare, il citato considerando 91 del regolamento delegato 2017/565 (che riproduce quanto già disposto dal 

recital 62 della direttiva 2006/73/CE) non esclude che le Autorità competenti possano sottoporre a preventiva 

approvazione il contenuto dei contratti utilizzati dagli intermediari “nella misura in cui questa sia subordinata 
unicamente all’osservanza, da parte dell’impresa, degli obblighi, di cui alla direttiva 2014/65/UE, di agire in modo 
onesto, equo e professionale per servire al meglio gli interessi dei clienti e di predisporre una registrazione in cui sono 
precisati i diritti e gli obblighi delle imprese di investimento e dei loro clienti e le altre condizioni alle quali l’impresa 
fornirà servizi ai clienti”. 
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consulenza su base indipendente (Capo I); ii) gli incentivi specificamente attinenti ai servizi di 

gestione e di consulenza indipendente (Capo II); iii) la ricerca in materia di investimenti (Capo III). 

 

Relativamente agli incentivi riguardanti la prestazione dei servizi di gestione di portafogli e di 

consulenza su base indipendente, tenuto conto dell’impatto dell’istituto degli inducements sul 

rispetto delle regole di correttezza nel rapporto con gli investitori, si ritiene di  non esercitare nel 

nuovo art. 52-ter l’opzione riconosciuta agli Stati membri dall’art. 12, par. 3, lett. e) della direttiva 

delegata di individuare altri benefici non monetari ammissibili. 

 

L’art. 52 è stato riformulato al fine di garantire un più puntuale recepimento delle corrispondenti 

disposizioni di cui alla MiFID II. 

 

3.5 Il governo degli strumenti finanziari 

 

Al fine di recepire le disposizioni della normativa europea, primaria e secondaria, in tema di 

product governance, nel Libro III, Parte II, del Regolamento Intermediari è introdotto il nuovo 

Titolo VIII-bis.  
 

Alla luce di quanto indicato nel Considerando 15 della direttiva di secondo livello sopra citata, sono 

introdotte nel nuovo art. 59-bis, a fini di chiarezza della disciplina applicabile, le definizioni di 

“intermediari che realizzano strumenti finanziari” o “intermediari produttori” e  “intermediari che 
distribuiscono strumenti finanziari” o “intermediari distributori”. Nell’ottica di meglio articolare 

gli obblighi di product governance previsti dalla fonte europea di livello 1 e ulteriormente 

dettagliati nella delegated directive, sono previsti, in linea con l’approccio seguito dal legislatore 

europeo, due set di disposizioni differenziate applicabili, rispettivamente, agli intermediari 

produttori e agli intermediari distributori. 
 

Attraverso le nuove disposizioni si dà attuazione alle previsioni contenute nella MiFID II, il cui 

recepimento non è avvenuto in sede primaria, nonché alle previsioni contenute negli artt. 9 e 10 

della direttiva delegata (rispettivamente per gli intermediari produttori e per gli intermediari 

distributori).  

 

3.6 La disciplina in materia di “knowledge & competence” 

L’articolo 25, paragrafo 1, della Mifid  II prevede che gli Stati membri prescrivano alle imprese di 

investimento di garantire e dimostrare alle Autorità competenti, su loro richiesta, che le persone 

fisiche che prestano “servizi di investimento” (ossia forniscono informazioni su strumenti 

finanziari, servizi di investimento o servizi accessori per conto dell’impresa di investimento, o 

prestano il servizio di consulenza alla clientela in materia di investimento) siano in possesso delle 

necessarie conoscenze e competenze. 

Lo stesso articolo, al paragrafo 9, attribuisce all’ESMA il compito di adottare orientamenti che 

precisino i criteri di valutazione delle conoscenze e competenze, al fine di favorire un livello 

adeguato di convergenza nell’attuazione dell’articolo 25 della MiFID II. 

Il 17 dicembre 2015 l’ESMA ha pubblicato le “Guidelines for the assessment of knowledge and 
competence” (di seguito “Orientamenti”), tradotte e pubblicate nella lingua ufficiale di ciascuno 

Stato membro sul sito internet dell’ESMA in data 22 marzo 2016. La Consob ha comunicato 

all’Autorità europea la propria intenzione di conformarsi e di dare attuazione nell’ordinamento 

nazionale agli Orientamenti che si applicheranno, a far data dal 3 gennaio 2018, a tutto il personale 

a diretto contatto con la clientela nella prestazione dei servizi “pertinenti”, sia esso già operativo che 

di nuova assunzione.  
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Al fine di conformarsi agli Orientamenti, è stata svolta una consultazione preliminare - avviata il 

22 dicembre 2016 e conclusa il 20 gennaio 2017 - tesa ad acquisire elementi di analisi degli aspetti 

che devono essere definiti a livello nazionale, in modo da valorizzare le specificità del contesto 

italiano. 

Il presente documento contiene le modifiche che si intende apportare al Regolamento Consob n. 

16190/2007, al fine di dare attuazione nell’ordinamento nazionale ai citati Orientamenti. 

Le disposizioni in discorso (articoli da 59-quinquies a 59-novies) sono collocate nel Libro III del 

Regolamento Intermediari, nella Parte II, in un nuovo Titolo VIII-ter.  

Le disposizioni in questione, ispirate al principio di proporzionalità, intendono garantire una 

maggiore tutela degli investitori e un innalzamento del livello di qualificazione del personale a 

diretto contatto con la clientela. Al contempo, si è inteso contemperare tali finalità con le esigenze 

di flessibilità, di riduzione degli oneri e di autonomia organizzativa degli intermediari.   

Nella predisposizione delle nuove disposizioni si è tenuto conto dei suggerimenti e delle riflessioni 

rappresentati dagli operatori durante la consultazione preliminare, laddove coerenti con le sopra 

indicate finalità.  

La consultazione preliminare ha sottoposto agli operatori del mercato alcune prime riflessioni in 

merito all’adeguamento rispetto agli Orientamenti ESMA, corredate di un questionario - composto 

da 9 domande - relativo alle quattro aree tematiche che, ai sensi dei paragrafi 21 e 22 degli 

Orientamenti, le Autorità nazionali competenti sono tenute a definire, ovvero: 

1. l’elenco delle qualifiche che soddisfano i criteri stabiliti dall’ESMA ovvero le caratteristiche 

che tali qualifiche dovranno avere affinché possano essere considerate conformi ai criteri 

stabiliti dall’Autorità europea; 

2. il periodo di tempo ritenuto necessario per l’acquisizione di un’esperienza adeguata a 

comprovare il possesso delle competenze e conoscenze necessarie all’espletamento dei compiti 

assegnati; 

3. il periodo di lavoro sotto supervisione da parte del personale privo delle qualifiche idonee e/o 

dell’esperienza adeguata (eventualmente inferiore ai quattro anni individuati dall’ESMA come 

periodo massimo); 

4. le modalità della revisione periodica delle qualifiche dei membri del personale. 

Alla consultazione preliminare hanno risposto 25 operatori tra cui 7 privati, 5 associazioni di 

categoria rappresentative di intermediari (ABI, Assoreti, Assosim, Assogestioni, Federcasse BCC), 

5 società di consulenza (CFA, Efpa, YouInvest S.p.A, Prometeia, Teseo S.r.l.), 6 associazioni di 

categoria rappresentative di consulenti (AIAF, AIPB, Anasf, Ascosim, FederPromm, NAFOP), 

l’ente italiano di accreditamento (Accredia), e, infine, l’Organismo di vigilanza e tenuta dell’albo 

unico dei consulenti finanziari (“OCF”). 

 

a) Qualifiche richieste 

In relazione alla prima area tematica sottoposta alla consultazione preliminare (le qualifiche 

idonee), i rispondenti hanno richiesto, in linea generale, un ampliamento delle tipologie di 

qualifiche ritenute idonee. In particolare, è stata rappresentata l’esigenza che siano considerati titoli 

idonei: 

- i diplomi di laurea in discipline economiche, giuridiche, finanziarie, sia triennali che magistrali, 

senza necessità di verifica ex post degli esami sostenuti, attività che risulterebbe eccessivamente 

gravosa per gli intermediari (ABI, Assogestioni, Assosim, Federasse BCC); 
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- i master post lauream in discipline economico-finanziarie (ABI, Assosim), le certificazioni 

rilasciate da enti muniti di un sistema di accreditamento (ABI, Assosim, CFA) e il diploma di 

licenza media (ABI, FederCasse BCC). 

La gran parte dei rispondenti ha rappresentato l’utilità di differenziare le tipologie di qualifica 

richieste in base all’attività svolta, prevedendo qualifiche inferiori per l’attività di mera fornitura di 

informazioni (Assogestioni, Assoreti, Assosim, Federcasse BCC, AIPB, Ascosim, CFA, Efpa Italia, 

FederPromm, YouInvest); viceversa, i rispondenti in disaccordo sostengono che una 

differenziazione, oltre a complicare il quadro normativo, comporterebbe difficoltà organizzative e 

amministrative nella gestione del personale (ABI, Anasf, Prometeia). 

In relazione a tali aspetti la Consob ha scelto, in primo luogo, di optare per l’individuazione delle 

caratteristiche che le qualifiche devono avere per essere considerate conformi, anzichè fornire un 

elenco dettagliato degli specifici titoli idonei. Inoltre, ha accolto le istanze degli operatori 

considerando quali titoli idonei, di per sè, i diplomi di laurea in discipline economiche, giuridiche, 

finanziarie senza alcuna necessità di verifica, in capo all’impresa, dell’aderenza dei singoli esami 

sostenuti rispetto agli argomenti individuati ai punti 17 e 18 degli Orientamenti ESMA. 

 

b) Periodo di esperienza lavorativa richiesto 

Con riferimento alla seconda area tematica sottoposta alla consultazione preliminare (il periodo di 

esperienza lavorativa richiesto), la gran parte dei rispondenti (Assogestioni, Assoreti, Ascosim, 

CFA, Efpa Italia, Federpromm NAFOP, YouInvest) ha ravvisato un’utilità nel graduare la durata 

dell’esperienza in relazione all’attività svolta, innalzandola per coloro che intendono prestare la 

consulenza. Altri rispondenti, invece, hanno ritenuto preferibile mantenere, senza differenziazioni, 

il periodo minimo di 6 mesi di esperienza stabilito dall’ESMA al fine di evitare un aggravio per gli 

intermediari, in termini operativi e di costi, oltreché disparità di trattamento rispetto ai concorrenti 

europei (ABI, Assogestioni, Assosim, Anasf). Quanto alle modalità di computo dell’esperienza, il 

maggior numero dei rispondenti ha rappresentato l’opportunità di estendere il lasso temporale entro 

il quale poter computare l’esperienza professionale maturata e di poter sommare periodi di 

esperienza maturati presso intermediari diversi ai fini del raggiungimento dell’esperienza richiesta.  

In relazione a tali aspetti, la Consob ha scelto di modulare i requisiti che il personale addetto deve 

soddisfare, avvalendosi della facoltà in tal senso attribuita dagli Orientamenti. In particolare, si è 

inteso fornire un sistema flessibile di accesso all’attività ammettendo una pluralità di percorsi 

formativi/ e un’ampia gamma di titoli di studio e bilanciando, fatto salvo il periodo minimo di sei 

mesi, la durata dell’esperienza richiesta in funzione del titolo di studio conseguito (più bassa è la 

qualifica, maggiore è l’esperienza richiesta). Inoltre, i requisiti di qualifica ed esperienza sono stati 

diversamente modulati in relazione alle caratteristiche del servizio prestato, richiedendo per chi 

intende svolgere il servizio di consulenza, a parità di titolo di studio, un periodo di esperienza più 

elevato rispetto a coloro che forniscono informazioni.   

 

c) Periodo di lavoro sotto supervisione da parte del personale privo delle qualifiche 
idonee e/o dell’esperienza adeguata 

Per quanto riguarda la terza area tematica oggetto della consultazione preliminare (la durata 

dell’eventuale periodo di supervisione nel caso di personale privo delle qualifiche idonee e/o 

dell’esperienza adeguata), in base alla prevalenza delle risposte pervenute, si è ritenuto idoneo il 

periodo massimo di 4 anni  e inutile la differenziazione in relazione all’attività svolta. 

La Consob non si è avvalsa della facoltà concessa dagli Orientamenti di ridurre tale periodo. 

Pertanto è possibile ricorrere alla supervisione del personale che non soddisfi i requisiti richiesti per 

un periodo massimo di 4 anni, senza alcuna differenziazione tra coloro che forniscono informazioni 
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e coloro che prestano la consulenza. Il periodo sotto supervisione, sommandosi all’eventuale 

esperienza pregressa, concorre al raggiungimento dell’esperienza complessiva ritenuta idonea.  

 

d) Revisione delle qualifiche 

Infine, per quanto concerne la quarta area tematica (la revisione delle qualifiche), gli operatori 

hanno manifestato l’esigenza di individuare discrezionalmente le modalità più efficaci per effettuare 

la revisione periodica oltrechè di valutare in base alle specificità del proprio assetto organizzativo, 

se condurre direttamente l’assessment annuale delle esigenze di sviluppo e formazione dei membri 

del personale oppure avvalersi, in tutto o in parte, di soggetti esterni.  

La Consob ha fatto proprie le considerazioni espresse in proposito rimettendo di fatto alla libera ed 

autonoma determinazione degli  intermediari l’effettuazione di tale attività, in luogo di fornire 

prescrizioni puntuali. Sono stati, peraltro, individuati i requisiti dei soggetti che possono 

organizzare i corsi di formazione professionale, nell’ipotesi in cui non vi provvedano direttamente 

gli intermediari. 

 

e) Ambito di applicazione della disciplina 

Le risposte alla consultazione hanno fornito inoltre utili elementi per quanto concerne la definizione 

dell’ambito oggettivo e dell’ambito soggettivo di applicazione delle disposizioni in materia di 

knowledge and competence. A tale riguardo, è bene precisare in via preliminare che l’ambito 

oggettivo si estende certamente ai depositi strutturati, come previsto - conformemente al dettato 

della direttiva e degli Orientamenti ESMA - dall’articolo 82-bis del nuovo regolamento 

Intermediari.  

Quanto all’ambito soggettivo, anche tenendo conto delle istanze di chiarimento pervenute nella fase 

di consultazione preliminare, si specifica che le disposizioni in oggetto non effettuano riferimenti ai 

consulenti finanziari autonomi o alle società di consulenza finanziaria. Tuttavia, in considerazione 

della competenza della Consob a dettare con misure regolamentari i principi e i criteri relativi “alle 
modalità di aggiornamento professionale dei consulenti finanziari abilitati all'offerta fuori sede, dei 
consulenti finanziari autonomi e dei soggetti che svolgono, per conto delle società di cui 
all’articolo 18-ter, attività di consulenza in materia di investimenti nei confronti della clientela” 

(art. 31, comma 6, del TUF come modificato a seguito del recepimento della MiFID II), è stata 

inserita nel Libro VIII del Regolamento una disposizione specifica (l’art. 109-quater), relativa 

all’aggiornamento dei consulenti finanziari autonomi.  

Sempre in tema di perimetro applicativo delle disposizioni in oggetto, tenuto conto delle esigenze di 

chiarimento emerse nella fase della consultazione preliminare, si precisa che i gestori collettivi sono 

tenuti all’osservanza delle norme di seguito riportate quando hanno un rapporto con la clientela: 

1) nello svolgimento dei servizi di investimento e accessori cui possono essere autorizzati ai 

sensi della normativa di riferimento (in particolare, gestione di portafogli, consulenza in 

materia di investimenti e, nel caso di GEFIA, ricezione e trasmissione di ordini), 

conformemente a quanto prescritto al paragrafo 4, lettera b), degli Orientamenti ESMA; 

2)  nella commercializzazione di  OICR propri e di terzi. L’estensione delle disposizioni in 

esame ai gestori collettivi anche quando commercializzano OICR propri o di terzi, è attuata 

attraverso un richiamo alla presente disciplina, inserito negli articoli 76-bis e 77 del 

Regolamento Intermediari. Tale scelta, finalizzata a garantire omogeneità di trattamento 

delle attività lato sensu distributive, si pone in linea di continuità con le scelte di policy 

regolamentare adottate fino ad oggi. Già in fase di implementazione della MIFID I, infatti, 

le regole di comportamento previste per gli intermediari nello svolgimento del servizio di 

collocamento sono state estese ai gestori collettivi, nell’attività di commercializzazione di 
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OICR propri o di terzi, sulla base di una sostanziale equiparazione tra  l’attività distributiva 

svolta da questi ultimi e il servizio di collocamento.   

Peraltro, lo stesso TUF, nella versione modificata a seguito del recepimento della MIFID II, 

sancisce espressamente tale estensione, attribuendo, altresì, alla Consob la relativa potestà 

regolamentare. Lo schema di decreto legislativo recante l’attuazione della Direttiva MIFID II (Atto 

del Governo n. 413), infatti, modifica l’articolo 6 del TUF, riconducendo alla competenza 

regolamentare della Consob gli aspetti relativi alla conoscenza e competenza nella “prestazione dei 

servizi e delle attività di investimento e della gestione collettiva del risparmio” [si veda l’art. 6, 

comma 2, lettera b-bis n. 8)]. 

 

3.7 Procedure, anche di controllo interno, per la corretta e trasparente prestazione dei servizi, 

controllo di conformità alle norme, trattamento dei reclami, operazioni personali, gestione dei 

conflitti di interesse, conservazione delle registrazioni 

Il nuovo art. 6 del TUF, come emendato dallo Schema di decreto legislativo attualmente all’esame 

delle Commissioni parlamentari, sancisce il superamento dell’attività regolamentare congiunta della 

Banca d’Italia e della Consob, individuando specificatamente le materie rimesse alla potestà di 

ciascuna delle due autorità, da esercitare in alcuni casi previa acquisizione dell’intesa con l’altra.  

In particolare, per quanto di specifico interesse in questa sede, il novellato art. 6, comma 2, del 

TUF, alla lett. b-bis), con riguardo alla prestazione dei servizi e delle attività di investimento e di 

gestione collettiva del risparmio, attribuisce alla Consob la competenza regolamentare relativa: 

“1) alle procedure, anche di controllo interno, per la corretta e trasparente prestazione dei servizi e 
delle attività di investimento, ivi incluse quelle per: 
… omissis …  

b) la percezione o la corresponsione di incentivi;  
2) alle procedure, anche di controllo interno, per la corretta e trasparente prestazione della 
gestione collettiva del risparmio, ivi incluse quelle per la percezione o la corresponsione di 
incentivi; 

3) alle modalità di esercizio della funzione di controllo della conformità alle norme; 

4) al trattamento dei reclami;  
5) alle operazioni personali; 

6) alla gestione dei conflitti di interesse potenzialmente pregiudizievoli per i clienti, ivi inclusi 
quelli derivanti dai sistemi di remunerazione e di incentivazione;  

7) alla conservazione delle registrazioni;  
… omissis …”. 

Tali materie nel quadro normativo attualmente vigente sono rimesse alla potestà regolamentare 

congiunta della Banca d’Italia e della Consob e trovano una compiuta disciplina nel regolamento in 

materia di organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di investimento o di 

gestione collettiva del risparmio, adottato dalla Banca d'Italia e dalla Consob con provvedimento 

del 29 ottobre 2007 (Regolamento Congiunto).  

Alla luce delle nuove deleghe regolamentari conferite alla Consob dal citato art. 6, comma 2, del 

TUF, si rende necessario prevedere nel Regolamento Intermediari un nuovo Libro (Libro III-bis) 

nel quale far confluire, con i necessari adattamenti tesi a recepire il nuovo quadro normativo 

europeo, la disciplina attualmente contenuta nel Regolamento Congiunto, destinato ad essere 

abrogato. 

Tale nuovo Libro contiene, dunque, le seguenti Parti: 
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- Parte I che, al nuovo art. 63-bis, in via di continuità con quanto previsto dal Regolamento 

Congiunto sinora in vigore [cfr. art. 2, comma 1, lettera d)], chiarisce l’ambito di 

applicazione delle disposizioni contenute nel nuovo Libro III-bis, assoggettando al rispetto 

degli obblighi ivi previsti le Sim, le banche italiane e gli intermediari finanziari ex art. 106 

del TUB, limitatamente alla prestazione dei servizi e delle attività di investimento, la Società 

Poste Italiane SpA –Divisione Banco Posta, le banche di paesi terzi, limitatamente alla 

prestazione dei servizi e delle attività di investimento, nonché le imprese di paesi terzi 

diverse dalle banche. In virtù dell’articolazione e del riparto di competenze, regolamentari e 

di vigilanza, tra autorità dello Stato membro di origine e autorità dello Stato membro 

ospitante, sono esclusi dal perimetro applicativo delle norme in commento gli intermediari 

UE operanti in Italia mediante stabilimento di succursali. Nella prospettiva di una migliore 

razionalizzazione e articolazione del complesso degli obblighi, organizzativi e procedurali, 

gravanti in capo ai soggetti abilitati, sono altresì esclusi dalla definizione di “intermediari” 

di cui all’art. 63-bis i gestori che prestano servizi di investimento: infatti la disciplina 

relativa a tali soggetti formerà oggetto di separata trattazione all’interno del Regolamento 

Intermediari e sarà a breve sottoposta alla consultazione del mercato; 

- Parte II che disciplina: i) l’obbligo per gli intermediari di dotarsi di procedure interne 

finalizzate a garantire l’adempimento degli obblighi di correttezza e trasparenza nella 

prestazione dei servizi e attività di investimento (nuovo art. 63-ter); ii) la funzione di 

controllo della conformità alle norme, per gli aspetti rimessi alla potestà regolamentare della 

Consob (nuovo art. 63-quater); iii) il trattamento dei reclami (nuovo art. 63-quinquies); iv) 
le operazioni personali (nuovo art. 63-sexies);   

- Parte III che contiene la disciplina sui conflitti di interesse. Più in particolare, nel nuovo art. 

63-septies sono recepite le disposizioni in materia di conflitti di interesse contenute negli 

artt. 16, par. 3 e 23 par. 3, della MiFID II a cui non è stata data attuazione in sede di 

normativa primaria e sono altresì richiamate le pertinenti disposizioni del regolamento 

europeo direttamente applicabili. Il nuovo art. 63-octies recepisce, invece, quanto previsto 

dall’art. 24, par. 10 della MiFID II e, a differenza del precedente art. 63-septies, trova 

applicazione con riferimento a tutti gli intermediari, in quanto regola di condotta sottoposta 

alla vigilanza dell’autorità host; 

- Parte IV nella quale sono sistematizzate le disposizioni disciplinanti la conservazione delle 

registrazioni di cui all’art. 16, parr. 6 e 7 della MiFID II.  

 

3.8 Offerta e consulenza di depositi strutturati e di prodotti finanziari diversi dagli strumenti 

finanziari emessi da banche 

La MiFID II ha esteso l’ambito di applicazione delle regole di condotta anche all’offerta e alla 

consulenza avente a oggetto depositi strutturati.  

Inoltre, con riferimento all’attività di classamento, da parte degli intermediari, degli strumenti 

finanziari di propria emissione, la direttiva ha ricondotto tale tipo di operatività al servizio di 

esecuzione di ordini, assoggettato alle regole di condotta dettate dalla medesima direttiva. Da ciò 

consegue che l’offerta e la consulenza su strumenti finanziari emessi da banche è sottoposta alle 

regole MiFID II, mentre, con riferimento agli altri prodotti finanziari emessi da banche, l’attuale 

assoggettamento alla MiFID I deriva dall’art. 25-bis, introdotto nel TUF nel 2005 ad opera della 

Legge sul Risparmio. 

Tali novità rendono opportuno prevedere nella Parte III del Regolamento Intermediari un nuovo 

Libro (V-bis) che, in attuazione della delega regolamentare conferita alla Consob dal nuovo art. 25-

bis del TUF (come sostituito dal predetto Schema di decreto legislativo), individua la disciplina 

applicabile ai depositi strutturati e ai prodotti finanziari emessi dalle banche, diverse dagli strumenti 
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finanziari. In particolare, il nuovo art. 82-bis, in linea con le scelte del legislatore europeo, estende 

all’offerta e alla consulenza aventi a oggetto i depositi strutturati le regole MiFID contenute nel 

Regolamento Intermediari. Il nuovo art. 82-ter, andando a sostituire l’attuale art. 84 del 

Regolamento Intermediari che applica ai prodotti finanziari emessi da banche la disciplina sulle 

regole di derivazione MiFID I, oltre a contenere un aggiornamento dei riferimenti normativi alle 

disposizioni regolamentari applicabili, come modificate in questa sede, delimita l’ambito di 

applicazione delle medesime ai soli prodotti, diversi dagli strumenti finanziari, emessi da banche.  

 

3.9 Promozione e collocamento mediante tecniche di comunicazione a distanza 

Con l’occasione delle presenti modifiche regolamentari si intende sottoporre alla consultazione del 

mercato una modifica all’art. 79 del Regolamento Intermediari, non derivante dalla necessità di 

completare a livello di normativa secondaria il processo di recepimento della MiFID II. 

 Ai sensi dell’art. 30, comma 2, lett. b), del TUF, come modificato dall’art. 1 del decreto legislativo 

11 ottobre 2012, n. 184, “non costituisce offerta fuori sede (…) l’offerta di propri strumenti 

finanziari rivolta ai componenti del consiglio di amministrazione ovvero del consiglio di gestione, 

ai dipendenti, nonché ai collaboratori non subordinati dell’emittente, della controllante ovvero delle 

sue controllate, effettuata presso le rispettive sedi o dipendenze”. Il citato intervento legislativo ha 

dilatato il concetto di “sede” o “dipendenza”, rilevante ai fini dell’obbligo per l’offerente di 

ricorrere ad un intermediario per effettuare il collocamento, nonché per l’applicazione delle speciali 

regole previste ai fini dell’efficacia del contratto e dell’esercizio del diritto di recesso (commi 3-7), 

al punto da realizzare una sostanziale equiparazione tra i dipendenti che prestano la propria attività 

lavorativa a favore dell’emittente-offerente e quelli delle società controllate, appartenenti al 

medesimo gruppo. 

Diversamente, la medesima disciplina non è stata prevista per il collocamento a distanza 

disciplinato dall’art. 32 del TUF. 

In virtù della delega regolamentare contenuta nell’art. 32, secondo comma, del TUF, con la 

modifica che si intende apportare all’art. 79 viene uniformata la disciplina, consentendo che 

l’offerta di propri strumenti finanziari rivolta ai dipendenti nonché ai collaboratori non subordinati 

dell’emittente, della controllante ovvero delle sue controllate, possa essere liberamente effettuata sia 

mediante la contestuale presenza fisica e simultanea del soggetto offerente e dell’oblato, sia 

mediante ricorso a strumenti di comunicazione a distanza (fax, posta elettronica, intranet aziendale) 

che prescindano da tale simultaneità, senza necessità di un intermediario incaricato. Unica 

condizione imposta è che tale sistema sia protetto da adeguate misure di sicurezza in grado di 

consentire l’accesso esclusivamente ai soggetti interessati, indipendentemente dal luogo fisico in cui 

si trovano al momento dell’accesso.   
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lt

an
o
 e

le
m

en
ti

 o
 a

v
v
er

te
n
ze

 

im
p
o
rt

an
ti

. 

3
. 

Q
u
an

d
o
 l

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

ra
ff

ro
n
ta

n
o
 s

er
v
iz

i 
d
i 

in
v
es

ti
m

en
to

 o
 

ac
ce

ss
o
ri

, 
st

ru
m

en
ti

 f
in

an
zi

ar
i 

o
 s

o
g
g
et

ti
 c

h
e 

p
re

st
an

o
 s

er
v
iz

i 
d
i 

in
v
es

ti
m

en
to

 o
 a

cc
es

so
ri

, 
es

se
 s

o
d
d
is

fa
n
o
 l

e 
se

g
u
en

ti
 c

o
n
d
iz

io
n
i:

 

a)
 i

l 
ra

ff
ro

n
to

 è
 p

re
se

n
ta

to
 i

n
 m

o
d
o
 c

o
rr

et
to

 e
d
 e

q
u
il

ib
ra

to
; 

b
) 

le
 

fo
n
ti

 
d
i 

in
fo

rm
az

io
n
e 

u
ti

li
zz

at
e 

p
er

 
il

 
ra

ff
ro

n
to

 
so

n
o
 

sp
ec

if
ic

at
e;

 

c)
 i

 f
at

ti
 e

 l
e 

ip
o
te

si
 p

ri
n
ci

p
al

i 
u
ti

li
zz

at
i 

p
er

 i
l 

ra
ff

ro
n
to

 v
en

g
o
n
o

 

in
d
ic

at
i.

 

4
. 

Q
u
an

d
o
 l

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

co
n
te

n
g
o
n
o
 u

n
’i

n
d
ic

az
io

n
e 

d
ei

 r
is

u
lt

at
i 

p
as

sa
ti

 d
i 

u
n
o
 s

tr
u
m

en
to

 f
in

an
zi

ar
io

, 
d
i 

u
n
 i

n
d
ic

e 
fi

n
an

zi
ar

io
 o

 d
i 

u
n
 

se
rv

iz
io

 
d
i 

in
v
es

ti
m

en
to

, 
es

se
 

so
d
d
is

fa
n
o
 

le
 

co
n
d
iz

io
n
i 

se
g
u
en

ti
: 

a)
 t

al
e 

in
d
ic

az
io

n
e 

n
o
n
 c

o
st

it
u
is

ce
 l

’e
le

m
en

to
 p

re
d
o
m

in
an

te
 d

el
la

 

co
m

u
n
ic

az
io

n
e;

 

b
) 

le
 

in
fo

rm
az

io
n
i 

fo
rn

is
co

n
o
 

d
at

i 
ap

p
ro

p
ri

at
i 

su
i 

ri
su

lt
at

i 

ri
g
u
ar

d
an

ti
: 

b
1
) 

i 
ci

n
q
u
e 

an
n
i 

im
m

ed
ia

ta
m

en
te

 p
re

ce
d
en

ti
, 
o
v
v
er

o
 

b
2
) 

l’
in

te
ro

 p
er

io
d
o
 d

u
ra

n
te

 i
l 

q
u
al

e 
lo

 s
tr

u
m

en
to

 f
in

an
zi

ar
io

 è
 

st
at

o
 
o
ff

er
to

, 
l’

in
d
ic

e 
fi

n
an

zi
ar

io
 
è 

st
at

o
 
cr

ea
to

 
o
 
il

 
se

rv
iz

io
 
d
i 

in
v
es

ti
m

en
to

 è
 s

ta
to

 f
o
rn

it
o
 s

e 
in

fe
ri

o
re

 a
 c

in
q
u
e 

an
n
i,

 o
p
p
u
re

 

b
3
) 

u
n
 p

er
io

d
o
 p

iù
 l

u
n
g
o
 e

v
en

tu
al

m
en

te
 d

ec
is

o
 d

al
l’

in
te

rm
ed

ia
ri

o
. 

In
 o

g
n
i 

ca
so

 t
al

i 
d
at

i 
so

n
o
 b

as
at

i 
su

 p
er

io
d
i 

co
m

p
le

ti
 d

i 
1
2
 m

es
i;

 

c)
 
il

 
p
er

io
d

o
 
d
i 

ri
fe

ri
m

en
to

 
e 

la
 
fo

n
te

 
d
el

le
 
in

fo
rm

az
io

n
i 

so
n
o
 

ch
ia

ra
m

en
te

 i
n
d
ic

at
i;

 

d
) 

le
 

in
fo

rm
az

io
n
i 

co
n

te
n
g
o
n
o
 

l’
av

v
is

o
 

ev
id

en
te

 
ch

e 
i 

d
at

i 
si

 

ri
fe

ri
sc

o
n
o
 a

l 
p
as

sa
to

 e
 c

h
e 

i 
ri

su
lt

at
i 

p
as

sa
ti

 n
o
n
 s

o
n
o
 i

n
d
ic

at
iv

i 
d
i 

st
at

i 
el

im
in

at
i 

in
 
q
u
an

to
 
la

 
d
is

ci
p
li

n
a 

in
 
es

si
 
p
re

v
is

ta
 
è 

at
tu

al
m

en
te

 
co

n
te

n
u
ta

 
n
el

la
 

n
o
rm

at
iv

a 
eu

ro
p
ea

 

d
ir

et
ta

m
en

te
 a

p
p
li

ca
b
il

e.
 I

n
 l

in
ea

 c
o
n
 q

u
an

to
 g

ià
 p

re
v
is

to
 

d
al

 
p
ri

m
o

 
co

m
m

a 
d
el

l’
ar

t.
 

3
0
 

d
el

 
R

eg
o
la

m
en

to
 

In
te

rm
ed

ia
ri

 s
in

o
ra

 i
n
 v

ig
o
re

, 
è 

st
at

a 
ri

ch
ia

m
at

a,
 a

l 
co

m
m

a 

2
-b

is
 

d
el

l’
ar

t.
 

2
7
, 

l’
ap

p
li

ca
b
il

it
à,

 
o
v

e 
co

m
p
at

ib
il

e,
 

d
el

le
 

d
is

p
o
si

zi
o
n
i 

co
n
te

n
u
te

 
n
el

 
R

eg
o
la

m
en

to
 

in
 

m
at

er
ia

 
d

i 

d
ep

o
si

to
 

d
eg

li
 

st
ru

m
en

ti
 

fi
n
an

zi
ar

i 
e 

d
el

le
 

so
m

m
e 

d
i 

d
en

ar
o
 a

p
p
ar

te
n
en

ti
 a

i 
cl

ie
n
ti

, 
em

an
at

o
 d

al
la

 B
an

ca
 d

’I
ta

li
a 

ai
 s

en
si

 d
el

l’
ar

t.
 6

, 
co

m
m

a 
1
, 
d
el

 T
U

F
. 
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q
u
el

li
 f

u
tu

ri
; 

e)
 q

u
an

d
o
 t

al
e 

in
d
ic

az
io

n
e 

si
 b

as
a 

su
 d

at
i 

es
p
re

ss
i 

in
 u

n
a 

v
al

u
ta

 

d
iv

er
sa

 d
a 

q
u
el

la
 d

el
lo

 S
ta

to
 c

o
m

u
n
it

ar
io

 n
el

 q
u
al

e 
il

 c
li

en
te

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
 

o
 

il
 

p
o
te

n
zi

al
e 

cl
ie

n
te

 
al

 
d
et

ta
g
li

o
 

è 
re

si
d
en

te
, 

le
 

in
fo

rm
az

io
n
i 

in
d
ic

an
o
 c

h
ia

ra
m

en
te

 t
al

e 
v
al

u
ta

 e
 a

v
v
er

to
n
o
 c

h
e 

il
 

re
n
d
im

en
to

 p
u
ò
 a

u
m

en
ta

re
 o

 d
im

in
u
ir

e 
a 

ca
u
sa

 d
i 

o
sc

il
la

zi
o
n
i 

d
el

 

ca
m

b
io

; 

f)
 

q
u
an

d
o
 

l’
in

d
ic

az
io

n
e 

è 
b
as

at
a 

su
i 

ri
su

lt
at

i 
lo

rd
i,

 
v
ie

n
e 

co
m

u
n
ic

at
o
 

l’
im

p
o
rt

o
 

d
el

le
 

co
m

m
is

si
o
n
i,

 
d
el

le
 

co
m

p
et

en
ze

 
o
 

d
eg

li
 a

lt
ri

 o
n
er

i.
  

5
. 

Q
u
an

d
o
 

le
 

in
fo

rm
az

io
n
i 

in
cl

u
d
o
n
o
 

o
 

fa
n
n
o
 

ri
fe

ri
m

en
to

 
a 

el
ab

o
ra

zi
o
n
i 

b
as

at
e 

su
 
d
at

i 
st

o
ri

ci
, 

es
se

 
d
ev

o
n
o
 
ri

g
u
ar

d
ar

e 
u
n
o

 

st
ru

m
en

to
 

fi
n
an

zi
ar

io
 

o
 

u
n
 

in
d
ic

e 
fi

n
an

zi
ar

io
 

e 
so

d
d
is

fa
n
o
 

le
 

co
n
d
iz

io
n
i 

se
g
u
en

ti
: 

a)
 l

e 
el

ab
o
ra

zi
o
n
i 

b
as

at
e 

su
 d

at
i 

st
o
ri

ci
 s

o
n
o
 b

as
at

e 
su

 d
at

i 
re

al
i 

d
i 

u
n
o
 o

 p
iù

 s
tr

u
m

en
ti

 f
in

an
zi

ar
i 

o
 i

n
d
ic

i 
fi

n
an

zi
ar

i 
ch

e 
si

an
o
 i

d
en

ti
ci

 

o
 s

o
g
g
ia

ce
n
ti

 a
ll

o
 s

tr
u
m

en
to

 f
in

an
zi

ar
io

 i
n
 q

u
es

ti
o
n
e;

 

b
) 

p
er

 q
u
an

to
 r

ig
u
ar

d
a 

i 
d
at

i 
st

o
ri

ci
 r

ea
li

 d
i 

cu
i 

al
la

 l
et

te
ra

 a
),

 s
o
n
o
 

so
d
d
is

fa
tt

e 
le

 c
o
n
d
iz

io
n
i 

d
i 

cu
i 

al
 c

o
m

m
a 

4
, 

le
tt

er
e 

a)
, 

b
),

 c
),

 e
) 

e 

f)
; 

c)
 l

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

co
n
te

n
g
o
n
o
 l

’a
v
v
is

o
 i

n
 f

o
rm

a 
ev

id
en

te
 c

h
e 

i 

d
at

i 
si

 
ri

fe
ri

sc
o
n
o
 
a 

el
ab

o
ra

zi
o
n
i 

b
as

at
e 

su
 
d
at

i 
st

o
ri

ci
 
e 

ch
e 

i 

ri
su

lt
at

i 
p
as

sa
ti

 n
o
n
 s

o
n
o
 i

n
d
ic

at
iv

i 
d
i 

q
u
el

li
 f

u
tu

ri
. 

6
. 

Q
u
an

d
o
 l

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

co
n
te

n
g
o
n
o
 s

ti
m

e 
su

i 
ri

su
lt

at
i 

fu
tu

ri
, 

es
se

 s
o
d
d
is

fa
n
o
 l

e 
co

n
d
iz

io
n
i 

se
g
u
en

ti
: 

a)
 n

o
n
 s

i 
b
as

an
o
 n

é 
co

n
te

n
g
o
n
o
 r

if
er

im
en

ti
 a

 p
ro

ie
zi

o
n
i 

d
i 

ri
su

lt
at

i 

p
as

sa
ti

; 

b
) 

si
 b

as
an

o
 s

u
 i

p
o
te

si
 r

ag
io

n
ev

o
li

 s
u
p
p
o
rt

at
e 

d
a 

d
at

i 
o
b
ie

tt
iv

i;
 

c)
 

q
u
an

d
o
 

l’
in

fo
rm

az
io

n
e 

è 
b
as

at
a 

su
i 

ri
su

lt
at

i 
lo

rd
i,

 
v
ie

n
e 

co
m

u
n
ic

at
o
 

l’
im

p
o
rt

o
 

d
el

le
 

co
m

m
is

si
o
n
i,

 
d
el

le
 

co
m

p
et

en
ze

 
o
 

d
eg

li
 a

lt
ri

 o
n
er

i;
 

d
) 

ev
id

en
zi

an
o
 c

h
e 

ta
li

 p
re

v
is

io
n
i 

n
o
n
 c

o
st

it
u
is

co
n
o
 u

n
 i

n
d
ic

at
o
re

 

af
fi

d
ab

il
e 

d
ei

 r
is

u
lt

at
i 

fu
tu

ri
. 

7
. 

Q
u
an

d
o
 

le
 

in
fo

rm
az

io
n
i 

fa
n
n
o
 

ri
fe

ri
m

en
to

 
ad

 
u
n
o
 

sp
ec

if
ic

o
 

tr
at

ta
m

en
to

 
fi

sc
al

e 
es

se
 

in
d
ic

an
o
 

in
 

m
o
d
o
 

ev
id

en
te

 
ch

e 
il

 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    241    –



tr
at

ta
m

en
to

 f
is

ca
le

 d
ip

en
d
e 

d
al

la
 s

it
u
az

io
n
e 

in
d
iv

id
u
al

e 
d
i 

ci
as

cu
n
 

cl
ie

n
te

 e
 p

u
ò
 e

ss
er

e 
so

g
g
et

to
 a

 m
o
d
if

ic
h
e 

in
 f

u
tu

ro
.3

 

8
. 

L
e 

in
fo

rm
az

io
n
i 

n
o
n
 p

o
ss

o
n
o
 i

n
d
ic

ar
e 

o
 s

u
g
g
er

ir
e 

ch
e 

l’
au

to
ri

tà
 

co
m

p
et

en
te

 
av

al
la

 
o
 

ap
p
ro

v
a 

i 
p
ro

d
o
tt

i 
o
 

i 
se

rv
iz

i 
o
g
g
et

to
 

d
el

l’
in

fo
rm

az
io

n
e.

 

 

A
rt

. 
2

9
  

(I
n
fo

rm
az

io
n
i 

su
ll

’i
n
te

rm
ed

ia
ri

o
 e

 i
 s

u
o
i 

se
rv

iz
i)

 

 1
. 

G
li

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

 f
o
rn

is
co

n
o
 a

i 
cl

ie
n
ti

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
 o

 p
o
te

n
zi

al
i 

cl
ie

n
ti

 
al

 
d
et

ta
g
li

o
 
le

 
se

g
u
en

ti
 
in

fo
rm

az
io

n
i 

g
en

er
al

i,
 
o
v
e 

si
an

o
 

p
er

ti
n
en

ti
: 

a)
 i

l 
n
o
m

e 
e 

l’
in

d
ir

iz
zo

 d
el

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
 e

 i
 r

el
at

iv
i 

re
ca

p
it

i;
 

b
) 

le
 

li
n
g
u
e 

n
el

le
 

q
u
al

i 
il

 
cl

ie
n
te

 
p
u
ò
 

co
m

u
n
ic

ar
e 

co
n

 

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
 

e 
ri

ce
v

er
e 

d
a 

q
u
es

to
 

d
o
cu

m
en

ti
 

e 
al

tr
e 

in
fo

rm
az

io
n
i;

 

c)
 

i 
m

et
o
d
i 

d
i 

co
m

u
n
ic

az
io

n
e 

ch
e 

d
ev

o
n
o
 

es
se

re
 

u
ti

li
zz

at
i 

tr
a 

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
 e

 i
l 

cl
ie

n
te

, 
an

ch
e,

 s
e 

p
er

ti
n
en

te
, 

p
er

 l
’i

n
v
io

 e
 l

a 

ri
ce

zi
o
n
e 

d
i 

o
rd

in
i;

 

d
) 

u
n
a 

d
ic

h
ia

ra
zi

o
n
e 

ch
e 

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
 è

 a
u
to

ri
zz

at
o
 e

 i
l 

n
o

m
e 

e 

il
 r

ec
ap

it
o
 d

el
l’

au
to

ri
tà

 c
o
m

p
et

en
te

 c
h
e 

l’
h
a 

au
to

ri
zz

at
o
; 

e)
 
q
u
an

d
o
 
l’

in
te

rm
ed

ia
ri

o
 
o
p
er

a 
tr

am
it

e 
u
n
 
ag

en
te

 
co

ll
eg

at
o
 
in

 

co
n
fo

rm
it

à 
d
el

l’
ar

ti
co

lo
 

2
3
 

d
el

la
 

d
ir

et
ti

v
a 

n
. 

2
0
0
4
/3

9
/C

E
, 

u
n
a 

d
ic

h
ia

ra
zi

o
n
e 

in
 t

al
 s

en
so

 i
n
 c

u
i 

v
ie

n
e 

sp
ec

if
ic

at
o
 l

o
 S

ta
to

 m
em

b
ro

 

in
 c

u
i 

ta
le

 a
g
en

te
 è

 r
eg

is
tr

at
o
; 

f)
 l

a 
n
at

u
ra

, 
la

 f
re

q
u
en

za
 e

 l
e 

d
at

e 
d
el

la
 d

o
cu

m
en

ta
zi

o
n
e 

d
a 

fo
rn

ir
e 

al
l’

in
v
es

ti
to

re
 a

 r
en

d
ic

o
n
to

 d
el

l’
at

ti
v
it

à 
sv

o
lt

a,
 d

i 
cu

i 
ag

li
 a

rt
ic

o
li

 

d
a 

5
3
 a

 5
6
; 

g
) 

se
 

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
 

d
et

ie
n
e 

st
ru

m
en

ti
 

fi
n
an

zi
ar

i 
o
 

so
m

m
e 

d
i 

d
en

ar
o
 d

i 
cl

ie
n
ti

, 
u
n
a 

d
es

cr
iz

io
n
e 

si
n
te

ti
ca

 d
el

le
 m

is
u
re

 a
d
o
tt

at
e 

p
er

 a
ss

ic
u
ra

re
 l

a 
lo

ro
 t

u
te

la
; 

h
) 

il
 

si
st

em
a 

d
i 

in
d
en

n
iz

zo
 

d
eg

li
 

in
v
es

ti
to

ri
 

o
 

d
i 

g
ar

an
zi

a 
d
ei

 

d
ep

o
si

ti
 p

er
ti

n
en

te
, 

co
n
 u

n
a 

d
es

cr
iz

io
n
e 

si
n
te

ti
ca

 d
el

le
 m

o
d
al

it
à 

d
i 

co
p
er

tu
ra

 d
el

lo
 s

te
ss

o
; 

i)
 u

n
a 

d
es

cr
iz

io
n
e,

 a
n
ch

e 
in

 f
o
rm

a 
si

n
te

ti
ca

, 
d
el

la
 p

o
li

ti
ca

 s
eg

u
it

a 
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n
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 d
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 o
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n
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u
al
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il

 c
li
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 r
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 m
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et
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 c
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er
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 d
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fl

it
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 d
i 
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te
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ss
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 d
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o
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it
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il
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et

 d
el

l’
in

te
rm

ed
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ri
o
 p

u
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h
é 

le
 c

o
n
d
iz

io
n
i 

d
i 

cu
i 

al
l’

ar
ti

co
lo

 3
6
, 
co

m
m

a 
2
, 
si

an
o
 s

o
d
d
is

fa
tt

e.
 

2
. 

Q
u
an

d
o
 

p
re

st
an

o
 

il
 

se
rv

iz
io

 
d
i 

g
es

ti
o
n
e 

d
i 

p
o
rt

af
o
g
li

, 
g
li

 

in
te

rm
ed

ia
ri

 
ad

o
tt

an
o
 

u
n
 

m
et

o
d
o
 

ap
p
ro

p
ri

at
o
 

d
i 

v
al

u
ta

zi
o
n

e 
e 

co
m

p
ar

az
io

n
e 

d
ei

 
ri

su
lt

at
i 

d
el

la
 

g
es

ti
o
n
e,

 
an

ch
e 

m
ed

ia
n
te

 

in
d
ic

az
io

n
e 

d
i 

u
n
 p

ar
am

et
ro

 d
i 

ri
fe

ri
m

en
to

 s
ig

n
if

ic
at

iv
o
, 

ch
e 

si
a 

co
er

en
te

 c
o
n
 g

li
 o

b
ie

tt
iv

i 
d
i 

in
v
es

ti
m

en
to

 d
el

 c
li

en
te

 e
 c

o
n
 i

 t
ip

i 
d
i 

st
ru

m
en

ti
 f

in
an

zi
ar

i 
in

cl
u
si

 n
el

 p
o
rt

af
o
g
li

o
 d

el
 c

li
en

te
, 

in
 m

o
d
o
 d

a 

co
n
se

n
ti

re
 a

l 
cl

ie
n
te

 l
a 

v
al

u
ta

zi
o
n
e 

d
el

 s
er

v
iz

io
 p

re
st

at
o
. 

3
. 

Q
u
an

d
o
 g

li
 i

n
te

rm
ed

ia
ri

 p
ro

p
o
n
g
o
n
o
 d

i 
fo

rn
ir

e 
il

 s
er

v
iz

io
 d

i 

g
es

ti
o
n
e 

d
i 

p
o
rt

af
o
g
li

 a
d
 u

n
 c

li
en

te
 a

l 
d
et

ta
g
li

o
 o

 a
d
 u

n
 p

o
te

n
zi

al
e 

cl
ie

n
te

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
, 

fo
rn

is
co

n
o
, 

in
 a

g
g
iu

n
ta

 a
ll

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

d
i 

cu
i 

al
 c

o
m

m
a 

1
, 
le

 i
n
fo

rm
az

io
n
i 

se
g
u

en
ti

, 
o
v
e 

p
er

ti
n
en

ti
: 

a)
 i

n
fo

rm
az

io
n
i 

su
l 

m
et

o
d
o
 e

 s
u
ll

a 
fr

eq
u
en

za
 d

i 
v
al

u
ta

zi
o
n
e 

d
eg

li
 

st
ru

m
en

ti
 f

in
an

zi
ar

i 
co

n
te

n
u
ti

 n
el

 p
o
rt

af
o
g
li

o
 d

el
 c

li
en

te
; 

b
) 

i 
d
et

ta
g
li

 d
i 

ev
en

tu
al

i 
d
el

eg
h
e 

d
el

la
 g

es
ti

o
n
e 

co
n
 s

p
ec

if
ic

az
io

n
e 

d
el

l’
am

p
ie

zz
a 

d
el

la
 d

el
eg

a;
 

c)
 

la
 

d
es

cr
iz

io
n
e 

d
el

 
p
ar

am
et

ro
 

d
i 

ri
fe

ri
m

en
to

 
al

 
q
u
al

e 
v
er

rà
 

ra
ff

ro
n
ta

to
 i

l 
re

n
d
im

en
to

 d
el

 p
o
rt

af
o
g
li

o
 d

el
 c

li
en

te
; 

d
) 

i 
ti

p
i 

d
i 

st
ru

m
en

ti
 
fi

n
an

zi
ar

i 
ch

e 
p
o
ss

o
n
o
 
es

se
re

 
in

cl
u
si

 
n
el

 

p
o
rt

af
o
g
li

o
 d

el
 c

li
en

te
 e

 i
 t

ip
i 

d
i 

o
p
er

az
io

n
i 

ch
e 

p
o
ss

o
n
o
 e

ss
er

e 

re
al

iz
za

te
 s

u
 t

al
i 

st
ru

m
en

ti
, 
in

cl
u
si

 e
v
en

tu
al

i 
li

m
it

i;
 

e)
 g

li
 o

b
ie

tt
iv

i 
d
i 

g
es

ti
o
n
e,

 i
l 

li
v
el

lo
 d

el
 r

is
ch

io
 e

n
tr

o
 i

l 
q
u
al

e 
il

 

g
es

to
re

 
p
u
ò
 

es
er

ci
ta

re
 

la
 

su
a 

d
is

cr
ez

io
n
al

it
à 

ed
 

ev
en

tu
al

i 

sp
ec

if
ic

h
e 

re
st

ri
zi

o
n
i 

a 
ta

le
 d

is
cr

ez
io

n
al

it
à.

 

 

A
rt

. 
3

0
  

(I
n
fo

rm
az

io
n
i 

co
n
ce

rn
en

ti
 l

a 
sa

lv
ag

u
ar

d
ia

 d
eg

li
 s

tr
u
m

en
ti

 

fi
n
an

zi
ar

i 
e 

d
el

le
 s

o
m

m
e 

d
i 

d
en

ar
o
 d

el
la

 c
li

en
te

la
) 

 1
. 

G
li

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

 c
h
e 

d
et

en
g
o
n
o
 s

tr
u
m

en
ti

 f
in

an
zi

ar
i 

o
 s

o
m

m
e 

d
i 

d
en

ar
o
 a

p
p
ar

te
n
en

ti
 a

 c
li

en
ti
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l 

d
et

ta
g
li

o
 f

o
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co

n
o
 a

 t
al

i 
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ie
n
ti
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e 
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in
fo

rm
az

io
n
i 

d
i 

cu
i 
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 c

o
m

m
i 

se
g
u
en

ti
, 

o
v
e 

p
er

ti
n
en

ti
, 

an
ch

e 
ai

 

se
n
si

 d
el

 r
eg

o
la

m
en

to
 d

el
la

 B
an

ca
 d

’I
ta

li
a 

ad
o
tt

at
o

 i
n
 c

o
n
fo

rm
it

à 

al
l’

ar
ti

co
lo

 6
, 
co

m
m

a 
1
, 
d
el

 T
es

to
 U

n
ic

o
. 

2
. 

G
li

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

 i
n
fo

rm
an

o
 i

l 
cl

ie
n
te

 a
l 

d
et

ta
g

li
o
 o

 p
o
te

n
zi

al
e 

cl
ie

n
te

 
al

 
d
et

ta
g
li

o
 
d
el

la
 
ev

en
tu

al
e 

p
o
ss

ib
il

it
à 

ch
e 

g
li

 
st

ru
m

en
ti

 

fi
n
an

zi
ar

i 
o
 l

e 
so

m
m

e 
d
i 

d
en

ar
o
 d

i 
ta

le
 c

li
en

te
 s

ia
n
o
 d

et
en

u
ti

 d
a 

u
n
 

te
rz

o
 
p
er

 
co

n
to

 
3
d
el

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
, 

n
o
n
ch

é 
d
el

la
 
re

sp
o
n
sa

b
il

it
à 

ch
e 

es
si

 
si

 
as

su
m

o
n
o
, 

co
n
fo

rm
em

en
te

 
al

 
d

ir
it

to
 

n
az

io
n
al

e 

ap
p
li

ca
b
il

e,
 p

er
 q

u
al

si
as

i 
at

to
 o

d
 o

m
is

si
o
n
e 

d
el

 t
er

zo
 m

ed
es

im
o
 e

 

d
el

le
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n
se

g
u
en

ze
 

ch
e 

l’
ev

en
tu

al
e 

in
so

lv
en

za
 

d
i 

q
u
es
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u

lt
im

o
 

d
et

er
m

in
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eb
b
e 

p
er

 i
l 

cl
ie

n
te

. 

3
. 

Q
u
an

d
o
 

g
li

 
st

ru
m

en
ti

 
fi

n
an

zi
ar

i 
d
el

 
cl

ie
n
te

 
al

 
d
et

ta
g
li

o
 

o
 

p
o
te

n
zi

al
e 

cl
ie

n
te

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
 p

o
ss

o
n
o
 e

ss
er

e 
d
et

en
u
ti

 i
n
 u

n
 “

co
n
to

 

o
m

n
ib

u
s”

 
d
a 

u
n
 
te

rz
o
, 

g
li

 
in

te
rm

ed
ia

ri
 
in

fo
rm

an
o
 
il

 
cl

ie
n
te

 
d

i 

q
u
es

to
 f

at
to

 e
 g

li
 f

o
rn

is
co

n
o
 u

n
 a

v
v
is

o
 e

v
id

en
te

 c
ir
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 i
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is
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i 
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e 

n
e 

d
er

iv
an

o
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4
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Q
u
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o
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n
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 c
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e 
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n
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 s
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u
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in
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e 
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en
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p
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te
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e 
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n
te
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o
 

p
o
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an
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o
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g
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et

ti
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u
n
 

o
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en
to
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d
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o
 

ex
tr
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o
m

u
n
it
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, 
g
li

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

 f
o
rn
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n
o
 i

n
fo

rm
at

iv
a 

d
i 

ta
le
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o
st

an
za

 
ed

 
in

d
ic

an
o
 

in
 

ch
e 

m
is

u
ra

 
i 

d
ir

it
ti

 
d
el

 
cl

ie
n
te

 
o
 

p
o
te

n
zi

al
e 

cl
ie

n
te

 r
el

at
iv

i 
a 

ta
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 s
tr

u
m

en
ti

 f
in

an
zi

ar
i 

o
 s

o
m

m
e 

d
i 
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en
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o
 p

o
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an
o
 e
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er

n
e 
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u
en

za
ti

. 

5
. 

G
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 i
n
te

rm
ed

ia
ri
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n
fo

rm
an

o
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l 
cl

ie
n
te

 c
ir
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 l
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 i
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m
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i 
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i 

ev
en

tu
al

i 
d
ir

it
ti

 
d
i 

g
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an
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o
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ri

v
il
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i 
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e 

l’
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te
rm
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ri
o

 

m
ed

es
im

o
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o
 i

l 
su

b
d
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o
si

ta
ri

o
, 

v
an

ta
 o

 p
u
ò
 v

an
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re
 s

u
g
li

 s
tr

u
m

en
ti

 

fi
n
an

zi
ar

i 
o
 
su
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e 

so
m

m
e 

d
i 

d
en
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o
 
d
el
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ie
n
te
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o
 
d
i 

ev
en

tu
al

i 

d
ir

it
ti

 d
i 
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m

p
en

sa
zi

o
n
e 
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is

te
n
ti

 i
n
 r

el
az

io
n
e 
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 e

ss
i.

 

6
. 

G
li

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

 p
ri

m
a 

d
i 

u
ti

li
zz

ar
e,

 p
er

 p
ro

p
ri

o
 c

o
n
to

 o
 p

er
 

co
n
to

 d
i 

u
n
 a

lt
ro

 c
li

en
te

, 
st

ru
m

en
ti

 f
in

an
zi

ar
i 

d
et

en
u
ti

 p
er

 c
o
n
to

 d
i 

u
n
 c

li
en

te
 a

l 
d
et

ta
g
li

o
, 

fo
rn

is
co

n
o
 a

ll
o
 s

te
ss

o
 i

n
 t

em
p
o
 u

ti
le

, 
su

 u
n

 

su
p
p
o
rt

o
 d

u
ra

tu
ro

, 
in

fo
rm

az
io

n
i 

ch
ia

re
, 
co

m
p
le

te
 e

d
 a

cc
u
ra

te
 s

u
g
li

 

o
b
b
li

g
h
i 

e 
su

ll
e 

re
sp

o
n
sa

b
il

it
à 

ch
e 

l’
u
ti

li
zz

o
 

d
i 

ta
li

 
st

ru
m

en
ti

 

fi
n
an

zi
ar

i 
co

m
p
o
rt

a 
p
er

 l
’i

n
te

rm
ed

ia
ri

o
, 

co
m

p
re

se
 l

e 
co

n
d
iz

io
n
i 

d
i 

re
st

it
u
zi

o
n
e 

d
eg

li
 s

tr
u
m

en
ti

, 
e 

su
i 

ri
sc

h
i 

ch
e 

n
e 

d
er

iv
an

o
. 
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3

1
  

(I
n
fo

rm
az

io
n
i 

su
g
li

 s
tr

u
m

en
ti

 f
in

an
zi

ar
i)

 

 1
. 

G
li

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

 f
o
rn

is
co

n
o
 a

i 
cl

ie
n
ti

 o
 p

o
te

n
zi

al
i 

cl
ie

n
ti

 u
n
a 

d
es

cr
iz

io
n
e 

g
en

er
al

e 
d
el

la
 

n
at

u
ra

 
e 

d
ei

 
ri

sc
h
i 

d
eg

li
 

st
ru

m
en

ti
 

fi
n
an

zi
ar

i 
tr

at
ta

ti
, 

te
n
en

d
o
 

co
n
to

 
in

 
p
ar

ti
co

la
re

 
d
el

la
 

cl
as

si
fi

ca
zi

o
n
e 

d
el

 
cl

ie
n
te

 
co

m
e 

cl
ie

n
te

 
al

 
d
et

ta
g
li

o
 

o
 

cl
ie

n
te

 

p
ro

fe
ss

io
n
al

e.
 

L
a 

d
es

cr
iz

io
n
e 

il
lu

st
ra

 
le

 
ca

ra
tt

er
is

ti
ch

e 
d
el

 
ti

p
o

 

sp
ec

if
ic

o
 d

i 
st

ru
m

en
to

 i
n

te
re

ss
at

o
, 

n
o
n
ch

é 
i 

ri
sc

h
i 

p
ro

p
ri

 d
i 

ta
le

 

ti
p
o
 

d
i 

st
ru

m
en

to
, 

in
 

m
o
d
o
 

su
ff

ic
ie

n
te

m
en

te
 

d
et

ta
g
li

at
o
 

d
a 

co
n
se

n
ti

re
 

al
 

cl
ie

n
te

 
d
i 

ad
o
tt

ar
e 

d
ec

is
io

n
i 

d
i 

in
v
es

ti
m

en
to

 

in
fo

rm
at

e.
 

2
. 

L
a 

d
es

cr
iz

io
n
e 

d
ei

 
ri

sc
h
i 

in
cl

u
d
e,

 
o
v
e 

p
er

ti
n
en

te
 
p
er

 
il

 
ti

p
o

 

sp
ec

if
ic

o
 d

i 
st

ru
m

en
to

 e
 l

o
 s

ta
tu

s 
e 

il
 l

iv
el

lo
 d

i 
co

n
o
sc

en
za

 d
el

 

cl
ie

n
te

, 
i 

se
g
u
en

ti
 e

le
m

en
ti

: 

a)
 i

 r
is

ch
i 

co
n
n
es

si
 a

 t
al

e 
ti

p
o
 d

i 
st

ru
m

en
to

 f
in

an
zi

ar
io

, 
co

m
p
re

sa
 

u
n
a 

sp
ie

g
az

io
n
e 

d
el

l’
ef

fe
tt

o
 l

ev
a 

e 
d
el

la
 s

u
a 

in
ci

d
en

za
, 

n
o
n
ch

é 
il

 

ri
sc

h
io

 d
i 

p
er

d
it

a 
to

ta
le

 d
el

l’
in

v
es

ti
m

en
to

; 

b
) 

la
 v

o
la

ti
li

tà
 d

el
 p

re
zz

o
 d

i 
ta

li
 s

tr
u
m

en
ti

 e
d
 e

v
en

tu
al

i 
li

m
it

i 
d
i 

li
q
u
id

ab
il

it
à 

d
ei

 m
ed

es
im

i;
 

c)
 

il
 

fa
tt

o
 

ch
e 

u
n
 

in
v
es

ti
to

re
 

p
o
tr

eb
b
e 

as
su

m
er

si
, 

a 
se

g
u
it

o
 

d
i 

o
p
er

az
io

n
i 

su
 

ta
li

 
st

ru
m

en
ti

, 
im

p
eg

n
i 

fi
n
an

zi
ar

i 
e 

al
tr

e 

o
b
b
li

g
az

io
n
i 

ag
g
iu

n
ti

v
e,

 c
o
m

p
re

se
 e

v
en

tu
al

i 
p
as

si
v
it

à 
p
o
te

n
zi

al
i,

 

u
lt

er
io

ri
 r

is
p
et

to
 a

l 
co

st
o
 d

i 
ac

q
u
is

iz
io

n
e 

d
eg

li
 s

tr
u
m

en
ti

; 

d
) 

ev
en

tu
al

i 
re

q
u
is

it
i 

d
i 

m
ar

g
in

at
u
ra

 
o
d
 

o
b
b
li

g
az

io
n
i 

an
al

o
g
h
e 

ap
p
li

ca
b
il

i 
a 

ta
li

 s
tr

u
m

en
ti

. 

3
. 
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u
n
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ie

n
te

 
al

 
d
et
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g
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o
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p
o
te

n
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al
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ie

n
te
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d
et

ta
g
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o
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az

io
n
i 

in
 

m
er

it
o
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u
n
o
 

st
ru

m
en

to
 f

in
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zi
ar
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p
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d
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p
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 d
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n
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d
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d
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p
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n
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 d
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 c
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b
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b
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 c
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d
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n
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d
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p
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 f
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at
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 d
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 d
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 d
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p
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v
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p
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n
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 c
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 c
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p
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d
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d
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d
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p
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d
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 c
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 d
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ra
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p
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n
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p
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p
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d
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d
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al
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d
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p
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 c
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 c
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 c
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 c
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p
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p
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 c

o
n
fo

rm
em

en
te

 a
ll

a 
st

ra
te

g
ia

 

d
i 

as
se

g
n
az

io
n
e 

d
eg

li
 o

rd
in

i 
d
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b
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b
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n
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d
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d
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p
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d
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 c
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 c
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 p
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d
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 p
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 d
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 c
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 d

i 
in

ve
st

im
en

ti
 s

u 
ba

se
 in

di
pe

nd
en

te
  

 

 Il
 

T
it

o
lo

 
V

 
è 

st
at

o
 

em
en

d
at

o
 

al
 

fi
n
e 

d
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p
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 d
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 d
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e 
n
u
o
v
i 

C
ap

i,
 

co
n
 

cu
i 

si
 

d
à 

at
tu

az
io

n
e 

al
le

 

p
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re
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p
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d
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d
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 d
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 p
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 d
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p
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p
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 f
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 d
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 c
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 d

i 
co

m
p
en

si
, 

co
m

m
is

si
o
n
i 

o
 

p
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 d
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p
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 c
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 d
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 d
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 c
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at
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d
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 p
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 m
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 d
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 c
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 d
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in

 

fo
rm

a 
si

n
te

ti
ca

, 
co

m
u
n
ic

an
d
o
 

u
lt

er
io

ri
 

d
et

ta
g
li

 
su

 
ri

ch
ie

st
a 

d
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b
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6
/C

E
: 

a)
 

l’
id

en
ti

fi
ca

ti
v
o
 

d
el

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
 

ch
e 

co
m

p
ie

 
la

 

co
m

u
n
ic

az
io

n
e;

 

b
) 

il
 n

o
m

e 
o
 a

lt
ro

 e
le

m
en

to
 d

i 
d
es

ig
n
az

io
n
e 

d
el

 c
li

en
te

; 

c)
 i

l 
g
io

rn
o
 d

i 
es

ec
u
zi

o
n
e;

 

d
) 

l’
o
ra

ri
o
 d

i 
es

ec
u
zi

o
n
e;

 

e)
 l

a 
ti

p
o
lo

g
ia

 d
el

l’
o
rd

in
e 

(o
rd

in
e 

co
n
 l

im
it

e 
d
i 

p
re

zz
o
, 

o
rd

in
e 

al
 

p
re

zz
o
 d

i 
m

er
ca

to
 o

 a
lt

ro
 t

ip
o
 s

p
ec

if
ic

o
 d

i 
o
rd

in
e)

; 

f)
 l

’i
d
en

ti
fi

ca
ti

v
o
 d

el
la

 s
ed

e 
d
i 

es
ec

u
zi

o
n
e;

 

g
) 

l’
id

en
ti

fi
ca

ti
v
o
 d

el
lo

 s
tr

u
m

en
to

; 

h
) 

l’
in

d
ic

at
o
re

 a
cq

u
is

to
/v

en
d
it

a;
 

i)
 l

a 
n
at

u
ra

 d
el

l’
o
rd

in
e,

 i
n
 c

as
o
 n

o
n
 s

i 
tr

at
ti

 d
i 

ac
q
u
is

to
/v

en
d
it

a;
 

j)
 i

l 
q
u
an

ti
ta

ti
v
o
; 

k
) 

il
 p

re
zz

o
 u

n
it

ar
io

; 

l)
 i

l 
co

rr
is

p
et

ti
v
o
 t

o
ta

le
; 

m
) 

la
 s

o
m

m
a 

to
ta

le
 d

el
le

 c
o
m

m
is

si
o
n
i 

e 
d
el

le
 s

p
es

e 
ap

p
li

ca
te

 e
, 

q
u
al

o
ra

 i
l 

cl
ie

n
te

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
 l

o
 r

ic
h
ie

d
a,

 l
a 

sc
o
m

p
o
si

zi
o
n
e 

d
i 

ta
li

 

co
m

m
is

si
o
n
i 

e 
sp

es
e 

in
 s

in
g
o
le

 v
o
ci

; 

n
) 

le
 

re
sp

o
n
sa

b
il

it
à 

d
el

 
cl

ie
n
te

 
in

 
re

la
zi

o
n
e 

al
 

re
g
o
la

m
en

to
 

d
el

l’
o
p
er

az
io

n
e,

 c
o
m

p
re

so
 i

l 

te
rm

in
e 

p
er

 i
l 

p
ag

am
en

to
 o

 l
a 

co
n
se

g
n
a 

n
o
n
ch

é 
i 

d
et

ta
g
li

 d
el

 c
o

n
to

 

ri
le

v
an

ti
, 
q
u
al

o
ra

 

ta
li

 r
es

p
o
n
sa

b
il

it
à 

e 
d
et

ta
g
li

 n
o
n
 s

ia
n
o
 s

ta
ti

 n
o
ti

fi
ca

ti
 i

n
 p

re
ce

d
en

za
 

al
 c

li
en

te
; 

o
) 

se
 l

a 
co

n
tr

o
p
ar

te
 d

el
 c

li
en

te
 è

 l
o
 s

te
ss

o
 i

n
te

rm
ed

ia
ri

o
 o

 u
n
’a

lt
ra

 

im
p
re

sa
 
d
el

 
su

o
 
g
ru

p
p
o
 
o
 
u
n
 
al

tr
o
 
cl

ie
n
te

 
d
el

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
, 

a 

m
en

o
 c

h
e 

l’
o
rd

in
e 

n
o
n
 s

ia
 s

ta
to

 e
se

g
u
it

o
 t

ra
m

it
e 

u
n
 s

is
te

m
a 

ch
e 

re
al

iz
za

 u
n
a 

n
eg

o
zi

az
io

n
e 

an
o
n
im

a.
 

7
. 

A
i 

fi
n
i 

d
i 

cu
i 

al
la

 l
et

te
ra

 k
) 

d
el

 c
o
m

m
a 

6
 q

u
an

d
o
 l

’o
rd

in
e 

è 

es
eg

u
it

o
 

in
 

tr
an

ch
e,

 
l’

in
te

rm
ed

ia
ri

o
 

p
u
ò
 

fo
rn

ir
e 

al
 

cl
ie

n
te

 

d
is

ci
p
li

n
a 

d
et

ta
ta

 d
al

l’
ar

t.
 5

9
 d

el
 r

eg
o
la

m
en

to
 d

el
eg

at
o
 a

ll
a 

fa
tt

is
p
ec

ie
 

d
el

l’
o
ff

er
ta

 
fu

o
ri

 
se

d
e,

 
co

n
fi

g
u
ra

n
d
o
si

 
la

 

m
ed

es
im

a 
co

m
e 

u
n
a 

m
o

d
al

it
à 

d
i 

sv
o
lg

im
en

to
 d

el
 s

er
v
iz

io
 

d
i 

co
ll

o
ca

m
en

to
. 

 S
i 

è 
p
ro

ce
d
u
to

, 
in

fi
n
e,

 a
ll

’a
b
ro

g
az

io
n
e 

d
ei

 c
o

m
m

i 
d
a 

2
 a

 7
 

n
o
n
ch

é 
d
eg

li
 a

rt
t.

 5
4
, 

5
5
 e

 5
6
, 

es
se

n
d
o
 l

a 
d
is

ci
p
li

n
a 

iv
i 

p
re

v
is

ta
 

co
n
fl

u
it

a 
n
el

le
 

d
is

p
o
si

zi
o
n
i 

d
el

la
 

n
o
rm

at
iv

a 

eu
ro

p
ea

 d
el

eg
at

a 
so

p
ra

 r
ic

h
ia

m
at

e.
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in
fo

rm
az

io
n
i 

in
 m

er
it

o
 a

l 
p
re

zz
o
 d

i 
ci

as
cu

n
a 

tr
an

ch
e 

o
 a

l 
p
re

zz
o
 

m
ed

io
. 

Q
u
al

o
ra

 
v
en

g
a 

fo
rn

it
o
 

il
 

p
re

zz
o
 

m
ed

io
, 

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o

 

in
fo

rm
a 

il
 c

li
en

te
 a

l 
d
et

ta
g
li

o
, 

su
 s

u
a 

ri
ch

ie
st

a,
 i

n
 m

er
it

o
 a

l 
p
re

zz
o
 

d
i 

ci
as

cu
n
a 

tr
an

ch
e.

 

8
. 

L
’i

n
te

rm
ed

ia
ri

o
 p

u
ò
 f

o
rn

ir
e 

al
 c

li
en

te
 l

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

d
i 

cu
i 

al
 

co
m

m
a 

6
 u

ti
li

zz
an

d
o
 c

o
d
ic

i 
st

an
d
ar

d
, 

a 
co

n
d
iz

io
n
e 

d
i 

fo
rn

ir
e 

u
n
a 

sp
ie

g
az

io
n
e 

d
ei

 c
o
d
ic

i 
u
ti

li
zz

at
i.

 

 

A
rt

. 
5

4
 

(R
en

d
ic

o
n
ti

 n
el

 s
er

v
iz

io
 d

i 
g
es

ti
o
n
e 

d
i 

p
o
rt

af
o
g
li

) 

 1
.G

li
 i

n
te

rm
ed

ia
ri

 c
h
e 

p
re

st
an

o
 i

l 
se

rv
iz

io
 d

i 
g
es

ti
o
n
e 

d
i 

p
o
rt

af
o
g
li

 

fo
rn

is
co

n
o
 

re
n
d
ic

o
n
ti

 
p
er

io
d
ic

i 
co

n
te

n
en

ti
 

u
n
a 

d
ic

h
ia

ra
zi

o
n
e 

ag
g
io

rn
at

a 
ch

e 
in

d
ic

h
i 

i 
m

o
ti

v
i 

se
co

n
d
o
 

cu
i 

l’
in

v
es

ti
m

en
to

 

co
rr

is
p
o
n
d
e 

al
le

 p
re

fe
re

n
ze

, 
ag

li
 o

b
ie

tt
iv

i 
e 

al
le

 a
lt

re
 c

ar
at

te
ri

st
ic

h
e 

d
el

 c
li

en
te

. 

2
. 

I 
re

n
d
ic

o
n
ti

 
p
er

io
d
ic

i 
d
i 

cu
i 

al
 
co

m
m

a 
1
 
fo

rn
it

i 
ai

 
cl

ie
n
ti

 
al

 

d
et

ta
g
li

o
 i

n
cl

u
d
o
n
o
 l

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

se
g

u
en

ti
, 
o
v
e 

p
er

ti
n
en

ti
: 

a)
 i

l 
n
o
m

e 
d
el

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
; 

b
) 

il
 n

o
m

e 
o
 a

lt
ro

 e
le

m
en

to
 d

i 
d
es

ig
n
az

io
n
e 

d
el

 c
o
n
to

 d
el

 c
li

en
te

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
; 

c)
 i

l 
re

so
co

n
to

 d
el

 c
o
n
te

n
u
to

 e
 d

el
la

 v
al

u
ta

zi
o
n
e 

d
el

 p
o
rt

af
o
g
li

o
, 

co
m

p
re

si
 

i 
d
et

ta
g
li

 
re

la
ti

v
i 

a 
ci

as
cu

n
o
 

st
ru

m
en

to
 

fi
n
an

zi
ar

io
 

d
et

en
u
to

, 
il

 s
u
o
 v

al
o
re

 d
i 

m
er

ca
to

 o
 i

l 
su

o
 v

al
o
re

 e
q
u
o
 (

fa
ir

 v
al

u
e)

 

se
 i

l 
v
al

o
re

 d
i 

m
er

ca
to

 è
 i

n
d
is

p
o
n
ib

il
e,

 i
l 

sa
ld

o
 c

o
n
ta

n
te

 a
ll

’i
n
iz

io
 e

 

al
la

 f
in

e 
d
el

 p
er

io
d
o
 o

g
g
et

to
 d

el
 r

en
d
ic

o
n
to

 e
 i

l 
re

n
d
im

en
to

 d
el

 

p
o
rt

af
o
g
li

o
 d

u
ra

n
te

 i
l 

p
er

io
d
o
 o

g
g
et

to
 d

el
 r

en
d
ic

o
n
to

; 

d
) 

l’
im

p
o
rt

o
 t

o
ta

le
 d

el
le

 c
o
m

p
et

en
ze

 e
 d

eg
li

 o
n
er

i 
ap

p
li

ca
ti

 d
u
ra

n
te

 

il
 p

er
io

d
o
 o

g
g
et

to
 d

el
 r

en
d
ic

o
n
to

, 
co

n
 i

n
d
ic

az
io

n
e 

d
el

le
 s

in
g
o
le

 

v
o
ci

 q
u
an

to
 m

en
o
 p

er
 c

iò
 c

h
e 

ri
g
u
ar

d
a 

le
 c

o
m

p
et

en
ze

 d
i 

g
es

ti
o
n
e 

to
ta

li
 

e 
i 

co
st

i 
to

ta
li

 
co

n
n
es

si
 

al
l’

es
ec

u
zi

o
n
e,

 
co

m
p
re

sa
, 

o
v
e 

p
er

ti
n
en

te
, 

la
 

d
ic

h
ia

ra
zi

o
n
e 

ch
e 

su
 

ri
ch

ie
st

a 
v
er

rà
 

fo
rn

it
a 

u
n
a 

sc
o
m

p
o
si

zi
o
n
e 

in
 v

o
ci

 p
iù

 d
et

ta
g
li

at
a;

 

e)
 

u
n
 

ra
ff

ro
n
to

 
d
el

 
re

n
d
im

en
to

 
d
u
ra

n
te

 
il

 
p
er

io
d
o
 

o
g
g
et

to
 

d
el

 

re
n
d
ic

o
n
to

 
co

n
 

il
 

p
ar

am
et

ro
 

d
i 

ri
fe

ri
m

en
to

 
ev

en
tu

al
m

en
te
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co
n
v
en

u
to

 t
ra

 l
’i

n
te

rm
ed

ia
ri

o
 e

 i
l 

cl
ie

n
te

; 

f)
 

l’
im

p
o
rt

o
 

to
ta

le
 

d
ei

 
d
iv

id
en

d
i,

 
d
eg

li
 

in
te

re
ss

i 
e 

d
eg

li
 

al
tr

i 

p
ag

am
en

ti
 
ri

ce
v
u
ti

 
d
u
ra

n
te

 
il

 
p
er

io
d
o
 
o
g
g
et

to
 
d
el

 
re

n
d
ic

o
n
to

 
in

 

re
la

zi
o
n
e 

al
 p

o
rt

af
o
g
li

o
 d

el
 c

li
en

te
; 

g
) 

in
fo

rm
az

io
n
i 

ci
rc

a 
al

tr
i 

ev
en

ti
 s

o
ci

et
ar

i 
ch

e 
co

n
fe

ri
sc

an
o
 d

ir
it

ti
 

in
 r

el
az

io
n
e 

a 
st

ru
m

en
ti

 f
in

an
zi

ar
i 

d
et

en
u
ti

 n
el

 p
o
rt

af
o
g
li

o
; 

h
) 

p
er

 
ci

as
cu

n
a 

o
p
er

az
io

n
e 

es
eg

u
it

a 
d
u
ra

n
te

 
il

 
p
er

io
d
o
, 

le
 

in
fo

rm
az

io
n
i 

d
i 

cu
i 

al
l’

ar
ti

co
lo

 5
3
, 

co
m

m
a 

6
, 

le
tt

er
e 

d
a 

c)
 a

 l
),

 o
v
e 

p
er

ti
n
en

ti
, 

a 
m

en
o
 

ch
e 

il
 

cl
ie

n
te

 
n
o
n
 

sc
el

g
a 

d
i 

ri
ce

v
er

e 
le

 

in
fo

rm
az

io
n
i 

v
o
lt

a 
p
er

 v
o
lt

a 
su

ll
e 

o
p
er

az
io

n
i 

es
eg

u
it

e;
 i

n
 t

al
 c

as
o
 

si
 a

p
p
li

ca
 i

l 
co

m
m

a 
5
. 

3
. 

N
el

 c
as

o
 d

i 
cl

ie
n
ti

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
, 

i 
re

n
d
ic

o
n
ti

 p
er

io
d
ic

i 
d
i 

cu
i 

al
 

co
m

m
a 

1
 v

en
g
o
n
o
 f

o
rn

it
i 

a 
ca

d
en

za
 s

em
es

tr
al

e,
 s

al
v
o
 n

ei
 s

eg
u
en

ti
 

ca
si

: 

a)
 s

e 
il

 c
li

en
te

 l
o
 r

ic
h
ie

d
e,

 i
l 

re
n
d
ic

o
n
to

 p
er

io
d
ic

o
 è

 f
o
rn

it
o
 o

g
n
i 

tr
e 

m
es

i;
 

b
) 

n
ei

 c
as

i 
in

 c
u
i 

si
 a

p
p
li

ca
 i

l 
co

m
m

a 
5
, 

il
 r

en
d
ic

o
n
to

 p
er

io
d
ic

o
 è

 

co
m

u
n
q
u
e 

fo
rn

it
o
 a

lm
en

o
 o

g
n
i 

1
2
 m

es
i;

 

c)
 q

u
an

d
o
 i

l 
co

n
tr

at
to

 t
ra

 l
’i

n
te

rm
ed

ia
ri

o
 e

 i
l 

cl
ie

n
te

 a
l 

d
et

ta
g

li
o
 

au
to

ri
zz

a 
u
n
 p

o
rt

af
o
g
li

o
 c

ar
at

te
ri

zz
at

o
 d

a 
ef

fe
tt

o
 l

ev
a,

 i
l 

re
n
d
ic

o
n
to

 

p
er

io
d
ic

o
 è

 f
o
rn

it
o
 a

lm
en

o
 u

n
a 

v
o
lt

a 
al

 m
es

e.
 

4
. 

G
li

 i
n
te

rm
ed

ia
ri

 i
n
fo

rm
an

o
 i

 c
li

en
ti

 a
l 

d
et

ta
g
li

o
 c

h
e 

es
si

 h
an

n
o
 i

l 

d
ir

it
to

 d
i 

p
re

se
n
ta

re
 r

ic
h
ie

st
e 

ai
 f

in
i 

d
el

l’
ap

p
li

ca
zi

o
n
e 

d
i 

q
u
an

to
 

p
re

v
is

to
 d

al
 c

o
m

m
a 

3
, 

le
tt

er
a 

a)
. 

Il
 r

en
d
ic

o
n
to

 p
er

io
d
ic

o
 p

re
v
is

to
 

d
al

 
co

m
m

a 
3
, 

le
tt

er
a 

b
),

 
è 

fo
rn

it
o
 

co
n
 

ca
d
en

za
 

se
m

es
tr

al
e 

in
 

re
la

zi
o
n
e 

ai
 

p
o
rt

af
o
g
li

 
in

te
re

ss
at

i 
d
a 

o
p
er

az
io

n
i 

su
 

st
ru

m
en

ti
 

fi
n
an

zi
ar

i 
d
i 

cu
i 

al
l’

ar
ti

co
lo

 1
, 

co
m

m
a 

1
-b

is
, 

le
tt

er
a 

c)
 o

 d
i 

cu
i 

al
l’

ar
ti

co
lo

 1
, 
co

m
m

a 
3
, 
d
el

 T
es

to
 U

n
ic

o
. 

5
. 

Q
u
al

o
ra

 i
l 

cl
ie

n
te

 s
ce

lg
a 

d
i 

ri
ce

v
er

e 
le

 i
n
fo

rm
az

io
n
i 

v
o
lt

a 
p
er

 

v
o
lt

a 
su

ll
e 

o
p
er

az
io

n
i 

es
eg

u
it

e,
 

g
li

 
in

te
rm

ed
ia

ri
 

fo
rn

is
co

n
o
 

p
ro

n
ta

m
en

te
 

a 
ta

le
 

cl
ie

n
te

, 
al

l’
at

to
 

d
el

l’
es

ec
u
zi

o
n
e 

d
i 

u
n
’o

p
er

az
io

n
e,

 l
e 

in
fo

rm
az

io
n
i 

es
se

n
zi

al
i 

su
 s

u
p
p
o
rt

o
 d

u
ra

tu
ro

. 

6
. 

N
el

 c
as

o
 d

i 
cu

i 
al

 c
o

m
m

a 
5
, 

q
u
al

o
ra

 i
l 

cl
ie

n
te

 i
n

te
re

ss
at

o
 s

ia
 u

n
 

cl
ie

n
te

 
al

 
d
et

ta
g
li

o
, 

l’
in

te
rm

ed
ia

ri
o
 
in

v
ia

 
u
n
a 

co
m

u
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d
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p
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 d
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p
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p
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at
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 p
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d
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d
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p
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at
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 d
i 

co
n
d
o
tt

a 
d
i 

cu
i 

ag
li

 a
rt

ic
o
li

 d
a 

2
7
 a

 5
6
, 

ad
 

ec
ce

zi
o
n
e 

d
el

 
co

m
m

a 
2

 
d
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 d
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p
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d
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p
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 c
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d
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 d
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d
el

l’
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 c

o
m

m
a,

 f
o

rn
is

co
n
o
 a

lt
re

sì
 

al
 

co
n
tr

ae
n
te

, 
p
ri

m
a 

d
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d
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 l
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 d
ir

et
ta

 o
 i

n
d
ir

et
ta

, 
su

p
er

io
re

 a
l 

1
0
%

 
d
el

 
ca

p
it

al
e 

so
ci

al
e 

o
 

d
ei

 
d
ir

it
ti

 
d
i 

v
o
to

 
in

 
im

p
re

se
 

d
i 

as
si

cu
ra

zi
o
n
e;

 

e)
 o

g
n
i 

ev
en

tu
al

e 
p
ar

te
ci

p
az

io
n
e,

 d
ir

et
ta

 o
 i

n
d
ir

et
ta

, 
su

p
er

io
re

 a
l 

1
0
%

 d
el

 c
ap

it
al

e 
so

ci
al

e 
o
 d

ei
 d

ir
it

ti
 d

i 
v
o
to

 d
el

 s
o
g
g
et

to
 a

b
il

it
at

o
 

al
l’

in
te

rm
ed

ia
zi

o
n
e 

as
si

cu
ra

ti
v
a 

d
et

en
u
ta

 
d
a 

im
p
re

se
 

d
i 

as
si

cu
ra

zi
o
n
e;

 

f)
 c

o
n
 r

ig
u
ar

d
o
 a

l 
p
ro

d
o
tt

o
 f

in
an

zi
ar

io
 a

ss
ic

u
ra

ti
v
o
 p

ro
p
o
st

o
: 

1)
 s

e 
fo

rn
is

co
n
o
 c

o
n
su

le
n
ze

 b
as

at
e 

su
 u

n
’a

n
al

is
i 

im
p
ar

zi
al

e.
 I

n
 t

al
e 

ci
rc

o
st

an
za

 
i 

so
g
g
et

ti
 

ab
il

it
at

i 
al

l’
in

te
rm

ed
ia

zi
o
n
e 

as
si

cu
ra

ti
v
a 

so
n
o
 

te
n
u
ti

 
a 

fo
n
d
ar

e 
le

 
p
ro

p
ri

e 
v
al

u
ta

zi
o
n
i 

su
 

u
n
 

n
u
m

er
o

 

su
ff

ic
ie

n
te

m
en

te
 a

m
p
io

 d
i 

co
n
tr

at
ti

 d
is

p
o
n
ib

il
i 

su
l 

m
er

ca
to

 a
l 

fi
n
e 

d
i 

co
n
si

g
li

ar
e 

u
n
 

p
ro

d
o
tt

o
 

id
o
n
eo

 
a 

so
d
d
is

fa
re

 
le

 
ri

ch
ie

st
e 

d
el

 

co
n
tr

ae
n
te

; 

2)
 e

, 
in

 v
ir

tù
 d

i 
u
n
 o

b
b
li

g
o
 c

o
n
tr

at
tu

al
e,

 s
ia

n
o
 t

en
u
ti

 a
 p

ro
p
o
rr

e 

L
’a

p
p
li

ca
b
il

it
à 

d
el

le
 

re
g
o
le

 
d
i 

co
n
d
o
tt

a 
M

iF
ID

 
II

 
ai

 

so
g
g
et

ti
 

ab
il

it
at

i 
al

l’
in

te
rm

ed
ia

zi
o
n
e 

as
si

cu
ra

ti
v
a 

v
ie

n
e 

sa
n
ci

ta
 i

n
 o

ss
eq

u
io

 a
 q

u
an

to
 p

re
v
is

to
 d

al
 n

u
o
v
o
 a

rt
. 

2
5
-t

er
 

d
el

 T
U

F
 e

 s
i 

p
o
n
e,

 c
o
m

u
n
q
u
e,

 i
n
 l

in
ea

 d
i 

co
n
ti

n
u
it

à 
co

n
 

q
u
an

to
 

p
re

v
is

to
 

d
al

l’
ar

t.
 

2
5
-b

is
, 

an
te

 
m

o
d

if
ic

h
e 

d
i 

re
ce

p
im

en
to

 d
el

la
 M

iF
ID

 I
I.

 

 L
e 

co
n
si

d
er

az
io

n
i 

ap
p
en

a 
es

p
o
st

e 
so

n
o
 

al
la

 
b
as

e 
an

ch
e 

d
el

le
 

m
o
d
if

ic
h
e 

ap
p
o
rt

at
e 

al
 

su
cc

es
si

v
o
 

ar
t.

 
8
7
, 

re
la

ti
v
am

en
te

 
al

l’
at

ti
v
it

à 
d
i 

d
is

tr
ib

u
zi

o
n
e 

d
i 

p
ro

d
o
tt

i 

fi
n
an

zi
ar

i 
as

si
cu

ra
ti

v
i 

p
o
st

a 
in

 e
ss

er
e 

in
 v

ia
 d

ir
et

ta
 d

al
le

 

im
p
re

se
 d

i 
as

si
cu

ra
zi

o
n
e.

  

 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    329    –



es
cl

u
si

v
am

en
te

 i
 c

o
n

tr
at

ti
 d

i 
u

n
a 

o
 p

iù
 i

m
p

re
se

 d
i 

as
si

cu
ra

zi
o

n
e,

 

d
o
v
en

d
o
 i

n
 t

al
 c

as
o
 s

p
ec

if
ic

ar
e 

la
 d

en
o
m

in
az

io
n
e 

d
i 

ta
li

 i
m

p
re

se
; 

3)
 s

e 
n
o
n
 s

ia
n
o
 v

in
co

la
ti

 a
 p

ro
p
o
rr

e 
es

cl
u
si

v
am

en
te

 i
 c

o
n
tr

at
ti

 d
i 

u
n
a 

o
 p

iù
 i

m
p
re

se
 d

i 
as

si
cu

ra
zi

o
n
e 

e 
n
o
n
 f

o
rn

is
ca

n
o
 c

o
n
su

le
n
ze

 

fo
n
d
at

e 
su

ll
’o

b
b
li

g
o
, 

d
i 

cu
i 

al
 

p
re

ce
d
en

te
 

p
u
n
to

 
1
),

 
d
i 

fo
rn

ir
e 

u
n
’a

n
al

is
i 

im
p
ar

zi
al

e.
 

In
 

ta
l 

ca
so

 
co

m
u
n
ic

an
o
, 

su
 

ri
ch

ie
st

a 
d
el

 

co
n
tr

ae
n
te

, 
la

 d
en

o
m

in
az

io
n
e 

d
el

le
 i

m
p
re

se
 d

i 
as

si
cu

ra
zi

o
n
e 

co
n
 l

e 

q
u
al

i 
h
an

n
o
 o

 p
o
tr

eb
b
er

o
 a

v
er

e 
ra

p
p
o
rt

i 
d
’a

ff
ar

i,
 f

er
m

o
 r

es
ta

n
d
o

 

l’
o
b
b
li

g
o
 

d
i 

av
v
is

ar
e 

il
 

co
n
tr

ae
n
te

 
d
el

 
d
ir

it
to

 
d
i 

ri
ch

ie
d
er

e 
ta

li
 

in
fo

rm
az

io
n
i.

 

3
. 

P
re

v
ia

m
en

te
 a

ll
a 

co
n
cl

u
si

o
n
e 

d
i 

q
u
al

si
as

i 
co

n
tr

at
to

 a
v
en

te
 a

d
 

o
g
g
et

to
 

p
ro

d
o
tt

i 
fi

n
an

zi
ar

i 
as

si
cu

ra
ti

v
i,

 
i 

so
g
g
et

ti
 

ab
il

it
at

i 

al
l’

in
te

rm
ed

ia
zi

o
n
e 

as
si

cu
ra

ti
v
a 

d
ev

o
n
o
, 

b
as

an
d
o
si

 i
n
 p

ar
ti

co
la

re
 

su
ll

e 
in

fo
rm

az
io

n
i 

fo
rn

it
e 

d
al

 c
o
n
tr

ae
n
te

, 
q
u
an

to
 m

en
o
 p

re
ci

sa
re

 l
e 

ri
ch

ie
st

e 
e 

le
 e

si
g
en

ze
 d

i 
ta

le
 c

o
n
tr

ae
n
te

 e
 l

e 
ra

g
io

n
i 

su
 c

u
i 

si
 f

o
n
d
a 

q
u
al

si
as

i 
co

n
su

le
n
za

 
fo

rn
it

a 
su

 
u
n
 

d
et

er
m

in
at

o
 

p
ro

d
o
tt

o
 

d
el

la
 

sp
ec

ie
. 
T

al
i 

p
re

ci
sa

zi
o
n
i 

si
 a

rt
ic

o
la

n
o
 d

iv
er

sa
m

en
te

 a
 s

ec
o
n
d
a 

d
el

la
 

co
m

p
le

ss
it

à 
d
el

 c
o
n
tr

at
to

 a
ss

ic
u
ra

ti
v
o
 p

ro
p
o
st

o
. 

4
. 

I 
so

g
g
et

ti
 a

b
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p
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p
er

 
le

 
q
u
al

i 

o
p
er

an
o
. 

 

 
 

A
rt

. 
8

6
 

(M
o
d
al

it
à 

d
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l’
in

fo
rm

at
iv

a)
 

 1
. 

L
’i

n
fo

rm
at

iv
a 

d
a 

fo
rn

ir
e 

ai
 c
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 c
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b
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 p
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d
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ra
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d
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d
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d
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d
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MODIFICHE AL LIBRO VIII DEL REGOLAMENTO INTERMEDIARI  

IN MATERIA DI CONSULENTI FINANZIARI 
 
 
 

Documento per la consultazione 
 28 Luglio 2017 

 
 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro il 30 settembre 2017 on-
line per il tramite del SIPE – Sistema Integrato Per l’Esterno,  

 

oppure al seguente indirizzo:  

 
CONSOB 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 - ROMA  

 
I commenti pervenuti saranno resi pubblici al termine della consultazione, salvo espressa 
richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-

mail, in calce alla stessa, non sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti 
inviati  

 
 
 
 
Il presente documento avvia il processo di consultazione sulle modifiche necessarie per l’attuazione 
dell’art. 1, comma 36, della legge n. 208 del 28 dicembre 2015 (“Legge di Stabilità per il 2016”) in 
materia di consulenti finanziari. Si sottopongono altresì alla consultazione ulteriori interventi sulla 
disciplina dei consulenti finanziari, in considerazione del disposto dell’articolo 3 della direttiva 
2014/65/UE (MiFID II).  
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La disciplina in materia di OCF e di Consulenti finanziari  

La legge 9 luglio 2015, n. 114 (“Legge di delegazione europea 2014”) e la Legge di Stabilità per il 

2016 hanno delineato una radicale riforma dell’assetto di competenze in materia di “consulenti 

finanziari”
1
 trasferendo in capo all’Organismo di cui all’art. 31, comma 4, del TUF le funzioni di 

tenuta dell’albo, di vigilanza e sanzionatorie nei confronti di tali soggetti.  

In particolare, l’art.  9, comma 1, lett. o), della Legge di delegazione europea 2014 ha delegato il 

Governo ad “apportare le opportune modifiche ed  integrazioni al  decreto legislativo 24 febbraio 
1998, n. 58  in materia di  consulenti finanziari, società di consulenza finanziaria, promotori 
finanziari,  assegnando  ad  un unico  organismo  sottoposto  alla  vigilanza,  anche di tipo 
sanzionatorio, della CONSOB, ordinato in forma di associazione con personalità giuridica di 
diritto privato, la tenuta  dell'albo, nonché i poteri di vigilanza e sanzionatori nei confronti dei 
soggetti anzidetti”.  

La confluenza dei poteri di vigilanza e sanzionatori in capo ad un unico Organismo è stata 

successivamente ribadita dall’art. 1, comma 36, della Legge di Stabilità per il 2016, a rigore del 

quale “Le funzioni di vigilanza sui promotori finanziari attribuite alla CONSOB dal (…) decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, (…) sono trasferite all’organismo di cui all’art. 31, comma 4, 
del predetto decreto legislativo, che assume anche le funzioni di cui agli articoli 18-bis, comma 6 e 
18-ter, comma 3, del medesimo decreto legislativo nonché la denominazione di «organismo di 
vigilanza e tenuta dell'albo unico dei consulenti finanziari». Tale organismo opera nel rispetto dei 
principi e dei criteri stabiliti dalla CONSOB con proprio regolamento e sotto la vigilanza della 
medesima”. 

Ciò premesso, gli interventi di modifica al Regolamento Intermediari (articoli da 91 a 112) che si 

sottopongono alla consultazione hanno la finalità di attuare, a livello secondario, la citata riforma 

nonché quella di dettare i principi e i criteri ai quali dovrà adeguarsi l’operato dell’Organismo. 

La disciplina è stata concentrata nel Libro VIII del Regolamento Intermediari, con l’obiettivo di 

dotare lo stesso di una maggiore compiutezza applicativa e di evitare la frammentazione normativa.  

Nel novellato Libro VIII del Regolamento Intermediari, nell’ambito della disciplina relativa all’albo 

e all’attività dei consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede, è stata “innestata” la disciplina 

relativa all’albo e all’attività dei consulenti finanziari autonomi e delle società di consulenza 

finanziaria e, pertanto, il Regolamento n. 17130 del 12 gennaio 2010 (“Regolamento di attuazione 
degli articoli 18-bis e 18-ter del d.lgs. n. 58/1998 in materia di consulenti finanziari”), viene 

contestualmente abrogato.  

La struttura del nuovo Libro VIII prevede un’articolazione suddivisa in: 

- un nucleo di norme comuni alle tre categorie di consulenti finanziari, racchiuse nelle Parti I 

(“Disposizioni preliminari”), II (“Organismo”), III (“Disciplina dell’Albo”) e V (“Provvedimenti 

sanzionatori e cautelari”); 

- distinte e specifiche norme che disciplinano, da un lato, l’attività dei consulenti finanziari abilitati 

all’offerta fuori sede (Parte IV) e, dall’altro, quella dei consulenti finanziari autonomi e delle società 

di consulenza (Parte IV-bis).  

Quanto ai contenuti del novellato Libro VIII, si evidenzia quanto segue: 

1
 Per “consulenti finanziari” si intendono unitariamente i “consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede”, i 

consulenti finanziari autonomi” e le “società di consulenza finanziaria”. 
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1) in considerazione delle nuove competenze attribuite all’Organismo, è stata prevista una 

disciplina dei requisiti generali di organizzazione e di gestione dei conflitti di interesse 

funzionale al compiuto espletamento della relativa attività di vigilanza sui consulenti 

finanziari (artt. 92-bis e 92-ter). Tale scelta appare funzionale all’esercizio della vigilanza 

che lo stesso dovrà esplicare nonché ai controlli di secondo livello rimessi alla Consob. A 

tale riguardo, si richiama, in particolare, il nuovo art. 93 che disciplina l’esercizio della 

vigilanza della Consob circa l’idoneità dell’Organismo Unico a svolgere le proprie funzioni 

anche attraverso la verifica dell’adeguatezza della struttura organizzativa;  

2) la disciplina relativa ai requisiti e all’attività dei consulenti finanziari autonomi e delle 

società di consulenza finanziaria è stata in parte mutuata dal citato Regolamento n. 

17130/2010. Tali soggetti rientrano nel regime di esenzione facoltativa dall’applicazione 

della MiFID II di cui all’art. 3 della medesima Direttiva che, al par. 2, prevede che siano a 

essi applicati requisiti almeno analoghi a quelli stabiliti per gli intermediari in materia di 

condizioni e procedure di autorizzazione e di vigilanza continua, di norme di 

comportamento e di requisiti organizzativi disciplinati dalla citata Direttiva e dagli atti 

delegati adottati dalla Commissione (Regolamento delegato (UE) 2017/565 della 

Commissione, del 25 aprile 2016). A tale riguardo, nel Regolamento sottoposto a 

consultazione sono state replicate, in un’ottica di omogeneità della disciplina, le disposizioni 

della MiFID II e del citato Regolamento delegato (UE) 2017/565, tenuto anche conto della 

sostanziale analogia tra il servizio di consulenza prestato dai soggetti iscritti all’albo e i 

servizi di investimento prestati dai soggetti abilitati al fine di dare esecuzione alle scelte di 

investimento raccomandate; 

3) per quanto riguarda le soglie di rappresentatività delle associazioni professionali espressione 

delle tre diverse categorie di consulenti finanziari (art. 96), nel lasciare invariata la 

previsione di un’aliquota pari al 10 per cento degli iscritti alla relativa sezione dell’albo per 

le associazioni dei consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede, è stata prevista la 

stessa soglia di rappresentatività del 10 per cento degli iscritti alle relative sezioni dell’albo 

per le associazioni dei consulenti finanziari autonomi e delle società di consulenza 

finanziaria; 

4) sono state introdotte, inoltre, talune modifiche che tengono conto dell’esperienza applicativa 

maturata durante gli anni di operatività dell’Organismo relativamente alla tenuta e gestione 

dell’Albo unico dei consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede e in vista 

dell’esigenza di integrare e chiarire la portata di alcune disposizioni. In particolare, queste 

modifiche sono finalizzate a: 

- ampliare il novero delle informazioni da rendere pubbliche concernenti i consulenti 

finanziari e a facilitare la loro reperibilità, prevedendo nuovi contenuti dell’albo e la 

pubblicazione dei provvedimenti dell’Organismo tramite il proprio sito internet (artt. 97 e 

98); 

- semplificare l’organizzazione della prova valutativa per l’iscrizione all’albo (art. 100); 

- ampliare il novero delle comunicazioni che i consulenti finanziari sono tenuti ad effettuare 

nei confronti dell’Organismo al fine di permettere allo stesso un esercizio più efficace e 

celere delle proprie attribuzioni (art. 103); 
 

- riconoscere ai consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede la possibilità di 

conservare la documentazione afferente la loro attività tramite il ricorso a strumenti 

elettronici ed esonerare gli stessi consulenti dall’obbligo di conservazione in caso di 

documentazione prodotta in formato elettronico e conservata digitalmente dall’intermediario 

(art. 109); 
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- prevedere la sanzione della radiazione anche per i casi in cui il consulente finanziario 

abilitato all’offerta fuori sede comunichi false informazioni all’intermediario mandante o 

all’Organismo (art. 110).  

L’applicazione delle disposizioni novellate presuppone l’adozione, da parte della Consob, delle 

delibere di avvio di operatività dell’Albo Unico e dell’Organismo, previa verifica dell’idoneità del 

relativo assetto organizzativo-operativo a svolgere le funzioni conferite
2
. Prima dell’emanazione 

delle suddette delibere, resta applicabile l’impianto normativo previgente alla citata legge di 

Stabilità per il 2016, che si fonda su un regime differenziato tra consulenti finanziari abilitati 

all’offerta fuori sede da un lato, e consulenti finanziari autonomi e società di consulenza finanziaria 

dall’altro.  

2
 Ai sensi dell’articolo 1, comma 41, della Legge di Stabilità per il 2016, il nuovo impianto normativo dovrà essere reso 

esecutivo mediante la stipula tra la Consob e l’Organismo, entro 6 mesi dall’adozione del Regolamento, di un 

Protocollo d’intesa che disciplinerà: 

a) “le modalità operative e i tempi del trasferimento delle funzioni”;  

b) “gli adempimenti occorrenti per dare attuazione al nuovo assetto statutario e organizzativo”; 

c) “le attività propedeutiche connesse all'iscrizione con esonero dalla prova valutativa delle persone fisiche consulenti 

finanziari autonomi e delle società di consulenza finanziaria”. 
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MODIFICHE AL REGOLAMENTO INTERMEDIARI 
CONCERNENTI LE PROCEDURE DI AUTORIZZAZIONE DELLE SIM E L’INGRESSO IN ITALIA DELLE 

IMPRESE DI INVESTIMENTO UE E LA DISCIPLINA APPLICABILE AI GESTORI IN RECEPIMENTO 

DELLA DIRETTIVA 2014/65/UE (MIFID II) 
 

Documento per la consultazione 
 

31 luglio 2017 
 
 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro il 30 settembre 2017 

on-line per il tramite del SIPE – Sistema Integrato Per l’Esterno,  

 

oppure al seguente indirizzo:  

 
CONSOB 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 - ROMA  

 
I commenti pervenuti saranno resi pubblici al termine della consultazione, salvo espressa 
richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-

mail, in calce alla stessa, non sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti 
inviati  

 
Il presente documento prosegue il processo di consultazione - avviato lo scorso 6 luglio con la 
pubblicazione del documento concernente le disposizioni per la protezione degli investitori e le 
competenze e conoscenze richieste al personale degli intermediari - connesso alla trasposizione, in 
alcune aree rimesse alla  regolamentazione secondaria della CONSOB, della direttiva 2014/65/UE 
(MiFID II) e delle connesse misure di esecuzione (cd. “livello 2”). 
Il documento che si sottopone alla consultazione contiene proposte di modifica concernenti i Libri 
I, II, IV e di introduzione di un nuovo Libro IV-bis; ulteriori interventi di modifica formeranno 
oggetto di separati documenti di consultazione di prossima pubblicazione. 

 
1. Premessa 
 

Relativamente alla disciplina degli intermediari, il presente documento di consultazione prosegue il 

processo di recepimento, a livello di normazione secondaria di competenza della Consob, della  

direttiva 2014/65/UE (cd. MiFID II) e delle connesse misure di esecuzione, già avviato con la 

pubblicazione, lo scorso 6 luglio, del documento di consultazione concernente le modifiche al 

Regolamento Intermediari relativamente alle disposizioni per la protezione degli investitori e alle 

competenze e conoscenze richieste al personale degli intermediari a cui si fa integrale rinvio in 

questa sede. 
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Come già reso noto nel citato documento pubblicato lo scorso 6 luglio, le modifiche da apportare al 

decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito “TUF” o “Testo Unico”), al fine di realizzare, 

a livello di normativa primaria, il recepimento della MiFID II, sono contenute nello schema di 

decreto legislativo trasmesso dal Governo al Parlamento il 3 maggio 2017 e sul quale sono stati 

rilasciati i prescritti pareri delle competenti Commissioni della Camera e del Senato. 

 

Nonostante l’iter  di adozione del decreto legislativo di recepimento della MiFID II non sia ancora 

definitivamente concluso, si ritiene di sottoporre alla consultazione pubblica le modifiche 

regolamentari oggetto del presente documento di consultazione, sulla base delle deleghe 

regolamentari delineate nel citato schema di decreto, al fine di fornire chiare indicazioni ai 

destinatari della disciplina affinché possano essere condotte per tempo le implementazioni 

necessarie, prima della data di applicazione della normativa europea fissata nel 3 gennaio 2018.  

 

2. Le modifiche regolamentari  
 

Le modifiche regolamentari che si sottopongono alla consultazione del mercato con il presente 

documento concernono: a) il recepimento della nuova disciplina di derivazione MiFID II 

riguardante le procedure di autorizzazione delle SIM e l’ingresso in Italia delle imprese di 

investimento UE; b) la disciplina applicabile ai gestori. 

 

In questa sede non si ritiene di procedere alla consultazione pubblica con riguardo alla disciplina 

relativa alle imprese di Paesi terzi diverse dalle banche, in quanto il testo del TUF contenuto nello 

schema di decreto legislativo di recepimento della disciplina MiFID II, per quanto attiene al regime 

dei Paesi terzi, potrebbe essere suscettibile di modifiche al fine di tenere conto delle osservazioni 

delle commissioni parlamentari di Camera e Senato nell’ambito del parere dalle stesse formulato su 

detto schema di decreto. 

 

Nei paragrafi che seguono si illustrano i principali interventi di modifica. Per una disamina 

completa di tutte le modifiche che si intendono sottoporre a consultazione con il presente 

documento si rinvia, invece, all’allegata tabella, suddivisa in tre colonne riportanti rispettivamente: 

1) il riferimento alle specifiche disposizioni europee rilevanti e alle disposizioni del TUF 

concernenti le deleghe regolamentari alla Consob; 2) le disposizioni del Regolamento Intermediari 

con evidenziate in barrato (per le parti cancellate) e in grassetto (per le parti aggiunte) le modifiche 

che si intendono apporvi; 3) le motivazioni sottostanti le modifiche proposte. 

 

2.1. Procedure di autorizzazione delle SIM e ingresso in Italia delle imprese di investimento UE 
 

Le modifiche che si intendono apportare ai Libri I e II del Regolamento Intermediari mirano a 

recepire la nuova disciplina di derivazione MiFID II concernente le procedure di autorizzazione 

delle SIM e l’operatività in Italia delle imprese di investimento UE. 

 

Nel prevedere le opportune modifiche e integrazioni alla regolamentazione Consob si è tenuto conto 

anche della normativa europea di implementazione della MiFID II (c.d. RTS ed ITS), tuttora in fase 

di perfezionamento, in materia di autorizzazione delle SIM nonché di operatività transfrontaliera da 

parte delle stesse SIM nei paesi UE e da parte delle imprese di investimento UE sul territorio 

italiano, prevista dagli artt. 7, paragrafi 4 e 5, 34, paragrafi 8 e 9 e 35, paragrafi 11 e 12 della MiFID 

II. 

 

Ci si riferisce, in particolare, al regolamento delegato (UE) 2017/1018 della Commissione, del 29 

giugno 2016, che integra la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio relativa ai 

mercati degli strumenti finanziari per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione che 
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specificano le informazioni che devono essere comunicate dalle imprese di investimento, dai gestori 

del mercato e dagli enti creditizi, emanato ai sensi degli artt. 34, paragrafo 8, terzo comma, e 35, 

paragrafo 11, terzo comma, della MiFID II, nonché ai seguenti ulteriori atti, in corso di 

perfezionamento: 

 

- Regolamento delegato della Commissione del 14 luglio 2016 (richiamato nella tabella che 

segue come “RTS C(2016) 4417”), che integra la direttiva 2014/65/UE del Parlamento 

europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione sulle 

informazioni e i requisiti per l’autorizzazione delle imprese di investimento, emanato ai 

sensi dell’art. 7, paragrafo 4, della MiFID II, in corso di pubblicazione nella Gazzetta 

Ufficiale dell’Unione Europea; 

 

- ITS (richiamato nella tabella che segue come “ITS XXX”) finalizzato all’adozione, da parte 

della Commissione, di un regolamento di esecuzione concernente “laying down 
implementing technical standards with regard to notifications by and to applicant and 
authorised investment firms according to Directive 2014/65/EU of the European Parliament 
and of the Council”, da emanarsi ai sensi dell’art. 7, paragrafo 5, della MiFID II; 

 

- ITS (richiamato nella tabella che segue come “ITS YYY”), finalizzato all’adozione, da parte 

della Commissione, di un regolamento di esecuzione concernente “laying down 
implementing technical standards with regard to standard forms, templates and procedures 
for the transmission of information in accordance with Directive 2014/65/EU”, da emanarsi 

ai sensi degli artt. 34, paragrafo 9 e 35, paragrafo 12, della MiFID II. 

 

Nell’apportare al Regolamento Intermediari le necessarie modifiche, concernenti principalmente il 

Libro II, sono state attuate le deleghe regolamentari contenute nel TUF (come risultante dallo 

schema di decreto legislativo sottoposto al parere delle Commissioni parlamentari) agli artt. 19, 

commi 3
1
 e 3-ter2

, 26, commi 4
3
 e 8

4
, 27, commi 3

5
 e 4

6
. 

 

Al riguardo, occorre preliminarmente evidenziare che, in tema di autorizzazioni, la normativa 

primaria di recepimento della MiFID II, contiene una significativa novità rispetto all’assetto 

attualmente vigente: vengono attribuiti alla Consob poteri autorizzativi e regolamentari in materia di 

operatività transfrontaliera delle SIM (sia in paesi UE e sia in paesi non UE), ad oggi spettanti, 

invece, alla Banca d’Italia.  

 

1
 Secondo cui “La Consob disciplina la procedura di autorizzazione delle Sim”. 

2
 Secondo cui “La Consob, sentita la Banca d’Italia, disciplina le ipotesi di decadenza dall’autorizzazione di una Sim”. 

3
 Secondo cui “Le condizioni necessarie e le procedure che devono essere rispettate perché le Sim possano prestare 

negli altri Stati UE i servizi ammessi al mutuo riconoscimento mediante il diritto di stabilimento ovvero attraverso la 
libera prestazione di servizi sono disciplinate dalla Consob, in conformità alle relative norme tecniche di 
regolamentazione e di attuazione emanate dalla Commissione europea ai sensi della direttiva 2014/65/UE”.  
4
 Secondo cui “La Consob, sentita la Banca d’Italia, stabilisce con regolamento: a) le procedure previste nel caso in 

cui non intenda procedere alla comunicazione di cui al comma 2, qualora vi siano motivi di dubitare dell’adeguatezza 
della struttura organizzativa o della situazione finanziaria, economica o patrimoniale della Sim interessata; b) le 
condizioni e le procedure per il rilascio alle Sim dell’autorizzazione a prestare negli altri Stati dell’UE le attività non 
ammesse al mutuo riconoscimento e negli Stati non UE i propri servizi”. 
5
 Secondo cui “La Consob, sentita la Banca d’Italia, disciplina con regolamento le procedure relative alle eventuali 

richieste di modifica da parte della Consob delle disposizioni riguardanti le succursali da stabilire nel territorio della 
Repubblica”. 
6
 Secondo cui “La Consob, sentita la Banca d’Italia, disciplina con regolamento l’autorizzazione all’esercizio di 

attività non ammesse al mutuo riconoscimento comunque effettuato da parte delle imprese di investimento dell’UE nel 
territorio della Repubblica”.
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Ciò premesso, relativamente all’autorizzazione all’esercizio da parte delle SIM dei servizi e delle 

attività di investimento, si illustrano, di seguito, le principali modifiche apportate alla Parte III del 

Libro II. 

 

A. Con riferimento all’istanza di prima autorizzazione (e, quindi, di conseguente iscrizione al 

relativo Albo) nonché a quella di estensione dell’autorizzazione allo svolgimento di ulteriori servizi 

e attività di investimento, è stato previsto un rinvio alla citata normativa europea di 

implementazione (RTS e ITS), sia con riguardo alle informazioni e ai documenti da fornire alla 

Consob, sia con riguardo ai formati standard, ai modelli e alle procedure per la presentazione di 

detti documenti/informazioni. 

Conseguentemente, sono state espunte dal Regolamento Intermediari le corrispondenti disposizioni 

normative. 

Poiché la nuova normativa europea prevede che l’impresa istante trasmetta all’Autorità competente 

una serie di informazioni/documenti (dati personali, formazione ed esperienze professionali, 

precedenti penali, ecc.) relative solamente ai membri dell’organo di gestione ed alle persone che 

dirigono di fatto l’attività, senza menzionare i componenti dell’organo di controllo, come invece 

disposto dall’attuale Regolamento Intermediari, si è ritenuto di richiedere tali 

informazioni/documenti anche con riferimento al collegio sindacale, ivi inclusi i sindaci supplenti 

(cfr. art. 7, comma 1-bis).   

B. Si è ritenuto di mantenere l’attuale formulazione dell’art. 10, concernente la verifica dei 

requisiti degli esponenti aziendali della società richiedente, pur con alcune marginali modifiche. La 

normativa europea di implementazione (art. 4 del Regolamento delegato della Commissione del 14 

luglio 2016) prevede la presentazione all’Autorità dei documenti volti a comprovare la sussistenza 

dei requisiti richiesti in capo ai componenti dell’organo di gestione ed alle persone che dirigono di 

fatto l’attività e configura come meramente “eventuali” le valutazioni sull’idoneità dei membri 

dell’organo di gestione svolte dalla società richiedente [art. 4, lett. a), (x)]. Tuttavia, poiché l’art. 13 

del TUF attribuisce, invece, all’organo amministrativo la responsabilità della verifica dei suddetti 

requisiti, si è ritenuto di non modificare il vigente art. 10 del Regolamento Intermediari.   

 

C. In merito all’istruttoria relativa all’istanza di autorizzazione, è stato mantenuto il termine 

attualmente fissato in 120 giorni per la conclusione del procedimento, sebbene la normativa MiFID 

fissi un termine di sei mesi. Inoltre, sono state mantenute le ipotesi di sospensione dei termini ed è 

stata introdotta un’ipotesi di interruzione in caso di modifiche di elementi istruttori rilevanti ai fini 

della decisione dell’Autorità, anche se nella disciplina MiFID non risultano previsioni specifiche al 

riguardo. In proposito si ritiene, infatti, che la sospensione e l’interruzione dei termini siano istituti 

generali del diritto amministrativo italiano e possano trovare applicazione nell’ambito dei 

procedimenti di che trattasi, anche alla luce della circostanza che il termine di conclusione del 

procedimento previsto risulta inferiore rispetto a quello fissato dalla normativa europea.  

 

D. E’ stata riformulata la disciplina concernente la decadenza e la revoca dell’autorizzazione, 

alla luce delle modifiche apportate al TUF, con l’intento di uniformare il regime applicabile alle 

SIM e alle banche italiane. In particolare, in linea con il nuovo TUF, la rinuncia espressa 

dell’intermediario all’autorizzazione rilasciata nonché il mancato avvio dell’operatività entro un 

anno dal rilascio dell’autorizzazione sono stati disciplinati come ipotesi di decadenza. Inoltre, 

l’interruzione dell’esercizio dei servizi e delle attività di investimento per più di sei mesi è stata 

disciplinata come causa di revoca e non più di decadenza dall’autorizzazione. Parimenti, come 

cause di revoca sono state configurate l’ulteriore ipotesi di autorizzazione ottenuta presentando false 
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dichiarazioni o con qualsiasi altro mezzo irregolare nonché quella in cui vengono meno le 

condizioni cui è subordinata l’autorizzazione. Per i suddetti procedimenti di decadenza e di revoca 

sono disciplinati gli adempimenti e i termini istruttori. 

Relativamente all’operatività transfrontaliera delle SIM, alla luce delle summenzionate novità 

normative, vengono disciplinate nella nuova Parte III-bis: a) le condizioni necessarie e le procedure 

che devono essere rispettate perché le SIM possano prestare negli altri Stati UE i servizi ammessi al 

mutuo riconoscimento sia mediante il diritto di stabilimento sia attraverso la libera prestazione di 

servizi e b) le condizioni e le procedure per il rilascio alle SIM dell’autorizzazione a prestare negli 

altri Stati dell’UE le attività non ammesse al mutuo riconoscimento e negli Stati non UE i propri 

servizi. 

 

La disciplina prevista recepisce le disposizioni al riguardo contenute nella MiFID II e tiene conto 

della normativa europea di implementazione espressamente richiamata. 

 

Avuto riguardo, infine, all’operatività in Italia delle imprese di investimento UE, le modifiche 

apportate all’attuale Parte V del Libro II del Regolamento Intermediari tengono conto della nuova 

versione del TUF, come risultante dal recepimento della MiFID II, che prevede, in particolare, la 

possibilità per gli intermediari in parola di esercitare il diritto di stabilimento anche attraverso agenti 

collegati stabiliti in Italia. 

 

2.2. La disciplina dei gestori 

 
Relativamente ai gestori collettivi, la disciplina che si intende sottoporre alla consultazione del 

mercato con il presente documento concerne, da un lato, l’individuazione delle disposizioni di 

derivazione MiFID II applicabili agli OICR che svolgono l’attività di commercializzazione di OICR 

propri o di terzi e, dall’altro, l’individuazione dei requisiti organizzativi e procedurali gravanti sui 

gestori che prestano servizi e attività di investimento. 

 

2.2.1.  La disciplina applicabile agli OICR che svolgono l’attività di   commercializzazione di OICR 
propri o di terzi 

  

Le modifiche al Regolamento Intermediari sottoposte alla consultazione del mercato con il 

documento pubblicato lo scorso 6 luglio, concernenti la protezione degli investitori durante la 

prestazione da parte dei soggetti abilitati dei servizi e delle attività di investimento, sono state estese 

anche ai gestori collettivi, limitatamente al caso in cui tali intermediari prestino i servizi di 

investimento a cui gli stessi possono essere autorizzati ai sensi della normativa di riferimento [cioè: 

consulenza, gestione di portafogli e, nel caso di GEFIA, ricezione e trasmissione di ordini – cfr., al 

riguardo, la definizione di “intermediari” contenuta nell’art. 26, comma 1, lett. b) del Regolamento 

Intermediari].   

 

Nel documento di consultazione pubblicato lo scorso 6 luglio non è stato, invece, sottoposto a 

consultazione il Libro IV del Regolamento Intermediari concernente la “Prestazione del servizio di 

gestione collettiva del risparmio e commercializzazione di OICR” e, in particolare, gli artt. 76-bis e 

77, riferiti agli OICR che svolgono l’attività di commercializzazione di OICR propri o di terzi.  

 

Tale tematica è, quindi, oggetto di trattazione nel presente documento di consultazione.  

 

In linea con l’approccio seguito dal Regolamento Intermediari attualmente vigente e al fine di 

garantire agli investitori le medesime tutele in fase di sottoscrizione di OICR, indipendentemente 

dal canale di acquisto utilizzato (distributore terzo ovvero gestore che procede direttamente alla 
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commercializzazione di OICR propri ovvero alla commercializzazione di OICR gestiti da soggetti 

terzi), la disciplina MiFID II è stata estesa anche agli OICR che svolgono l’attività di 

commercializzazione di OICR propri o di terzi. 

 

In particolare, ferma restando l’applicazione diretta delle regole di condotta della MiFID II ove alla 

commercializzazione sia associato il servizio di investimento della consulenza, tale confermata 

impostazione, nel nuovo contesto di riferimento definito dalla MiFID II, comporta, anche 

l’applicazione della disciplina europea in tema di informativa sugli strumenti finanziari (quote o 

azioni di OICR) commercializzati, nonché delle disposizioni in tema di product governance 

(evidentemente con esclusivo riferimento alla disciplina del distributore e non anche del 

produttore). Ulteriore rilevante innovazione riguarda l’applicazione della disciplina sui requisiti di 

esperienza e conoscenza per il personale che fornisce ai clienti informazioni riguardanti gli OICR. 

 

Pertanto gli artt. 76-bis e 77 sono stati modificati al fine di richiamare gli articoli del Regolamento 

Intermediari predisposti in recepimento della MiFID II all’interno dell’articolato sottoposto a 

consultazione lo scorso 6 luglio. 

 

2.2.2. Requisiti organizzativi e procedurali applicabili ai gestori 
 

L’articolato del Regolamento Intermediari sottoposto a consultazione lo scorso 6 luglio contiene un 

nuovo Libro III-bis che prevede obblighi in materia di procedure interne, controllo di conformità 

alle norme, trattamento dei reclami, operazioni personali, gestione dei conflitti di interesse e 

conservazione delle registrazioni, attualmente disciplinati nel Regolamento in materia di 

organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione 

collettiva del risparmio, adottato dalla Banca d'Italia e dalla Consob con provvedimento del 29 

ottobre 2007  (Regolamento Congiunto). L’introduzione del nuovo Libro III-bis si è resa necessaria 

a seguito della nuova formulazione dell’art. 6 del TUF che, non prevedendo più il ricorso alla 

regolamentazione congiunta della Banca d’Italia e della Consob, definisce un nuovo assetto delle 

potestà regolamentari attribuite a ciascuna delle due Autorità. 

 

I nuovi obblighi organizzativi e procedurali, dettati tenendo conto della normativa al riguardo 

contenuta nella MiFID II e della disciplina direttamente applicabile prevista dal regolamento 

delegato (UE) 2017/565, oltre a non applicarsi agli intermediari UE operanti in Italia mediante 

stabilimento di succursali, non trovano applicazione neanche nei confronti dei gestori collettivi. 

 

Con riferimento a tali soggetti, il documento di consultazione del 6 luglio anticipava che la 

disciplina ad essi applicabile avrebbe formato oggetto di separata trattazione all’interno del 

Regolamento Intermediari e sarebbe stata a breve sottoposta alla consultazione del mercato.  

 

Al fine di confermare anche nel Regolamento Intermediari lo schema attualmente presente nel 

Regolamento Congiunto che dedica a tali soggetti un parte ad hoc (Parte V), con il presente 

documento di consultazione si prevede un nuovo Libro IV-bis che individua, dunque, il complesso 

degli obblighi, di natura organizzativa e procedurale, gravanti in capo ai gestori collettivi, anche 

nella loro qualità di prestatori di servizi di investimento, secondo un approccio che ripropone 

esattamente l’attuale impostazione del Regolamento Congiunto.   

 

In particolare, gli articoli contenuti nel nuovo Libro IV-bis individuano gli obblighi in materia di 

procedure interne, controllo di conformità alle norme, trattamento dei reclami, operazioni personali, 

gestione dei conflitti di interesse e conservazione delle registrazioni che i gestori sono tenuti ad 

applicare nella prestazione dei servizi di gestione collettiva del risparmio nonché dei servizi e delle 

attività di investimento, ai fini dell’adempimento degli obblighi di correttezza e trasparenza. 
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L’articolato proposto è frutto di una operazione di mera traslazione nel nuovo Regolamento 

Intermediari delle previsioni afferenti alle materie di competenza della Consob attualmente 

contenute nel Regolamento Congiunto e tiene, altresì, conto delle modifiche alle disposizioni 

concernenti il Regolamento Intermediari sottoposte alla consultazione del mercato lo scorso 6 

luglio, con particolare riferimento al nuovo Libro III-bis. 
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ALLEGATO N. 2 

 
 

DOMANDA DI AUTORIZZAZIONE ALL’ESERCIZIO DI SERVIZI NON AMMESSI AL MUTUO 

RICONOSCIMENTO DA PARTE DI IMPRESE DI INVESTIMENTO UE 
 
 

La domanda di autorizzazione all’esercizio in Italia dei servizi previsti ai sensi dell’articolo 18, 

comma 5, del Testo Unico non ammessi al mutuo riconoscimento da parte di imprese di 

investimento UE, sottoscritta dal legale rappresentante dell’impresa ed in regola con la vigente 

normativa sull'imposta di bollo, indica:  

a) denominazione (compresa la denominazione legale e qualsiasi altra denominazione 

commerciale da utilizzare); struttura giuridica; indirizzo della sede legale e, ove diverso, 

indirizzo della direzione generale; recapiti (numeri telefonici e di telefax, nonché indirizzo 

di posta elettronica); numero di identificazione nazionale, se disponibile;  

b) i servizi che l’impresa intende esercitare in Italia e se si deterranno o meno (anche su base 

temporanea) strumenti finanziari e disponibilità liquide di pertinenza dei clienti; 

c) elenco dei documenti allegati. 

 

La domanda di autorizzazione è corredata della seguente documentazione: 

 

1. informazioni generali sull’impresa istante: 
 

a) attestazione, rilasciata dall’autorità competente dello Stato membro d’origine, che l’impresa 

di investimento ivi svolge effettivamente e regolarmente i servizi per i quali è richiesta 

l’autorizzazione, in base alle disposizioni vigenti in tale Stato; 

b) informazioni sulla distribuzione geografica dell’impresa e sulle attività svolte dalla stessa; 

 

2. informazioni sugli azionisti: 
 

a) indicazione del soggetto che esercita il controllo dell’impresa, secondo la nozione di 

controllo di cui all’art. 23 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385;  

b) mappa del gruppo con indicazione della localizzazione territoriale delle sue componenti e 

delle principali attività di ciascuna impresa del gruppo; 

c) identificazione di tutte le entità regolamentate all'interno del gruppo e nominativi delle 

autorità di vigilanza competenti nonché descrizione del rapporto tra le entità finanziarie e le 

eventuali entità non finanziarie del gruppo;  

 

3. informazioni sull'organo di gestione e di controllo, sulle persone che dirigono l'attività e sui 
responsabili delle succursali: 
 

a) elenco nominativo e generalità complete di tutti i componenti degli organi di gestione e di 

controllo con indicazione dei relativi poteri e delle eventuali deleghe assegnate, dei direttori 

generali e dei soggetti che svolgono funzioni equivalenti a quella di direttore generale; 

b) qualora i servizi da autorizzare saranno prestati attraverso una succursale, in riferimento ai 

responsabili delle succursali: 

 
i. dati personali, compreso nome, luogo e data di nascita, numero nazionale di 

identificazione personale, se disponibile, indirizzo e recapiti;  
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ii. curriculum vitae che indichi l'istruzione e la formazione professionale, l'esperienza 

professionale, con specificazione dei soggetti presso i quali la stessa è stata maturata 

nonché della natura e della durata delle funzioni svolte; in riferimento alle posizioni 

ricoperte negli ultimi dieci anni, informazioni sui poteri decisionali assegnati e su quelli 

delegati nonché sulle aree operative eventualmente poste sotto il controllo della persona 

interessata;  

iii. documentazione relativa alla reputazione ed all'esperienza della persona interessata;  

iv. certificati ufficiali (se e nella misura in cui sono disponibili nello Stato d’origine) o di 

altri documenti equivalenti relativi a precedenti penali ed indagini o procedimenti penali, 

cause civili ed amministrative rilevanti ed azioni disciplinari pendenti nei confronti della 

persona interessata (compresa l'interdizione come amministratore d'impresa, procedure 

fallimentari, d'insolvenza e simili); per le indagini in corso, le informazioni possono 

essere fornite tramite dichiarazioni rese ai sensi del decreto del Presidente della 

Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445;  

v. informazioni sul rifiuto di registrazione, autorizzazione, iscrizione o licenza a svolgere 

un'attività commerciale o professionale; o sul ritiro, la revoca o la cessazione di tale 

registrazione, autorizzazione, iscrizione o licenza; o sull'espulsione da parte di un 

organismo di regolamentazione o governativo o di un organismo o un'associazione 

professionale;  

vi. licenziamento da una posizione lavorativa, allontanamento da una posizione di fiducia, da 

un rapporto fiduciario o simile;  

vii. informazioni su un'eventuale valutazione della reputazione e dell'esperienza in quanto 

acquirente o persona che dirige l'attività già effettuata da un’altra autorità (compresa la 

data della valutazione, l'identità di tale autorità e l'esito della valutazione);  

viii. descrizione degli interessi o dei rapporti finanziari e non finanziari della persona in 

questione e dei suoi stretti familiari con i membri dell'organo di gestione e con i titolari di 

funzioni chiave nello stesso ente, impresa madre, imprese figlie ed azionisti; 

ix. verbale della riunione dell’organo di gestione o, in caso di amministratore unico, 

dell’organo di controllo, nel corso della quale l'organo ha espresso il proprio parere sui 

requisiti dei responsabili delle succursali di cui all’articolo 13 del Testo Unico. Al verbale 

deve essere unita la documentazione presa a base delle valutazioni effettuate; 

x. informazioni sul tempo minimo che i responsabili delle succursali dedicheranno 

all'esercizio delle loro funzioni (indicazioni annuali e mensili); 

xi. informazioni sulle risorse umane e finanziarie destinate alla preparazione ed alla 

formazione dei responsabili delle succursali (indicazioni annuali);  

 

4. informazioni finanziarie: 
 
previsioni relative ai servizi da autorizzare comprendenti:  

a) bilanci previsionali (stato patrimoniale e conto economico analitico) dei primi tre esercizi, 

da cui risultino: 

 

i.gli investimenti che si intendono effettuare, con indicazione dell’ammontare, del piano di 

ammortamento, delle forme di finanziamento, nonché della durata o dei tempi di 

realizzazione;  

ii.i costi operativi, distinti per categoria;  

iii. i risultati economici attesi;  

iv.l’andamento del cash-flow;  

v.l’andamento del patrimonio di vigilanza e dei requisiti prudenziali stimati; 
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b) le ipotesi di pianificazione per le suddette previsioni e le spiegazioni delle cifre, incluse le 

previsioni relative al numero e al tipo di clienti, al volume delle transazioni/ordini e alle 

attività in gestione;  

 
5. informazioni sul programma di attività e sull’assetto organizzativo relativi ai servizi da 
autorizzare: 
 

a) descrizione delle attività programmate per i successivi tre anni, con particolare riferimento ai 

seguenti aspetti: 

i. informazioni sulle tipologie di operazioni previste, ivi inclusi i prodotti oggetto delle 

operazioni e le tipologie di sedi previste per l’esecuzione degli ordini; 

ii. informazioni sui servizi accessori che si intende eventualmente esercitare; 

iii. indicazione della circostanza se i servizi saranno prestati attraverso una succursale e, in 

caso affermativo, dell’indirizzo della succursale e, ove disponibili, dei recapiti della 

stessa (numeri telefonici e di telefax, nonché indirizzo di posta elettronica); 

iv. tipologia ed ubicazione geografica della clientela “target”;  

v. attività ed accordi di commercializzazione e promozionali, ivi inclusi i tipi di documenti 

promozionali utilizzati; 

vi. indicazione dell’eventuale ricorso a consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede e/o 

a strumenti di comunicazione a distanza;  

vii. identità, ove disponibile al momento della domanda di autorizzazione, dei consulenti e 

distributori dei servizi da autorizzare ed ubicazione geografica della loro attività; 

 

b) assetto organizzativo e sistemi di controllo interni, compresi:  

i. i dati personali dei responsabili delle funzioni di gestione e di controllo deputati allo 

svolgimento dei servizi da autorizzare, compresi curriculum vitae dettagliati che 

indichino l'istruzione, la formazione e l'esperienza professionale;  

ii. la descrizione delle risorse (in particolare umane e tecniche) assegnate al servizio da 

autorizzare; 

iii. in riferimento all’eventuale detenzione di strumenti finanziari e disponibilità liquide di 

pertinenza dei clienti, le informazioni sugli accordi per la salvaguardia delle attività dei 

clienti (in particolare se gli strumenti finanziari e le disponibilità liquide sono detenuti da 

un depositario, il nominativo del depositario ed i relativi contatti);  

iv. elenco delle funzioni, dei servizi o delle attività esternalizzati (o destinati ad essere 

esternalizzati) unitamente ad una descrizione del sistema di controllo interno sulle 

funzioni stesse con l’indicazione delle risorse umane e tecniche preposte al relativo 

controllo; 

  

c) documentazione attestante l’adesione ad un sistema di indennizzo a tutela degli investitori 

riconosciuto, limitatamente all’attività svolta in Italia; 

d) descrizione delle misure volte ad individuare e prevenire o gestire eventuali conflitti di 

interesse nella prestazione dei servizi da autorizzare nonché dei servizi accessori; 

e) descrizione delle misure adottate in tema di product governance; 

f) descrizione dei sistemi per il monitoraggio delle attività, compresi i sistemi di back-up, se 

disponibili;  

g) descrizione delle procedure di controllo interno relative alle funzioni di controllo di 

conformità, revisione interna e gestione del rischio con riguardo ai servizi da autorizzare; 

h) descrizione delle procedure relative alla funzione antiriciclaggio;  

i) descrizione dei piani di continuità operativa, inclusi i sistemi e le risorse umane;  

j) descrizione delle politiche in materia di gestione, tenuta e conservazione delle registrazioni;  
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k) descrizione del manuale delle procedure finalizzate all’esercizio dei servizi da autorizzare ed 

al rispetto delle regole di trasparenza e correttezza. 
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MODIFICHE AL REGOLAMENTO INTERMEDIARI 

CONCERNENTI L’OPERATIVITA’ IN ITALIA DELLE IMPRESE DI PAESI TERZI  
DIVERSE DALLE BANCHE IN RECEPIMENTO DELLA DIRETTIVA 2014/65/UE (MIFID II) 

 
Documento per la consultazione 

 
19 ottobre 2017 

 
 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro l’8 novembre 2017 

on-line per il tramite del ,  SIPE – Sistema Integrato Per l’Esterno
 

oppure al seguente indirizzo:  

 
CONSOB 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 - ROMA  

 
I commenti pervenuti saranno resi pubblici al termine della consultazione, salvo espressa 
richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-

mail, in calce alla stessa, non sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti 
inviati  

 
Il documento che si sottopone alla consultazione contiene proposte di modifica concernenti il Libro 
II, Parti I, II e IV. 

 
1. Premessa 
 

Relativamente alla disciplina degli intermediari, il presente documento di consultazione prosegue il 

processo di recepimento, a livello di normazione secondaria di competenza della Consob, della  

direttiva 2014/65/UE (cd. MiFID II) e delle connesse misure di esecuzione, già avviato con la 

pubblicazione, lo scorso mese di luglio, dei seguenti documenti di consultazione: 

 

a) documento concernente le modifiche al Regolamento Intermediari relativamente alle 

disposizioni per la protezione degli investitori e alle competenze e conoscenze richieste al 

personale degli intermediari (pubblicato il 6 luglio); 

b) documento concernente le modifiche al Regolamento Intermediari relativamente alle 

procedure di autorizzazione delle SIM e all’ingresso in Italia delle imprese di investimento 

UE e alla disciplina applicabile ai gestori (pubblicato il 31 luglio). 

 

 

2. Le modifiche regolamentari  
 

Le modifiche regolamentari che si sottopongono alla consultazione del mercato con il presente 

documento concernono l’ingresso in Italia delle imprese di paesi terzi diverse dalle banche, 

conformemente a quanto previsto dall’art. 28 del TUF, come modificato dal decreto legislativo 3 
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agosto 2017, n. 129, con il quale è stata data attuazione alla MiFID II ed è stato adeguato 

l’ordinamento italiano al regolamento (UE) n. 600/2014 (cd. MiFIR). 

 

Più nel dettaglio, l’art. 28 prevede tra l’altro che: 

 

- lo stabilimento in Italia di una succursale da parte di un’impresa di paesi terzi diversa dalla 

banca è autorizzato dalla Consob, sentita la Banca d’Italia, al verificarsi di determinate 

condizioni (comma 1);  

 

- l’autorizzazione è negata quando non risulta garantita la capacità della succursale di 

rispettare gli obblighi a essa applicabili ai sensi del TUF o contenuti in atti dell’Unione 

europea direttamente applicabili (comma 2); 

 

- la prestazione in Italia di servizi e attività di investimento, con o senza servizi accessori, da 

parte di imprese di paesi terzi diverse dalle banche, nei confronti di clienti al dettaglio e 

clienti professionali su richiesta, può avvenire esclusivamente mediante stabilimento di una 
succursale (comma 3); 

 

- la prestazione in Italia di servizi e attività di investimento, con o senza servizi accessori, da 

parte di imprese di paesi terzi diverse dalle banche, nei confronti di controparti qualificate e 

clienti professionali di diritto, può avvenire in regime di libera prestazione di servizi, 
qualora trovi applicazione il Titolo VIII del MiFIR (comma 5)

1
; 

 

- in mancanza di una decisione della Commissione europea a norma dell’art. 47, par. 1, del 

MiFIR oppure ove tale decisione non sia più vigente, la prestazione in Italia di servizi e 

attività di investimento, con o senza servizi accessori, da parte di imprese di paesi terzi 

diverse dalle banche, nei confronti di controparti qualificate e di clienti professionali di 

diritto, può avvenire anche in regime di libera prestazione di servizi, previa autorizzazione 

della Consob, sentita la Banca d’Italia, al verificarsi di determinate condizioni (comma 6); 

 

- la Consob, sentita la Banca d’Italia, può disciplinare le condizioni per il rilascio delle 

autorizzazioni di cui ai commi 1 e 6 dell’art. 28 (comma 4). 

 

Ciò premesso, avuto riguardo all’operatività in Italia delle imprese di paesi terzi diverse dalle 

banche, le principali modifiche al Regolamento Intermediari sono finalizzate a disciplinare, in 

attuazione della delega regolamentare riconosciuta alla Consob dall’art. 28, comma 4, del TUF, il 

procedimento di autorizzazione relativo a tali imprese, conformemente a quanto previsto dalla 

MiFID II (art. 39 e ss.), dal MiFIR (Titolo VIII) e dal TUF (art. 28). 

 

I principali interventi hanno dunque riguardato: 

 

1
 Più in particolare, ai sensi del Titolo VIII del Regolamento MiFIR, la prestazione in Italia di servizi e attività 

d’investimento, con o senza servizi accessori, nei confronti di controparti qualificate e clienti professionali di diritto, 

può essere effettuata in regime di libera prestazione di servizi: 
a) se l’impresa di un paese terzo è registrata nel registro delle imprese di paesi terzi tenuto dall’ESMA ai sensi 

dell’art. 47 del MiFIR (art. 46, par. 1, MiFIR), oppure: 

b) se l’impresa di un paese terzo il cui quadro giuridico e di vigilanza sia stato riconosciuto dalla Commissione 

europea equivalente, ai sensi dell’art. 47, par. 1, del MiFIR, sia già stata autorizzata allo stabilimento di una 

succursale in un altro Stato membro ai sensi dell’art. 39 della MiFID II e sia stata espletata la procedura di 

notifica di cui all’art. 34 della MiFID II  (art. 47, par. 3, MiFIR). 
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- gli artt. 4 e 5, relativi all’albo delle SIM e delle imprese di paesi terzi diverse dalle banche, 

le cui modifiche mirano a includere nell’albo tenuto dalla Consob sia le imprese di paesi 

terzi, diverse dalle banche, autorizzate dalla Consob a operare in Italia mediante 

stabilimento di succursali o in regime di libera prestazione di servizi ai sensi del predetto art. 

28, commi 1 e 6, del TUF, sia le imprese di paesi terzi, diverse dalle banche, autorizzate allo 

stabilimento di succursale in altri Stati UE ai sensi dell’art. 39 di MiFID II che – allorché sia 

stata adottata dalla Commissione europea una decisione di equivalenza sul paese terzo – 

possono operare in Italia in regime di libera prestazione di servizi nel rispetto delle 

condizioni previste dall’art. 47, par. 3, del MiFIR, previo espletamento della procedura di 

notifica di cui all’art. 34 della MiFID II;   

 

- l’art. 17, nel quale è stato disciplinato il procedimento per il rilascio dell’autorizzazione a 

prestare servizi/attività di investimento sia mediante succursale sia in regime di libera 

prestazione di servizi. Nel nuovo comma 1-bis di tale articolo è stato recepito l’art. 42 della 

MiFID II che disciplina la fattispecie della prestazione di servizi e attività di investimento su 

iniziativa esclusiva del cliente al dettaglio o professionale su richiesta, prevedendo, in tale 

ipotesi, il venir meno dell’obbligo della succursale; 

 

- i nuovi artt. 21-bis e 21-ter nei quali, in ossequio a quanto disposto dall’art. 47, par. 3, del 

MiFIR, sono state previste specifiche procedure rispettivamente per il caso a) della 

succursale di un’impresa di paesi terzi autorizzata in Italia che intenda prestare 

servizi/attività di investimento in regime di libera prestazione dei servizi in un altro Stato 

UE e b) della succursale di un’impresa di paesi terzi autorizzata in un altro Stato UE che 

intenda prestare servizi/attività di investimento in regime di libera prestazione dei servizi in 

Italia. 

 

Tutte le modifiche regolamentari che si intendono sottoporre a consultazione con il presente 

documento sono riportate nella tabella allegata, suddivisa in tre colonne riportanti rispettivamente: 

1) il riferimento alle specifiche disposizioni europee rilevanti e alle disposizioni del TUF 

concernenti le deleghe regolamentari alla Consob; 2) le disposizioni del Regolamento Intermediari 

con evidenziate in barrato (per le parti cancellate) e in grassetto (per le parti aggiunte) le modifiche 

che si intendono apporvi; 3) le motivazioni sottostanti le modifiche proposte. 
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ALLEGATO N. 1 
DOMANDA DI AUTORIZZAZIONE E DI ESTENSIONE DELL’AUTORIZZAZIONE 

ALLA PRESTAZIONE IN ITALIA DA PARTE DI IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE 
DALLE BANCHE DI SERVIZI E ATTIVITA’ DI INVESTIMENTO 

 
TITOLO I 

 
DOMANDA DI AUTORIZZAZIONE RELATIVA ALLE IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE DALLE BANCHE 

 
 

SEZIONE I 
 

DOMANDA DI AUTORIZZAZIONE ALLA PRESTAZIONE IN ITALIA MEDIANTE STABILIMENTO DI 

SUCCURSALI DA PARTE DI IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE DALLE BANCHE DI SERVIZI E ATTIVITÀ 

DI INVESTIMENTO CON O SENZA SERVIZI ACCESSORI NEI CASI DI CUI ALL’ART. 28, COMMI 1 E 6, 
DEL TUF 

 
La domanda di autorizzazione allo stabilimento in Italia di succursali da parte di imprese di paesi 

terzi diverse dalle banche, sottoscritta dal legale rappresentante dell’impresa e in regola con la 

vigente normativa sull'imposta di bollo, indica: 

 

a) denominazione completa (compresa la denominazione legale e qualsiasi altra 

denominazione commerciale utilizzata); struttura giuridica; indirizzo della sede legale e, ove 

diverso, indirizzo della direzione generale; recapiti (numeri telefonici e di telefax, nonché 

indirizzo di posta elettronica); sito internet se disponibile; numero di identificazione 

nazionale, se disponibile; codice identificativo della persona giuridica (legal entity identifier 

— LEI) e codice identificativo d'azienda (business identifier code — BIC), se disponibili;  

b) recapiti della persona responsabile della domanda (compresi il numero di telefono e 

l’indirizzo di posta elettronica);  

c) elenco dei servizi e delle attività d'investimento, dei servizi accessori e degli strumenti 

finanziari che l’impresa intende fornire nel territorio della Repubblica per il tramite della 

succursale, e se si deterranno o meno (anche su base temporanea) strumenti finanziari e 

disponibilità liquide di pertinenza dei clienti; 

d) nome e indirizzo dell'autorità competente responsabile della vigilanza dell'impresa nel paese 

terzo; qualora più di un'autorità sia competente per la vigilanza, le informazioni sui rispettivi 

ambiti di competenza; link al registro di ciascuna autorità competente del paese terzo, se 

disponibile; 

e) elenco dei documenti allegati. 

 

La domanda di autorizzazione è corredata della seguente documentazione: 

 

1. informazioni generali sull’impresa istante: 
 

a) copia dei documenti societari (ivi compresi atto costitutivo e statuto sociale) certificati come 

vigenti dalla competente autorità dello Stato d’origine in data non anteriore a 90 giorni dalla 

presentazione della domanda; 

b) dichiarazione scritta emessa dall'autorità competente del paese terzo recante l’indicazione 

dei servizi e attività di investimento nonché dei servizi accessori che l'impresa è autorizzata 

a prestare nel paese in cui è stabilita; 

c) informazioni sulla distribuzione geografica dell’impresa e sulle attività svolte dalla stessa; 
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d) legal opinion in merito all’assenza nel paese terzo di disposizioni che precludano la capacità 

della succursale dell’impresa di paesi terzi diversa dalla banca di rispettare gli obblighi alla 

stessa applicabili ai sensi del TUF e delle relative norme di attuazione o contenuti in atti 

dell’Unione Europea direttamente applicabili; 

 
2. informazioni sul capitale: 
  

a) dichiarazione da parte dell’incaricato del controllo contabile sulla società o dell'organo, 

comunque denominato, titolare di funzioni equivalenti, attestante l'entità del capitale sociale 

versato e l'inesistenza a carico dell'impresa di procedure concorsuali o altre equivalenti; 

b) situazione patrimoniale riferita a una data non anteriore a 60 giorni rispetto a quella di 

inoltro della domanda;  

c) dichiarazione dell'avvenuto versamento del fondo di dotazione della prima succursale di 

ammontare non inferiore a quello determinato dalla Banca d'Italia ai sensi dell'articolo 19, 

comma 1, lettera d), del Testo Unico; 

 

 

3. informazioni sugli azionisti: 
  

a) indicazione del soggetto che esercita il controllo dell’impresa, secondo la nozione di 

controllo di cui all’art. 23 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385;  

b) mappa del gruppo con indicazione della localizzazione territoriale delle sue componenti e 

delle principali attività di ciascuna impresa del gruppo; 

c) identificazione di tutte le entità regolamentate all'interno del gruppo e nominativi delle 

autorità di vigilanza competenti nonché descrizione del rapporto tra le entità finanziarie e le 

eventuali entità non finanziarie del gruppo;  

 

4. informazioni sull'organo di gestione e di controllo, sulle persone che dirigono l'attività e sui 
responsabili delle succursali: 
 

a) elenco nominativo e generalità complete di tutti i componenti degli organi di gestione e di 

controllo con indicazione dei relativi poteri e delle eventuali deleghe assegnate, dei direttori 

generali e dei soggetti che svolgono funzioni equivalenti a quella di direttore generale; 

b) in riferimento ai responsabili delle succursali: 

 
i. dati personali, compreso nome, luogo e data di nascita, numero nazionale di 

identificazione personale, se disponibile, indirizzo e recapiti;  

ii. curriculum vitae che indichi l'istruzione e la formazione professionale, l'esperienza 

professionale, con specificazione dei soggetti presso i quali la stessa è stata maturata 

nonché della natura e della durata delle funzioni svolte; in riferimento alle posizioni 

ricoperte negli ultimi dieci anni, informazioni sui poteri decisionali assegnati e su quelli 

delegati nonché sulle aree operative eventualmente poste sotto il controllo della persona 

interessata;  

iii. documentazione relativa alla reputazione e all'esperienza della persona interessata;  

iv. certificati ufficiali (se e nella misura in cui sono disponibili nello Stato d’origine) o altri 

documenti equivalenti relativi a precedenti penali e indagini o procedimenti penali, cause 

civili e amministrative rilevanti e azioni disciplinari pendenti nei confronti della persona 

interessata (compresa l'interdizione come amministratore d'impresa, procedure 

fallimentari, d'insolvenza e simili); per le indagini in corso, le informazioni possono 

essere fornite tramite dichiarazioni rese ai sensi del decreto del Presidente della 

Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445;  
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v. informazioni sul rifiuto di registrazione, autorizzazione, iscrizione o licenza a svolgere 

un'attività commerciale o professionale; o sul ritiro, la revoca o la cessazione di tale 

registrazione, autorizzazione, iscrizione o licenza; o sull'espulsione da parte di un 

organismo di regolamentazione o governativo o di un organismo o un'associazione 

professionale;  

vi. informazioni su un eventuale licenziamento da una posizione lavorativa, allontanamento 

da una posizione di fiducia, da un rapporto fiduciario o simile;  

vii. informazioni su un'eventuale valutazione della reputazione e dell'esperienza in quanto 

acquirente o persona che dirige l'attività già effettuata da un’altra autorità (compresa la 

data della valutazione, l'identità di tale autorità e l'esito della valutazione);  

viii. descrizione degli interessi o dei rapporti finanziari e non finanziari della persona in 

questione e dei suoi stretti familiari con i membri dell'organo di gestione e con i titolari di 

funzioni chiave nello stesso ente, impresa madre, imprese figlie e azionisti; 

ix. verbale della riunione dell’organo di gestione o, in caso di amministratore unico, 

dell’organo di controllo, nel corso della quale l'organo ha espresso il proprio parere sui 

requisiti dei responsabili delle succursali di cui all’articolo 13 del Testo Unico. Al verbale 

deve essere unita la documentazione presa a base delle valutazioni effettuate; 

x. informazioni sul tempo minimo che i responsabili delle succursali dedicheranno 

all'esercizio delle loro funzioni (indicazioni annuali e mensili); 

xi. informazioni sulle risorse umane e finanziarie destinate alla preparazione e alla 

formazione dei responsabili delle succursali (indicazioni annuali);  

 

5. informazioni finanziarie: 
  
previsioni relative alle succursali comprendenti:  

a) bilanci previsionali (stato patrimoniale e conto economico analitico) dei primi tre esercizi, 

da cui risultino: 

 

i.gli investimenti che si intendono effettuare, con indicazione dell’ammontare, del piano di 

ammortamento, delle forme di finanziamento, nonché della durata o dei tempi di 

realizzazione;  

ii.i costi operativi, distinti per categoria;  

iii. i risultati economici attesi;  

iv.l’andamento del cash-flow;  

v.l’andamento dei requisiti prudenziali; 

 

b) le ipotesi di pianificazione per le suddette previsioni e le spiegazioni delle cifre, incluse le 

previsioni relative al numero e al tipo di clienti, al volume delle transazioni/ordini e alle 

attività in gestione;  

 
6. informazioni sull'organizzazione delle succursali: 
 

a) indirizzo della succursale e, ove disponibili, recapiti della stessa (numeri telefonici e di telefax, 

nonché indirizzo di posta elettronica); 

b) descrizione delle attività programmate per i successivi tre anni, con particolare riferimento ai 

seguenti aspetti: 

i. informazioni sulle tipologie di operazioni previste, ivi inclusi i prodotti oggetto delle 

operazioni e le tipologie di sedi previste per l’esecuzione degli ordini; 

ii. informazioni sui servizi accessori che saranno eventualmente esercitati congiuntamente ai 

servizi o alle attività di investimento di cui si richiede l’autorizzazione; 

iii. tipologia e ubicazione geografica della clientela “target” della succursale;  
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iv. attività e accordi di commercializzazione e promozionali, ivi inclusi i tipi di documenti 

promozionali utilizzati; 

v. indicazione dell’eventuale ricorso a consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede e/o 

a strumenti di comunicazione a distanza;  

vi. nominativi, ove disponibili al momento della domanda di autorizzazione, dei consulenti e 

distributori di servizi e attività di investimento e ubicazione geografica della loro attività; 

 

c) struttura organizzativa e sistemi di controllo interni, compresi:  

i. i dati personali dei responsabili delle funzioni di gestione e di controllo, compresi 

curriculum vitae dettagliati che indichino l'istruzione, la formazione e l'esperienza 

professionale;  

ii. la descrizione delle risorse (in particolare umane e tecniche) assegnate alle varie attività 

previste; 

iii. in riferimento all’eventuale detenzione di strumenti finanziari e disponibilità liquide di 

pertinenza dei clienti, le informazioni sugli accordi per la salvaguardia delle attività dei 

clienti (in particolare se gli strumenti finanziari e le disponibilità liquide sono detenuti da 

un depositario, il nominativo del depositario e i relativi contatti);  

iv. elenco delle funzioni, dei servizi o delle attività esternalizzati (o destinati a essere 

esternalizzati) unitamente a una descrizione del sistema di controllo interno sulle funzioni 

stesse con l’indicazione delle risorse umane e tecniche preposte al relativo controllo; 

  

d) documentazione attestante l’adesione della succursale a un sistema di indennizzo a tutela 

degli investitori secondo quanto previsto dall’art. 60, comma 2, del Testo Unico; 

e) descrizione delle misure volte a individuare e prevenire o gestire eventuali conflitti di 

interesse nella prestazione dei servizi e delle attività di investimento e dei servizi accessori; 

f) descrizione delle misure adottate in tema di product governance; 

g) descrizione dei sistemi per il monitoraggio delle attività della succursale, compresi i sistemi 

di back-up, se disponibili, e i controlli dei sistemi e del rischio nel caso in cui l'impresa 

intenda svolgere la negoziazione algoritmica e/o fornire un accesso elettronico diretto;  

h) descrizione delle procedure di controllo interno relative alle funzioni di controllo di 

conformità, revisione interna e gestione del rischio; 

i) descrizione delle procedure relative alla funzione antiriciclaggio;  

j) descrizione dei piani di continuità operativa, inclusi i sistemi e le risorse umane;  

k) descrizione delle politiche in materia di gestione, tenuta e conservazione delle registrazioni;  

l) descrizione del manuale delle procedure della succursale finalizzate all’esercizio dei servizi 

o delle attività di investimento e al rispetto delle regole di trasparenza e correttezza. 
 

 

SEZIONE II 
 
 

DOMANDA DI AUTORIZZAZIONE ALLA PRESTAZIONE IN ITALIA DI SERVIZI E ATTIVITÀ DI 

INVESTIMENTO, CON O SENZA SERVIZI ACCESSORI, IN REGIME DI LIBERA PRESTAZIONE DI SERVIZI 

DA PARTE DI IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE DALLE BANCHE NEI CONFRONTI DI CONTROPARTI 

QUALIFICATE O DI CLIENTI PROFESSIONALI DI DIRITTO NEI CASI DI CUI ALL’ART. 28, COMMA 6, 
DEL TUF 

 
 

La domanda di autorizzazione alla prestazione in Italia di servizi e attività di investimento, con o 

senza servizi accessori, in regime di libera prestazione di servizi da parte di imprese di paesi terzi 

diverse dalle banche nei confronti di controparti qualificate o di clienti professionali di diritto nei 
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casi di cui all’art. 28, comma 6, del TUF, sottoscritta dal legale rappresentante dell’impresa e in 

regola con la vigente normativa sull'imposta di bollo, indica: 

 

a) denominazione completa (compresa la denominazione legale e qualsiasi altra 

denominazione commerciale utilizzata); struttura giuridica; indirizzo della sede legale e, ove 

diverso, indirizzo della direzione generale; recapiti (numeri telefonici e di telefax, nonché 

indirizzo di posta elettronica); sito internet se disponibile; numero di identificazione 

nazionale, se disponibile; codice identificativo della persona giuridica (legal entity identifier 

— LEI) e codice identificativo d'azienda (business identifier code — BIC), se disponibili; 

b) recapiti della persona responsabile della domanda (compresi il numero di telefono e 

l’indirizzo di posta elettronica);  

c) elenco dei servizi e delle attività d'investimento, dei servizi accessori e degli strumenti 

finanziari che l’impresa intende fornire nel territorio della Repubblica in regime di libera 

prestazione di servizi, e se si deterranno o meno (anche su base temporanea) strumenti 

finanziari e disponibilità liquide di pertinenza dei clienti; 

d) nome ed indirizzo dell'autorità competente responsabile della vigilanza dell'impresa nel 

paese terzo; qualora più di un'autorità sia competente per la vigilanza, le informazioni sui 

rispettivi ambiti di competenza; link al registro di ciascuna autorità competente del paese 

terzo, se disponibile; 

e) elenco dei documenti allegati. 

 

La domanda di autorizzazione è corredata della seguente documentazione: 

 

1. informazioni generali sull’impresa istante: 
 

a) copie dei documenti societari (ivi compresi atto costitutivo e statuto sociale) certificati come 

vigenti dalla competente autorità dello Stato d’origine in data non anteriore a 90 giorni dalla 

presentazione della domanda; 

b)  dichiarazione scritta emessa dall'autorità competente del paese terzo recante l’indicazione 

dei servizi e attività di investimento nonché dei servizi accessori che l'impresa è autorizzata 

a prestare nel paese in cui è stabilita; 

c) informazioni sulla distribuzione geografica dell’impresa e sulle attività svolte dalla stessa; 

d) legal opinion in merito all’assenza nel paese terzo di disposizioni che precludano la capacità 

dell’impresa di paesi terzi diversa dalla banca di rispettare gli obblighi alla stessa applicabili 

ai sensi del TUF e delle relative norme di attuazione o contenuti in atti dell’Unione Europea 

direttamente applicabili; 

 
2. informazioni sul capitale: 
  

a) dichiarazione da parte dell’incaricato del controllo contabile sulla società o dell'organo, 

comunque denominato, titolare di funzioni equivalenti, attestante l'entità del capitale sociale 

versato e l'inesistenza a carico dell'impresa di procedure concorsuali o altre equivalenti; 

b) situazione patrimoniale riferita a una data non anteriore a 60 giorni rispetto a quella di 

inoltro della domanda;  

 

3. informazioni sugli azionisti: 
  

a) indicazione del soggetto che esercita il controllo dell’impresa, secondo la nozione di 

controllo di cui all’art. 23 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385;  

b) mappa del gruppo con indicazione della localizzazione territoriale delle sue componenti e 

delle principali attività di ciascuna impresa del gruppo; 
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c) identificazione di tutte le entità regolamentate all'interno del gruppo e nominativi delle 

autorità di vigilanza competenti nonché descrizione del rapporto tra le entità finanziarie e le 

eventuali entità non finanziarie del gruppo;  

 

4. informazioni sull'organo di gestione e di controllo nonché sulle persone che dirigono 
l'attività: 
 

a) elenco nominativo e generalità complete di tutti i componenti degli organi di gestione e di 

controllo con indicazione dei relativi poteri e delle eventuali deleghe assegnate, dei direttori 

generali e dei soggetti che svolgono funzioni equivalenti a quella di direttore generale; 

 
5. programma concernente l’attività iniziale che l’impresa di paesi terzi diversa dalla banca 
intende svolgere in Italia contenente: 
 

a) descrizione delle attività programmate per i successivi tre anni, con particolare riferimento ai 

seguenti aspetti: 

 

i. informazioni sulle tipologie di operazioni previste, ivi inclusi i prodotti oggetto delle 

operazioni e le tipologie di sedi previste per l’esecuzione degli ordini; 

ii. informazioni sui servizi accessori che saranno eventualmente esercitati congiuntamente 

ai servizi o alle attività di investimento di cui si richiede l’autorizzazione; 

iii. tipologia e ubicazione geografica della clientela “target”;  

iv. attività e accordi di commercializzazione e promozionali, ivi inclusi i tipi di documenti 

promozionali utilizzati; 

v. nominativi, ove disponibili al momento della domanda di autorizzazione, dei consulenti 

e distributori di servizi e attività di investimento e ubicazione geografica della loro 

attività; 

 

b) descrizione delle misure volte a individuare e prevenire o gestire eventuali conflitti di 

interesse nella prestazione dei servizi di investimento e accessori; 

c) descrizione delle misure adottate in tema di product governance; 

d) descrizione delle procedure di controllo interno relative alle funzioni di controllo di 

conformità, revisione interna e gestione del rischio; 

e) descrizione delle procedure relative alla funzione antiriciclaggio;  

f) descrizione dei piani di continuità operativa, inclusi i sistemi e le risorse umane;  

g) descrizione delle politiche in materia di gestione, tenuta e conservazione delle registrazioni;  

h) descrizione del manuale delle procedure finalizzate all’esercizio dei servizi o delle attività di 

investimento e al rispetto delle regole di trasparenza e correttezza relativamente all’attività 

svolta in Italia. 

 

TITOLO II 
 

DOMANDA DI ESTENSIONE DELL’AUTORIZZAZIONE ALLO SVOLGIMENTO DI ULTERIORI SERVIZI E 

ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO E SERVIZI ACCESSORI DA PARTE DI IMPRESE DI PAESI TERZI DIVERSE 

DALLE BANCHE 
 

SEZIONE I 
 

DOMANDA DI ESTENSIONE DELL’AUTORIZZAZIONE RELATIVA ALLE IMPRESE DI PAESI TERZI, 
DIVERSE DALLE BANCHE, AUTORIZZATE IN ITALIA ALLO STABILIMENTO DI SUCCURSALI NEI CASI 

DI CUI ALL’ART. 28, COMMI 1 E 6, DEL TUF 
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La domanda di estensione dell’autorizzazione alla prestazione di ulteriori servizi e attività di 

investimento e servizi accessori in Italia mediante stabilimento di succursale da parte di imprese di 

paesi terzi diverse dalle banche, sottoscritta dal legale rappresentante dell’impresa, in regola con la 

vigente normativa sull'imposta di bollo e recante i recapiti della persona responsabile della stessa 

domanda (compresi il numero di telefono e l’indirizzo di posta elettronica), è corredata della 

seguente documentazione: 

 

1. dichiarazione scritta emessa dall'autorità competente del paese terzo recante l’indicazione che 

l'impresa è autorizzata a prestare nel paese in cui è stabilita gli ulteriori servizi e attività di 

investimento nonché servizi accessori che la stessa intende svolgere nel territorio della Repubblica; 

 

2. legal opinion in merito all’assenza nel paese terzo di disposizioni che precludano la capacità della 

succursale dell’impresa di paesi terzi diversa dalla banca di rispettare, con riguardo agli ulteriori 

servizi e attività di investimento e servizi accessori oggetto della domanda di estensione, gli 

obblighi alla stessa applicabili ai sensi del TUF e delle relative norme di attuazione o contenuti in 

atti dell’Unione Europea direttamente applicabili; 

 

3. programma concernente l’attività iniziale che l’impresa di paesi terzi diversa dalla banca intende 

svolgere in Italia contenente: 

 
a) descrizione delle attività programmate per i successivi tre anni, con particolare riferimento 

ai seguenti aspetti: 

 

i. informazioni sulle tipologie di operazioni previste, ivi inclusi i prodotti oggetto delle 

operazioni e le tipologie di sedi previste per l’esecuzione degli ordini; 

ii. informazioni sui servizi accessori che saranno eventualmente esercitati congiuntamente 

ai servizi o alle attività di investimento di cui si richiede l’autorizzazione; 

iii. tipologia e ubicazione geografica della clientela “target”;  

iv. attività e accordi di commercializzazione e promozionali, ivi inclusi i tipi di documenti 

promozionali utilizzati; 

v. nominativi, ove disponibili al momento della domanda di autorizzazione, dei consulenti 

e distributori di servizi e attività di investimento e ubicazione geografica della loro 

attività; 

 

b) descrizione delle misure volte a individuare e prevenire o gestire eventuali conflitti di 

interesse nella prestazione dei servizi di investimento e accessori; 

c) descrizione delle misure adottate in tema di product governance; 

d) descrizione delle procedure di controllo interno relative alle funzioni di controllo di 

conformità, revisione interna e gestione del rischio; 

e) descrizione delle procedure relative alla funzione antiriciclaggio;  

f) descrizione dei piani di continuità operativa, inclusi i sistemi e le risorse umane;  

g) descrizione delle politiche in materia di gestione, tenuta e conservazione delle registrazioni; 

h) descrizione del manuale delle procedure finalizzate all’esercizio dei servizi o delle attività di 

investimento e al rispetto delle regole di trasparenza e correttezza relativamente all’attività 

svolta in Italia; 

 

4. relazione concernente le conseguenti modifiche della struttura organizzativa della succursale, 

recante altresì l’eventuale affidamento a terzi di funzioni operative; 
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5. dichiarazione dell'avvenuto versamento del fondo di dotazione della succursale di ammontare 

non inferiore a quello determinato dalla Banca d'Italia ai sensi dell'articolo 19, comma 1, lettera d), 

del Testo Unico, in relazione agli ulteriori servizi e attività di investimento per i quali si chiede 

l’autorizzazione. 

 
 

SEZIONE II 
 

DOMANDA DI ESTENSIONE DELL’AUTORIZZAZIONE RELATIVA ALLE IMPRESE DI PAESI TERZI, 
DIVERSE DALLE BANCHE, AUTORIZZATE A OPERARE IN ITALIA IN REGIME DI LIBERA PRESTAZIONE 

DI SERVIZI NEI CONFRONTI DI CONTROPARTI QUALIFICATE O DI CLIENTI PROFESSIONALI DI 

DIRITTO NEI CASI DI CUI ALL’ART. 28, COMMA 6, DEL TUF 
 

La domanda di estensione dell’autorizzazione alla prestazione di ulteriori servizi e attività di 

investimento nonché servizi accessori in Italia in regime di libera prestazione di servizi da parte di 

imprese di paesi terzi diverse dalle banche nei confronti di controparti qualificate o di clienti 

professionali di diritto nei casi di cui all’art. 28, comma 6, del TUF, sottoscritta dal legale 

rappresentante dell’impresa, in regola con la vigente normativa sull'imposta di bollo e recante i 

recapiti della persona responsabile della stessa domanda (compresi il numero di telefono e 

l’indirizzo di posta elettronica), è corredata della seguente documentazione: 

 

1. dichiarazione scritta emessa dall'autorità competente del paese terzo recante l’indicazione che 

l'impresa è autorizzata a prestare nel paese in cui è stabilita gli ulteriori servizi e attività di 

investimento nonché servizi accessori che la stessa intende svolgere nel territorio della Repubblica; 

 

2. legal opinion in merito all’assenza nel paese terzo di disposizioni che precludano la capacità della 

succursale dell’impresa di paesi terzi diversa dalla banca di rispettare, con riguardo agli ulteriori 

servizi e attività di investimento e servizi accessori oggetto della domanda di estensione, gli 

obblighi alla stessa applicabili ai sensi del TUF e delle relative norme di attuazione o contenuti in 

atti dell’Unione Europea direttamente applicabili; 

 

3. programma concernente l’attività iniziale che l’impresa di paesi terzi diversa dalla banca intende 

svolgere in Italia contenente: 

 
a) descrizione delle attività programmate per i successivi tre anni, con particolare riferimento ai 

seguenti aspetti: 

 

i. informazioni sulle tipologie di operazioni previste, ivi inclusi i prodotti oggetto delle 

operazioni e le tipologie di sedi previste per l’esecuzione degli ordini; 

ii. informazioni sui servizi accessori che saranno eventualmente esercitati congiuntamente 

ai servizi o alle attività di investimento di cui si richiede l’autorizzazione; 

iii. tipologia e ubicazione geografica della clientela “target”;  

iv. attività e accordi di commercializzazione e promozionali, ivi inclusi i tipi di documenti 

promozionali utilizzati; 

v. nominativi, ove disponibili al momento della domanda di autorizzazione, dei consulenti 

e distributori di servizi e attività di investimento e ubicazione geografica della loro 

attività; 

 

b) descrizione delle misure volte a individuare e prevenire o gestire eventuali conflitti di 

interesse nella prestazione dei servizi di investimento e accessori; 

c) descrizione delle misure adottate in tema di product governance; 
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d) descrizione delle procedure di controllo interno relative alle funzioni di controllo di 

conformità, revisione interna e gestione del rischio; 

e) descrizione delle procedure relative alla funzione antiriciclaggio;  

f) descrizione dei piani di continuità operativa, inclusi i sistemi e le risorse umane;  

g) descrizione delle politiche in materia di gestione, tenuta e conservazione delle registrazioni; 

h) descrizione del manuale delle procedure finalizzate all’esercizio dei servizi o delle attività di 

investimento e al rispetto delle regole di trasparenza e correttezza relativamente all’attività 

svolta in Italia. 
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MODIFICHE AI REGOLAMENTI N. 16190 DEL 29 OTTOBRE 2007 (INTERMEDIARI), N. 16191 DEL 29 

OTTOBRE 2007 (MERCATI) E N. 18592 DEL 26 GIUGNO 2013 (RACCOLTA DI CAPITALI DI RISCHIO 

TRAMITE PORTALI ON-LINE), IN ATTUAZIONE DELL’ART. 4-UNDECIES, DEL DECRETO LEGISLATIVO 

N. 58 DEL 1998 SUI SISTEMI INTERNI DI SEGNALAZIONE DELLE VIOLAZIONI 
 
 

Documento per la consultazione 
9 Novembre 2017 

 
 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro il 24 novembre 2017  

on-line per il tramite del SIPE – Sistema Integrato Per l’Esterno,  

 

oppure al seguente indirizzo:  

 
CONSOB 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 - ROMA  

 
I commenti pervenuti saranno resi pubblici al termine della consultazione, salvo espressa 
richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-

mail, in calce alla stessa, non sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti 
inviati  

 
Il presente documento avvia il processo di consultazione sulle modifiche necessarie per l’attuazione 
dell’articolo 4-undecies, comma 4, del d.lgs. n. 58/98 – così come modificato dal d.lgs. n. 129 del 3 
agosto 2017 - inerente ai sistemi interni di segnalazione delle violazioni. Le modifiche interessano 
tre regolamenti della Consob, rispettivamente in materia di intermediari, di mercati e di raccolta di 
capitali di rischio tramite portali on-line.  
 

 

1. Premessa            
 

Il recepimento della direttiva 2014/65/UE del 15 maggio 2014 (MiFID II), attraverso  

l’adozione del d.lgs. 3 agosto 2017, n. 129, ha costituito l’occasione per l’introduzione nel d.lgs. n. 

58/98 (di seguito “TUF”) di una disciplina unitaria dei sistemi di segnalazione delle violazioni nel 

settore del mercato finanziario. La nuova disciplina è contenuta negli articoli 4-undecies e 4-

duodecies concernenti, rispettivamente, il c.d. “whistleblowing interno” e il c.d. “whistleblowing 
esterno”. In particolare, tali articoli hanno sostituito, integrandone il contenuto, le disposizioni del 

TUF che disciplinavano la medesima materia per ciascun settore [artt. 4-octies e 4-novies in materia 

di PRIIPs -bis e 8-ter 79-sexiesdecies e 79-septiesdecies con 

riguardo ai depositari centrali e ai soggetti tenuti all’osservanza del regolamento (UE) n. 909/2014 

(c.d. CSDR) -sexies in materia di offerta al pubblico di quote o azioni di OICR aperti].  
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Il whistleblowing è utile a prevenire o a far emergere illeciti o irregolarità all’interno delle 

organizzazioni aziendali e, più in generale, favorisce la diffusione di una cultura della legalità e 

della trasparenza.  

 

Il primo comma dell’articolo 4-undecies del TUF impone ai soggetti di cui alle parti II e III 

del medesimo decreto legislativo di adottare procedure specifiche per consentire la segnalazione al 

proprio interno, da parte del personale, di atti o fatti che possano costituire una violazione delle 

norme disciplinanti l’attività svolta nonché del regolamento (UE) n. 596/2014 sugli abusi di 

mercato. Con l’occasione, pertanto, si realizza anche l’attuazione, a livello di misure 

regolamentari nazionali, delle disposizioni contenute nell’articolo 32 (Segnalazione di violazioni) 

del sopra citato regolamento europeo sugli abusi di mercato. 

 

La disposizione dell’articolo 4-undecies si caratterizza per un ampio ambito di applicazione 

soggettivo, che ricomprende i soggetti destinatari delle discipline contenute rispettivamente nella 

Parte II del TUF (Sim, banche, società di gestione di OICVM, Sicav, depositari di OICVM, 

società di consulenza, gestori di portali di equity crowdfunding, imprese di assicurazione) e nella 

Parte III del TUF (gestori di mercati regolamentati, fornitori di servizi di comunicazione dati, 

depositari centrali, controparti centrali). Tali soggetti sono tenuti a predisporre sistemi interni per 

la segnalazione delle violazioni per tutte le attività regolamentate da essi svolte, anche se allocate 

in parti diverse del TUF (ad esempio, le Sgr relativamente anche all'attività di offerta al pubblico 

di quote o azioni di OICVM, i soggetti abilitati relativamente anche all'attività di ideazione, 

vendita e consulenza di PRIIPs o alle attività regolate dal CSDR).    

 

Il comma 4 del medesimo  articolo 4-undecies attribuisce alla Banca d’Italia e alla Consob il 

potere di emanare, “secondo le rispettive competenze, le disposizioni attuative del medesimo 
articolo, avuto riguardo all’esigenza di coordinare le funzioni di vigilanza e di ridurre al minimo 
gli oneri gravanti sui soggetti destinatari”.  

 

Con il presente documento si avvia la consultazione finalizzata all’esercizio della 

competenza regolamentare della Consob in materia di whistleblowing con particolare riguardo a: 

(a) le società di consulenza finanziaria (art. 31, comma 6-bis); 

(b) i gestori del mercato [art. 64, comma 4, lett. c)]; 

(c) i fornitori di servizi di comunicazione dati [art. 79-ter.1, comma 2, lett. c)];  

(d) i gestori di portali di equity crowdfunding (art. 50-quinquies, comma 6-bis) diversi dai 

gestori cosiddetti di diritto.  

 

Si evidenzia, per completezza, che per i soggetti di cui alla lettera (b) la competenza 

regolamentare è da esercitarsi da parte della Consob d’intesa con Banca d’Italia per i gestori di 

mercati regolamentati all’ingrosso di titoli di Stato, e previa acquisizione del parere di Banca 

d’Italia per i gestori di mercati regolamentati all’ingrosso di titoli obbligazionari privati e pubblici, 

diversi da titoli di Stato, nonché di strumenti del mercato monetario e di strumenti finanziari 

derivati su titoli pubblici, su tassi di interesse e su valute (cfr. art. 62-quater, commi 2 e 3 del TUF). 

 

Si segnala, in ultimo, che l’Autorità comunicherà, in tempo utile, le modalità di ricezione 

delle segnalazioni di violazioni ai sensi dell’art. 4-duodecies del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, a far 

data dal 3 gennaio 2018 (entrata in applicazione della citata disposizione normativa primaria). 
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2. Illustrazione delle scelte regolamentari 
 

Il presente documento accompagna la consultazione sulle modifiche che si intende apportare ai 

regolamenti adottati dalla Consob in materia di intermediari, di mercati e di raccolta di capitali di 

rischio tramite portali on-line ai fini del recepimento dell’articolo 4-undecies, comma 4, del TUF. Si 

rinvia, rispettivamente, alle tabelle n. 1, 2 e 3 che seguono, per l’analisi degli interventi prospettati 

su ciascuno dei regolamenti richiamati. 

 

In particolare, la disposizione che si propone di inserire nell’ambito del regolamento 

Intermediari ha come destinatari 

propone di inserire nel regolamento Mercati ha come destinatari i gestori del mercato e i fornitori 

di servizi di comunicazione dati  in ultimo, la disposizione che si propone di inserire nel 

regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line ha come destinatari i gestori 

di portali di equity crowdfunding. 

 

In via generale, esse disciplinano gli aspetti di natura procedurale e organizzativa che i citati 

soggetti devono adottare per consentire al proprio personale di segnalare gli atti o fatti che 

possano costituire una violazione delle norme che regolano l’attività svolta.  

 

In considerazione della novità dell’istituto per i soggetti sopra indicati, le disposizioni che si 

propongono per la pubblica consultazione hanno tenuto conto di quanto già dettato da Banca 

d’Italia, con riferimento alle banche, in attuazione della direttiva 2013/36/UE (CRD IV)
1
. Sempre 

in ragione della novità della materia (se si eccettuano le banche), è stata definita una disciplina 

regolamentare che individua requisiti minimi ed essenziali, lasciando agli operatori ampi margini 

di autonomia per scegliere - in linea con il principio di proporzionalità - le soluzioni tecniche e 

organizzative più idonee ed efficaci in base alle caratteristiche della propria struttura organizzativa 

e delle attività effettivamente svolte.  

 

Tale opzione è volta a stimolare l’autoregolamentazione da parte degli operatori del settore 

favorendo lo sviluppo delle best practice nell’impianto dei sistemi interni di segnalazione. 

 

Con riferimento ai gestori di portali di equity crowdfunding sono state adottate soluzioni 

regolamentari in parte non coincidenti con quelle descritte. Nello specifico, non si è ritenuto 

opportuno replicare integralmente per tali soggetti le previsioni normative prospettate nel 

regolamento Intermediari e nel regolamento Mercati in considerazione del tipo di attività svolta dai 

gestori di portali e delle dimensioni mediamente contenute delle rispettive organizzazioni aziendali. 

Pertanto, i requisiti cui devono rispondere i sistemi interni di segnalazione dei gestori di portali di 

equity crowdfunding sono stati graduati, già in sede di proposta delle inerenti disposizioni 

regolamentari, in un’ottica di proporzionalità. 

 

In ultimo, si precisa che le disposizioni in oggetto non sono complete del numero 

dell’articolo, il quale verrà definito in sede di adozione delle delibere con le quali si darà corso 

alle modifiche che interessano i tre regolamenti in oggetto, all’esito delle altre procedure di 

consultazione avviate nello scorso mese di luglio 2017. 

 

 

  

1
 Si fa riferimento alla circolare di Banca d’Italia n. 285 del 17 dicembre 2013 (aggiornamento n. 11 del 21 luglio 

2015). 
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Tabella n. 1 – Regolamento Intermediari 

 

DISPOSIZIONI PROPOSTE COMMENTO 

Articolo X 

(Procedure per la segnalazione delle violazioni) 

1. Le procedure che attengono ai sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, previste dall’articolo 4-

undecies del TUF, sono approvate dall’organo di 

amministrazione delle società di consulenza 

finanziaria e definite in linea con il principio di 

proporzionalità. 

 

 

L’approvazione dei sistemi interni di segnalazione 

e la relativa responsabilità sono ricondotti 

all’organo amministrativo di vertice, al fine di 

garantire un corretto processo di accountability 

interno alla società di consulenza finanziaria. 

Il concetto di proporzionalità viene espressamente 

richiamato, in quanto assume rilevanza - in 

considerazione della novità dell’istituto - consentire 

a ciascuna realtà operativa di adattare il sistema di 

segnalazione alla propria dimensione e struttura e 

alla complessità delle attività svolte. Tale approccio 

flessibile implica anche la possibilità/opportunità, 

sotto la responsabilità dell’organo decisorio di 

vertice,  di adeguare i sistemi di segnalazione nel 

tempo, in ragione delle mutate esigenze. 

 
2. Le procedure indicate al comma 1 sono idonee 

ad assicurare che i soggetti preposti alla ricezione, 

all’esame e alla valutazione delle segnalazioni:  

(i) non siano gerarchicamente o funzionalmente 

subordinati all’eventuale soggetto segnalato, 

non siano essi stessi il presunto responsabile 

della violazione e non abbiano un potenziale 

interesse correlato alle segnalazioni, tale da 

comprometterne l’imparzialità e l’indipendenza 

di giudizio, 

(ii) non partecipino all’adozione degli eventuali 

provvedimenti decisionali, che sono rimessi alle 

funzioni o agli organi aziendali competenti. 

 

Ferma restando la necessità della predisposizione 

di canali di comunicazione sicuri, specifici, 

indipendenti e autonomi per le segnalazioni, come 

indicato dalle direttive e regolamenti europei e 

meglio dettagliato nel TUF, le disposizioni del 

secondo comma dettano ulteriori requisiti dei 

sistemi di segnalazione, ai fini di consentire la 

migliore conformità rispetto al dettato normativo 

primario. 

 

3. Le società di consulenza finanziaria nominano un 

responsabile dei sistemi interni di segnalazione delle 

violazioni, il quale ne assicura la corretta funzionalità 

e riferisce direttamente e senza indugio agli organi 

aziendali competenti le informazioni oggetto di 

segnalazione, ove rilevanti. 

La nomina di un responsabile del sistema è 

coerente con l’approccio generalmente proposto 

per gli istituti di tutela. Il ruolo del responsabile si 

estrinseca sia verso l’interno, assicurando il 

corretto e tempestivo reporting interno agli organi 

aziendali preposti, sia verso l’esterno, 

rappresentando il soggetto formalmente preposto a 

dialogare con l’autorità competente in caso di 

necessità. 

 
4. Le procedure indicate al comma 1 prevedono che i 

soggetti preposti alla ricezione, esame e valutazione 

delle segnalazioni, il responsabile dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, e ogni altro soggetto 

Le disposizioni contenute nel comma 4 sono idonee 

a specificare ulteriormente quanto previsto al 

comma 2, lettere a) e b), dell’art. 4-undecies del 
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coinvolto, sono obbligati ad assicurare la 

confidenzialità delle informazioni ricevute. 

 

TUF. 

5. Le procedure indicate al comma 1 prevedono 

altresì: 

a) fermo restando quanto previsto dall’articolo 4-

undecies del TUF, i soggetti che possono attivare i 

sistemi di segnalazione delle violazioni e gli atti o i 

fatti che possono essere oggetto di segnalazione; 

b) le modalità attraverso cui segnalare le presunte 

violazioni; 

c) i soggetti preposti alla ricezione delle segnalazioni; 

d) le modalità e i tempi delle fasi procedurali 

concernenti la trattazione di una segnalazione e dei 

soggetti coinvolti; 

e)  le ipotesi in cui il responsabile dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni è tenuto a fornire 

immediata comunicazione agli organi aziendali 

competenti; 

f) le modalità attraverso cui il soggetto segnalante e il 

soggetto segnalato devono essere informati sugli 

sviluppi nella trattazione di una segnalazione; 

g) l’obbligo per il soggetto segnalante di dichiarare se 

ha un interesse privato collegato alla segnalazione; 

h) nel caso in cui il segnalante sia corresponsabile 

delle violazioni, un trattamento privilegiato per 

quest’ultimo rispetto agli altri corresponsabili, 

compatibilmente con la disciplina applicabile. 

 

Le disposizioni del comma 5 specificano il 

contenuto minimo delle procedure che attengono al 

funzionamento dei sistemi interni di segnalazione 

delle violazioni. Appare rilevante, infatti, che siano 

proceduralmente predeterminati sia i soggetti che 

hanno la legittimazione ad utilizzare, se del caso, i 

sistemi di segnalazione, sia gli atti o fatti che 

possono concretamente costituire oggetto di 

segnalazioni. In particolare, tale ultima 

specificazione è idonea a realizzare la concreta 

ricognizione delle disposizioni della normativa 

applicabile, rispetto alle quali possono rilevare 

eventuali violazioni, in linea con l’ambito oggettivo 

di applicazione dell’istituto del whistleblowing. 

 

 

Con particolare riferimento alla lett. h) il 

riferimento alla “disciplina applicabile” è da 

intendersi alla disciplina civilistica, del lavoro e/o a 

ulteriori discipline applicabili nell’ambito del 

rapporto fra datore di lavoro e 

dipendente/collaboratore. 

6. Al fine di incentivare l’uso dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, le società di consulenza 

finanziaria illustrano al proprio personale, in maniera 

chiara, precisa e completa, il processo di segnalazione 

interno, indicando i presidi posti a garanzia della 

riservatezza dei dati personali del segnalante e del 

presunto responsabile della violazione. 

 

 

Tale disposizione appare utile a consentire 

l’adeguata conoscenza, da parte del personale delle 

organizzazioni aziendali cui si applica la disciplina 

del whistleblowing, delle misure organizzative 

effettivamente approntate per la segnalazioni di 

violazioni. Non ultimo, la funzione informativa 

appare di particolare rilevanza con espresso 

riferimento alle tutele previste a favore dei 

segnalanti. 

7. Nel rispetto di quanto previsto dalla disciplina sulla 

protezione dei dati personali, il responsabile dei 

sistemi interni di segnalazione delle violazioni redige 

una relazione annuale sul corretto funzionamento dei 

medesimi sistemi, contenente le informazioni 

aggregate sulle risultanze dell’attività svolta a seguito 

delle segnalazioni ricevute, che viene approvata dagli 

organi aziendali competenti e messa a disposizione del 

personale. 

 

L’obbligo di predisposizione di una relazione 

annuale sui sistemi interni di segnalazione 

configura uno strumento di reporting verso gli 

organi aziendali preposti, nonché nei confronti del 

personale, per contribuire all’obiettivo dello 

sviluppo di una cultura della legalità e della 

trasparenza. 

 

 

8. Fermo restando il rispetto delle disposizioni 

dell’articolo 4-undecies del TUF e del presente 

Si ritiene opportuno consentire espressamente 

l’esternalizzazione di alcune delle attività di 
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articolo, le società di consulenza finanziaria  possono 

esternalizzare l’attività di ricezione, esame e 

valutazione delle segnalazioni di violazioni. 

 

 

 

gestione delle segnalazioni interne. 

 

Tale possibilità appare importante per le realtà più 

piccole, che potrebbero non avere le risorse interne 

o le specializzazioni necessarie per effettuare la  

ricezione, esame e valutazione delle segnalazioni. 

 

Si evidenzia che l’esternalizzazione non può 

riguardare l’adozione degli eventuali 

provvedimenti finali né il ruolo del responsabile del 

sistema, che devono rimanere interni al soggetto 

destinatario dell’art. 4-undecies del TUF. 
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Tabella n. 2 – Regolamento Mercati 

 

DISPOSIZIONI PROPOSTE COMMENTO 

Articolo X 

(Procedure per la segnalazione delle violazioni) 

1. Le procedure che attengono ai sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, previste dall’articolo 4-

undecies del TUF, sono approvate dall’organo di 

amministrazione dei gestori di mercati regolamentati e 

dei fornitori di servizi di comunicazione dati e definite 

in linea con il principio di proporzionalità. 

2. Le procedure indicate al comma 1 sono idonee 

ad assicurare che i soggetti preposti alla ricezione, 

all’esame e alla valutazione delle segnalazioni:  

(i) non siano gerarchicamente o funzionalmente 

subordinati all’eventuale soggetto segnalato, non 

siano essi stessi il presunto responsabile della 

violazione e non abbiano un potenziale interesse 

correlato alle segnalazioni, tale da comprometterne 

l’imparzialità e l’indipendenza di giudizio, 

(ii) non partecipino all’adozione degli eventuali 

provvedimenti decisionali, che sono rimessi alle 

funzioni o agli organi aziendali competenti. 

3. I soggetti indicati al comma 1 nominano un 

responsabile dei sistemi interni di segnalazione delle 

violazioni, il quale ne assicura la corretta funzionalità e 

riferisce direttamente e senza indugio agli organi 

aziendali competenti le informazioni oggetto di 

segnalazione, ove rilevanti. 

4. Le procedure indicate al comma 1 prevedono che i 

soggetti preposti alla ricezione, esame e valutazione 

delle segnalazioni, il responsabile dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, e ogni altro soggetto 

coinvolto, sono obbligati ad assicurare la confidenzialità 

delle informazioni ricevute. 

5. Le procedure indicate al comma 1 prevedono altresì: 

a) fermo restando quanto previsto dall’articolo 4-

undecies del TUF, i soggetti che possono attivare i 

sistemi di segnalazione delle violazioni e gli atti o i fatti 

che possono essere oggetto di segnalazione; 

b) le modalità attraverso cui segnalare le presunte 

violazioni; 

c) i soggetti preposti alla ricezione delle segnalazioni; 

d) le modalità e i tempi delle fasi procedurali 

concernenti la trattazione di una segnalazione e dei 

soggetti coinvolti;  

 

La disciplina normativa dettata per l’istituto del 

whistleblowing interno con riguardo ai gestori del 

mercato regolamentato e ai fornitori di servizi di 

comunicazione dati replica le scelte regolamentari 

complessivamente prospettate per le società di 

consulenza finanziaria, all’interno del 

regolamento Intermediari. 

Si rinvia, pertanto, alle argomentazioni espresse 

supra (cfr. Tabella n. 1) per un esame più 

approfondito delle motivazioni a fondamento 

delle presenti soluzioni normative sottoposte a 

consultazione. 

In particolare, analogamente a quanto proposto 

nel regolamento Intermediari, è stato richiamato il 

concetto di proporzionalità funzionale a conferire 

all’istituto del whistleblowing la necessaria 

flessibilità in modo da consentire non solo un 

adattamento dei sistemi interni di segnalazione 

delle violazioni alla realtà organizzativa dei 

menzionati soggetti interessati, ma anche alla loro 

evoluzione nel tempo. 

Parimenti è stata ribadita, anche per i gestori di 

mercati regolamentati e per i fornitori di servizi di 

comunicazione dati, l’esigenza di procedure ad 
hoc che assicurino la terzietà dei soggetti deputati 

alla ricezione, esame e valutazione delle 

segnalazioni e delle funzioni/organi aziendali che 

adottano le decisioni finali in merito. Sono state 

altresì confermate le esigenze di tutela della 

confidenzialità delle informazioni e di 

divulgazione interna delle caratteristiche dei 

predetti sistemi.  

Si consente ai gestori di mercati regolamentati, 

così come ai fornitori di servizi di comunicazione 

dati, il ricorso a soluzioni semplificate o 

all’outsourcing, per tenere conto delle dimensioni 

e complessità delle diverse realtà operative 

nonché delle specifiche attività svolte. 
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e) le ipotesi in cui il responsabile dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni è tenuto a fornire 

immediata comunicazione agli organi aziendali 

competenti; 

f) le modalità attraverso cui il soggetto segnalante e il 

soggetto segnalato devono essere informati sugli 

sviluppi nella trattazione di una segnalazione; 

g) l’obbligo per il soggetto segnalante di dichiarare se 

ha un interesse privato collegato alla segnalazione; 

h) nel caso in cui il segnalante sia corresponsabile delle 

violazioni, un trattamento privilegiato per quest’ultimo 

rispetto agli altri corresponsabili, compatibilmente con 

la disciplina applicabile. 

 

6. Al fine di incentivare l’uso dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, i soggetti indicati al 

comma 1 illustrano al proprio personale, in maniera 

chiara, precisa e completa, il processo di segnalazione 

interno, indicando i presidi posti a garanzia della 

riservatezza dei dati personali del segnalante e del 

presunto responsabile della violazione. 

 

7. Nel rispetto di quanto previsto dalla disciplina sulla 

protezione dei dati personali, il responsabile dei sistemi 

interni di segnalazione delle violazioni redige una 

relazione annuale sul corretto funzionamento dei 

medesimi sistemi, contenente le informazioni aggregate 

sulle risultanze dell’attività svolta a seguito delle 

segnalazioni ricevute, che viene approvata dagli organi 

aziendali competenti e messa a disposizione del 

personale. 

 

8. Fermo restando il rispetto delle disposizioni 

dell’articolo 4-undecies del TUF e del presente articolo, 

i soggetti indicati al comma 1 possono esternalizzare 

l’attività di ricezione, esame e valutazione delle 

segnalazioni di violazioni. 
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Tabella n. 3 – Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line 

 

DISPOSIZIONI PROPOSTE COMMENTO 

Articolo X 

(Procedure per la segnalazione delle violazioni) 

1. Le procedure che attengono ai sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, previste dall’articolo 4-

undecies del TUF, sono approvate dall’organo di 

amministrazione del gestore e definite in linea con il 

principio di proporzionalità. 

2. Le procedure indicate al comma 1 prevedono che i 

soggetti preposti alla ricezione, esame e valutazione 

delle segnalazioni e ogni altro soggetto coinvolto, sono 

obbligati ad assicurare la confidenzialità delle 

informazioni ricevute. 

3. Le procedure indicate al comma 1 prevedono altresì: 

a) fermo restando quanto previsto dall’articolo 4-

undecies del TUF, i soggetti che possono attivare i 

sistemi di segnalazione delle violazioni e gli atti o i fatti 

che possono essere oggetto di segnalazione; 

b) le modalità attraverso cui segnalare le presunte 

violazioni; 

c) i soggetti preposti alla ricezione delle segnalazioni; 

d) le modalità e i tempi delle fasi procedurali 

concernenti la trattazione di una segnalazione e dei 

soggetti coinvolti; 

e) le modalità attraverso cui il soggetto segnalante e il 

soggetto segnalato devono essere informati sugli 

sviluppi nella trattazione di una segnalazione; 

f) l’obbligo per il soggetto segnalante di dichiarare se ha 

un interesse privato collegato alla segnalazione; 

g) nel caso in cui il segnalante sia corresponsabile delle 

violazioni, un trattamento privilegiato per quest’ultimo 

rispetto agli altri corresponsabili, compatibilmente con 

la disciplina applicabile. 

 

4. Al fine di incentivare l’uso dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, il gestore illustra al 

proprio personale, in maniera chiara, precisa e 

completa, il processo di segnalazione interno, indicando 

i presidi posti a garanzia della riservatezza dei dati 

personali del segnalante e del presunto responsabile 

della violazione. 

 

5. Fermo restando il rispetto delle disposizioni 

dell’articolo 4-undecies del TUF e del presente articolo, 

il gestore può esternalizzare l’attività di ricezione, 

esame e valutazione delle segnalazioni di violazioni. 

La disciplina normativa dettata per l’istituto del 

whistleblowing interno con riguardo ai gestori di 

portali di equity crowdfunding replica le scelte 

regolamentari complessivamente prospettate per 

le società di consulenza finanziaria, all’interno 

del regolamento Intermediari, nonché per i gestori 

di mercati regolamentati e fornitori di servizi di 

comunicazione dati, all’interno del regolamento 

Mercati. 

Si rinvia, pertanto, alle argomentazioni espresse 

supra (cfr. Tabella n. 1) per un esame più 

approfondito delle motivazioni a fondamento 

delle presenti soluzioni normative sottoposte a 

consultazione. 

In particolare, analogamente a quanto proposto 

per gli altri regolamenti, è stato richiamato il 

concetto di proporzionalità funzionale a conferire 

all’istituto del whistleblowing la necessaria 

flessibilità in modo da consentire non solo un 

adattamento dei sistemi interni di segnalazione 

delle violazioni alla realtà organizzativa dei 

menzionati soggetti interessati, ma anche alla loro 

evoluzione nel tempo. 

Si evidenzia tuttavia che alcune disposizioni, 

proposte nei regolamenti Intermediari e Mercati, 

per i soggetti sopra menzionati, non sono state 

riprodotte nella disposizione che si propone in 

consultazione per l’inserimento nel regolamento 

sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali 

on-line. Si fa riferimento, in particolare: 

- alle disposizioni inerenti al posizionamento, 

all’interno della struttura organizzativa, dei 

soggetti preposti alla ricezione, esame e 

valutazione delle segnalazioni;  

- al requisito della nomina di un responsabile per 

i sistemi interni di segnalazione; 

- alla conseguente richiesta, a carico del 

responsabile dei sistemi, di redigere una 

relazione annuale sul corretto funzionamento 

dei medesimi. 

Le suddette disposizioni, infatti, appaiono 

sproporzionate rispetto a realtà aziendali 

generalmente caratterizzate - considerata la 

tipologia di attività dalle stesse svolta - da una 

struttura organizzativa snella e da una dotazione 

di personale contenuta, che non consentono 

l’attribuzione di mansioni dedicate né 
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l’individuazione di una figura ad hoc cui 

attribuire la responsabilità dei sistemi di 

segnalazione. Peraltro, la disciplina applicabile 

nello svolgimento dell’attività di gestione di 

portali on-line per la raccolta di capitali di rischio 

risulta meno copiosa e complessa delle discipline 

riferibili ai soggetti di cui agli interventi 

normativi descritti nelle Tabelle n. 1 e n. 2. 

Sono stati invece ribaditi, anche per i gestori di 

portali di equity crowdfunding, i contenuti minimi 

delle procedure che attengono 

all’implementazione dei sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni e l’esigenza di tutela 

della confidenzialità delle informazioni e di 

divulgazione interna delle caratteristiche dei 

predetti sistemi.  

Anche nel caso di gestori di portali è consentito il 

ricorso all’outsourcing. 
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REGOLAMENTO RECANTE NORME DI ATTUAZIONE DEL D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58  

IN MATERIA DI INTERMEDIARI 
 

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI ESITI DELLA CONSULTAZIONE, DELLE CONSEGUENZE SULLA 

REGOLAMENTAZIONE, SULL’ATTIVITÀ DELLE IMPRESE E DEGLI OPERATORI E SUGLI INTERESSI 

DEGLI INVESTITORI E DEI RISPARMIATORI 
 

16 febbraio 2018 
 

I. MOTIVAZIONE E OBIETTIVI DEL PROVVEDIMENTO  
 

 

La direttiva 2004/39/CE in materia di mercati degli strumenti finanziari (c.d. MiFID I) è stata in 

parte rifusa nella direttiva 2014/65/UE (c.d. MiFID II) e in parte sostituita dal regolamento (UE) n. 

600/2014 (c.d. MiFIR), con l’obiettivo di adeguare la disciplina alla mutata situazione dei mercati e 

rafforzare, anche alla luce delle problematiche emerse a seguito della crisi finanziaria, il grado di 

armonizzazione delle regole e delle prassi di vigilanza a livello eurounitario. 

 

Le norme europee sono poi completate dagli atti delegati di secondo livello, recanti disposizioni che 

integrano e attuano nel dettaglio i principi e le previsioni contenute nelle fonti normative di rango 

primario. Tali atti assumono, nella quasi totalità dei casi, la forma di regolamento e sono pertanto 

direttamente applicabili negli Stati membri. 

 

Il processo di recepimento nazionale delle fonti europee citate si è concluso, a livello primario, con 

l’emanazione del d.lgs. n. 129 del 3 agosto 2017, che ha modificato e integrato il d.lgs. n. 58 del 24 

febbraio 1998, recante il Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (di 

seguito, anche “TUF”)
1
.  

 

Nel prosieguo, si procede a un’illustrazione di sintesi degli interventi di adeguamento della fonte di 

rango secondario al novellato quadro di derivazione europea, apportati sulla base delle nuove 

deleghe regolamentari introdotte dal citato d.lgs. n. 129/2017. 

 

Alla luce delle consistenti modifiche apportate e della significativa ristrutturazione del testo 

normativo, si è reso opportuno procedere all’adozione di un nuovo Regolamento recante la 

disciplina in materia di intermediari e alla contestuale abrogazione del precedente Regolamento, 

adottato con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007.  

 

1
 L’art. 10, comma 2, del d.lgs. n. 129/2017 ha, tra l’altro, stabilito quanto segue: “Fermo restando quanto previsto 

dalle disposizioni dell'Unione europea direttamente applicabili, le disposizioni emanate dalla Banca d'Italia e dalla 
Consob, anche congiuntamente, ai sensi di disposizioni del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, abrogate o 
modificate dal presente  decreto, continuano a essere applicate fino alla data di entrata in vigore dei provvedimenti 
emanati dalla Banca d'Italia o dalla Consob nelle corrispondenti materie. La Banca d'Italia e la Consob adottano tali 
provvedimenti entro centottanta giorni dalla data di entrata in vigore del presente decreto. Al fine di garantire il 
coordinamento dell'esercizio delle funzioni di vigilanza nell'ambito delle rispettive competenze, continua ad applicarsi, 
fino alla data della sua  revisione, il protocollo d'intesa stipulato dalla Consob e dalla Banca d'Italia in data 31 ottobre 
2007 ai  sensi dell'articolo 5, comma 5-bis, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, nel testo vigente  prima 
della data di entrata in vigore del presente decreto. Al fine di assicurare il rispetto delle disposizioni attuative, emanate 
ai sensi delle norme abrogate o sostituite dal presente decreto, che continuano ad applicarsi, ai sensi del periodo 
precedente, la Banca d'Italia e la Consob, per la fase transitoria, conservano tutti i poteri previsti dal decreto 
legislativo 24  febbraio 1998, n. 58, previgente alla data di entrata in vigore del presente decreto”. 
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Inoltre, per effetto dell’art. 10, comma 2, del d.lgs. n. 129/2017 e in considerazione del nuovo 

riparto di competenze tra la Consob e la Banca d’Italia delineato dall’art. 6 del riformato TUF, 

talune disposizioni contenute nel Regolamento in materia di organizzazione e procedure degli 

intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio, adottato 

congiuntamente dalle due Autorità con provvedimento del 29 ottobre 2007 (di seguito anche 

“Regolamento Congiunto”), che attengono ad aspetti della disciplina ora rimessi alla potestà 

regolamentare esclusiva della Consob, cessano di essere applicate.  

 

Il nuovo Regolamento in materia di intermediari è stato complessivamente strutturato in undici 

Libri che seguono l’ordine riportato: 

 

- Libro I - Fonti normative e definizioni, che comprende le disposizioni della normativa 

primaria recanti le deleghe finalizzate all’emanazione della disciplina di secondo livello e le 

definizioni di talune locuzioni utilizzate all’interno del testo regolamentare; 

 

- Libro II - Autorizzazione delle Sim e ingresso in Italia delle imprese di investimento UE e 
delle imprese di Paesi terzi diverse dalle banche, che recepisce la nuova normativa di 

derivazione europea riguardante le procedure di autorizzazione delle SIM e delle imprese di 

paesi terzi diverse dalle banche, nonché l’operatività in Italia delle imprese di investimento 

UE, tenuto conto anche della disciplina direttamente applicabile contenuta nelle norme 

tecniche di regolamentazione e di attuazione della MiFID II (c.d. RTS ed ITS). In 

particolare, il summenzionato Libro detta disposizioni in materia di: 

 

a) procedimento di autorizzazione all’esercizio da parte delle SIM dei servizi e delle 

attività di investimento e di estensione allo svolgimento di ulteriori servizi, ove è 

contenuta anche una specifica disciplina concernente la decadenza e la revoca 

dell’autorizzazione, alla luce delle modifiche apportate in materia dal novellato TUF; 

 

b) operatività transfrontaliera delle SIM, in cui, in virtù delle nuove potestà autorizzatorie e 

regolamentari assegnate alla Consob dal riformato TUF, sono disciplinate i) le 

condizioni necessarie e le procedure che devono essere rispettate perché le SIM possano 

prestare negli altri Stati UE i servizi ammessi al mutuo riconoscimento sia mediante il 

diritto di stabilimento sia attraverso la libera prestazione di servizi e ii) le condizioni e le 

procedure per il rilascio alle SIM dell’autorizzazione a prestare negli altri Stati dell’UE 

le attività non ammesse al mutuo riconoscimento e negli Stati non UE i propri servizi; 

 

c) procedimento per il rilascio dell’autorizzazione alle imprese di paesi terzi diverse dalle 

banche a prestare servizi/attività di investimento sia mediante succursale sia in regime di 

libera prestazione di servizi, conformemente alla delega regolamentare riconosciuta alla 

Consob dall’art. 28, comma 4, del TUF. In ossequio a quanto disposto dall’art. 47, par. 

3, di MiFIR, sono state altresì previste specifiche disposizioni rispettivamente per il caso 

i) della succursale di un’impresa di paesi terzi autorizzata in Italia che intenda operare in 

regime di libera prestazione dei servizi in un altro Stato UE e ii) della succursale di 

un’impresa di paesi terzi autorizzata in un altro Stato UE che intenda prestare 

servizi/attività di investimento in regime di libera prestazione dei servizi in Italia; 

 

d) operatività in Italia delle imprese di investimento UE, ove, in coerenza con le novità 

recate dal TUF, è contenuta una specifica disciplina riguardante la possibilità per gli 

intermediari in parola di esercitare il diritto di stabilimento anche attraverso agenti 

collegati stabiliti in Italia; 
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- Libro III - Prestazione dei servizi e delle attività di investimento e dei servizi accessori, che 

recepisce le disposizioni di matrice europea concernenti le regole di trasparenza e 

correttezza nella prestazione dei servizi di investimento, tenuto conto anche della diretta 

applicabilità nell’ordinamento nazionale del regolamento delegato (UE) 2017/565. Nello 

specifico, il summenzionato Libro detta disposizioni in materia di: 

 
a) disclosure ai clienti, al fine di recepire le innovazioni recate dalla MiFID II riguardanti, 

in particolare, le informazioni sulla destinazione degli strumenti ai clienti al dettaglio o 

professionali alla luce della disciplina in tema di product governance e le informazioni 

da rendere con riferimento ai costi e oneri connessi; 

 

b) contratti, ove viene in particolare sancito, in coerenza con la MiFID II, l’obbligo per gli 

intermediari di ricorrere al contratto scritto anche nei rapporti con i clienti professionali 

e, in ossequio al disposto dell’art. 58, par. 1, del regolamento delegato (UE) 2017/565, 

anche nel caso in cui venga prestato il servizio di consulenza, ove sia effettuata una 

valutazione periodica dell’adeguatezza; 

 

c) adeguatezza/appropriatezza/execution only, allo scopo di dare attuazione alle 

corrispondenti previsioni europee, concernenti, in particolare, la più puntuale 

individuazione dei parametri sulla base dei quali effettuare il giudizio di adeguatezza e il 

nuovo obbligo per gli intermediari di consegnare ai clienti al dettaglio una dichiarazione 

di adeguatezza nell’ambito della prestazione del servizio di consulenza in materia di 

investimenti. Parimenti, la disciplina applicabile alla prestazione dei servizi di mera 

esecuzione e ricezione di ordini è stata aggiornata alla luce delle novità introdotte dalla 

MiFID II, con specifico riferimento all’individuazione degli “strumenti finanziari 

complessi” esclusi dal perimetro dell’execution only, anche alla luce delle indicazioni a 

tal fine contenute negli Orientamenti in materia di “strumenti di debito complessi e 

depositi strutturati”, emanati dall’ESMA il 26 novembre 2015; 

d) pratiche di vendita abbinata, in cui, in coerenza con le disposizioni della MiFID II, viene 

introdotta una specifica disciplina tesa a dettare le regole di trasparenza e di correttezza 

che gli intermediari sono tenuti a osservare nel caso in cui un servizio di investimento 

sia offerto unitamente a un altro servizio o prodotto come parte di un “pacchetto”, tenuto 

anche conto delle indicazioni a tal fine rese negli Orientamenti in materia di “pratiche di 

vendita abbinata”, emanati dall’ESMA il 22 dicembre 2015; 

e) best execution e gestione degli ordini dei clienti, la cui disciplina viene aggiornata alla 

luce delle previsioni al riguardo dettate dalla MiFID II; 

f) inducements, ove, in un’ottica di migliore sistematizzazione e chiarezza della disciplina 

applicabile, sono stati introdotti tre nuovi Capi, con cui si dà attuazione alle 

corrispondenti previsioni contenute nelle fonti europee primarie e secondarie [direttiva 

delegata (UE) 2017/593] riguardanti rispettivamente: i) le condizioni di ammissibilità 

degli incentivi; ii) gli incentivi in relazione alla prestazione dei servizi di gestione di 

portafogli e di consulenza su base indipendente; iii) la ricerca in materia di investimenti; 

g) rendicontazione ai clienti, al fine di realizzare una migliore articolazione e 

sistematizzazione degli obblighi generali fissati dalla MiFID II in tema di reportistica in 

relazione alla prestazione dei servizi di investimento, ivi incluso il servizio di gestione; 
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h) rapporti con controparti qualificate, ove, in recepimento della MiFID II, viene sancito un 

innalzamento delle tutele previste nei confronti di tale categoria di investitori rispetto a 

quelle approntate nel quadro MiFID I; 

i) product governance, la cui disciplina è stata articolata, in linea con l’approccio seguito 

dal legislatore europeo, in due set di disposizioni differenziate applicabili, 

rispettivamente, agli intermediari produttori e agli intermediari distributori, al fine di 

dare attuazione alle previsioni contenute nella MiFID II, non oggetto di recepimento in 

sede di normativa primaria nazionale, e ulteriormente dettagliate nella delegated 
directive; 

l)  requisiti di conoscenza e competenza, che detta la specifica disciplina per i membri del 

personale degli intermediari che forniscono informazioni su strumenti finanziari, servizi 

di investimento o servizi accessori, o prestano il servizio di consulenza alla clientela in 

materia di investimenti.  

 

Il Libro in esame contiene anche alcune disposizioni sugli agenti di cambio che, pur non 

essendo state sottoposte ad un processo di consultazione pubblica, sono state emendate al 

fine di aggiornare i riferimenti normativi ivi contenuti concernenti la revisione legale dei 

conti in virtù delle intervenute modifiche alla pertinente disciplina primaria; 

 

- Libro IV - Procedure, anche di controllo interno, per la corretta e trasparente prestazione 
dei servizi, controllo di conformità alle norme, trattamento dei reclami, operazioni 
personali, gestione dei conflitti di interesse, conservazione delle registrazioni, nel quale è 

confluita, con i necessari adattamenti tesi a recepire la normativa europea di riferimento, la 

disciplina concernente i doveri, di carattere organizzativo e procedurale, gravanti in capo 

agli intermediari nella prestazione dei servizi di investimento. Pertanto, in virtù della potestà 

regolamentare attribuita alla Consob ai sensi del novellato art. 6, comma 2, lett. b-bis), del 

TUF, le disposizioni contenute nel Regolamento Congiunto riguardanti le predette materie 

cessano di essere applicate; 

 

- Libro V - Prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio e commercializzazione 
di OICR, che detta disposizioni in materia di: i) trasparenza e correttezza nell’attività di 

gestione collettiva del risparmio, con particolare riferimento alla disciplina in tema di regole 

generali di comportamento, best execution, gestione degli ordini di OICR, inducements, 

rendiconti e registrazioni; ii) trasparenza e correttezza nella commercializzazione di OICR 

propri e di terzi, le cui disposizioni sono state modificate al fine di richiamare l’applicabilità 

a tali fattispecie delle nuove previsioni introdotte nel Regolamento Intermediari in 

recepimento della MiFID II; 

 

- Libro VI - Procedure, anche di controllo interno, per la corretta e trasparente prestazione 
dei servizi da parte dei gestori, controllo di conformità alle norme, trattamento dei reclami, 
operazioni personali, gestione dei conflitti di interesse, conservazione delle registrazioni, in 

cui è confluita, con i necessari adattamenti rivenienti a seguito del recepimento della MiFID 

II, la disciplina concernente il complesso degli obblighi, di natura organizzativa e 

procedurale, cui sono tenuti i gestori nella prestazione dell’attività di gestione collettiva del 

risparmio e dei servizi di investimento. Conseguentemente, le disposizioni contenute nel 

Regolamento Congiunto che insistono sui predetti profili cessano di trovare applicazione per 

effetto delle nuove potestà regolamentari attribuite alla Consob dall’art. 6, comma 2, lett. b-
bis), del TUF; 
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- Libro VII - Offerta fuori sede/Promozione e collocamento a distanza, le cui disposizioni 

sono state modificate principalmente per adeguarle alla nuova disciplina di matrice MiFID II 

introdotta nel Regolamento Intermediari. Il recepimento della MiFID II ha, altresì, offerto 

l’occasione per uniformare la disciplina sulla promozione e il collocamento mediante 

tecniche di comunicazione a distanza alla disciplina in tema di offerta fuori sede prevista 

dall’art. 30, comma 2, lett. b), del TUF prevedendo che l’offerta di propri strumenti 

finanziari rivolta ai dipendenti nonché ai collaboratori non subordinati dell’emittente, della 

controllante ovvero delle sue controllate, possa essere liberamente effettuata sia mediante la 

contestuale presenza fisica e simultanea del soggetto offerente e dell’oblato, sia mediante 

ricorso a strumenti di comunicazione a distanza (fax, posta elettronica, intranet aziendale) 

che prescindano da tale simultaneità, senza necessità di un intermediario incaricato. Unica 

condizione imposta è che tale sistema sia protetto da adeguate misure di sicurezza in grado 

di consentire l’accesso esclusivamente ai soggetti interessati, indipendentemente dal luogo 

fisico in cui si trovano al momento dell’accesso;   

 

- Libro VIII - Offerta e consulenza di depositi strutturati e di prodotti finanziari diversi dagli 
strumenti finanziari emessi da banche, che, in attuazione della potestà regolamentare 

riconosciuta alla Consob ai sensi dell’art. 25-bis, comma 2, del TUF: 

 

a) individua, in linea con la scelta del legislatore europeo di estendere le regole di 

trasparenza e correttezza previste dalla MiFID II all’attività di offerta e consulenza 

avente ad oggetto i depositi strutturati, le specifiche disposizioni regolamentari 

applicabili a tale operatività; 

 

b) detta la disciplina applicabile all’offerta e consulenza di prodotti finanziari emessi dalle 

banche, diversi dagli strumenti finanziari, in virtù della scelta effettuata nel TUF di 

attrarre nell’ambito applicativo della MiFID II anche tale tipologia di attività; 

 

- Libro IX - Realizzazione, offerta e consulenza di prodotti finanziari emessi da imprese di 
assicurazione che, in attuazione della potestà regolamentare riconosciuta alla Consob ai 

sensi dell’art. 25-ter, comma 2, del TUF, individua la disciplina applicabile alle imprese di 

assicurazione e ai soggetti abilitati all’intermediazione assicurativa nell’attività di 

realizzazione, offerta e consulenza avente ad oggetto i prodotti finanziari di cui ai rami vita 

III e V; 

 

- Libro X - Disposizioni in materia di finanza etica o socialmente responsabile, le cui 

disposizioni, pur non essendo state sottoposte ad un processo di consultazione pubblica, 

sono state emendate al fine di aggiornare i riferimenti ivi contenuti al nuovo assetto 

regolamentare; 

 

- Libro XI - Albo e attività dei consulenti finanziari, che detta la disciplina secondaria in 

materia di consulenti finanziari  e Organismo, in attuazione dell’art. 31, comma 6, del TUF 

come da ultimo modificato dall’art. 2 del sopra citato d.lgs. n. 129/2017. Il Libro XI è così 

articolato: le Parti I (“Disposizioni preliminari”), II (“Organismo”), III (“Disciplina 

dell’Albo”) e VI (“Provvedimenti sanzionatori e cautelari”) contengono disposizioni comuni 

ai consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede, ai consulenti finanziari autonomi e alle 

società di consulenza finanziaria, tenendo conto del previsto trasferimento in capo 

all’Organismo, ai sensi della legge 9 luglio 2015, n. 114 (“Legge di delegazione europea 

Per “consulenti finanziari” si intendono unitariamente i “consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede”, i 

“consulenti finanziari autonomi” e le “società di consulenza finanziaria”. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    571    –



2014”) e della Legge 28 dicembre 2015, n. 208 (“Legge di Stabilità per il 2016”), delle 

funzioni di tenuta dell’albo, di vigilanza e sanzionatorie nei confronti dei consulenti 

finanziari e dalla permanenza in capo alla Consob di poteri di vigilanza sull’Organismo, su 

cui è da ultimo intervenuto anche il decreto legge 16 ottobre 2017, n. 148, convertito con 

modificazioni dalla Legge 4 dicembre 2017, n. 172. La parte IV (“Attività dei consulenti 

finanziari abilitati all’offerta fuori sede”) contiene le norme che disciplinano specificamente 

l’attività dei consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede; la parte V (“Attività dei 

consulenti finanziari autonomi e delle società di consulenza finanziaria”) detta le regole 

specifiche volte a disciplinare l’attività dei consulenti finanziari autonomi e delle società di 

consulenza finanziaria.  

 

 

II. ANALISI DEI CONTRIBUTI PERVENUTI NELL’AMBITO DELLA CONSULTAZIONE SULLE 
PROPOSTE DI MODIFICA REGOLAMENTARE  

 

Nel periodo compreso tra il 6 luglio e l’8 novembre 2017, la Consob ha sottoposto alla 

consultazione del mercato, con più documenti, le proposte di modifica alle diverse parti del 

Regolamento in materia di intermediari. 

 

Trattasi, in particolare, dei seguenti documenti: 

 

- documento di consultazione concernente le modifiche al Regolamento Intermediari 

relativamente alle disposizioni per la protezione degli investitori e alle competenze e 

conoscenze richieste al personale degli intermediari, in recepimento della direttiva 

2014/65/UE (MiFID II), pubblicato il 6 luglio 2017
3
; 

- documento di consultazione concernente le modifiche al Libro VIII del Regolamento 

Intermediari in materia di consulenti finanziari, pubblicato il 28 luglio 2017
4
; 

- documento di consultazione relativo alle modifiche al Regolamento Intermediari 

concernenti le procedure di autorizzazione delle SIM e l’ingresso in Italia delle imprese di 

investimento UE e la disciplina applicabile ai gestori in recepimento della direttiva 

2014/65/UE (MiFID II), pubblicato il 31 luglio 2017
5
; 

- documento di consultazione relativo alle modifiche al Regolamento Intermediari 

concernenti l’operatività in Italia delle imprese di paesi terzi diverse dalle banche, in 

recepimento della direttiva 2014/65/UE (MiFID II), pubblicato il 19 ottobre 2017
6
; 

- documento di consultazione concernente, tra le altre, le modifiche al Regolamento 

Intermediari in attuazione dell’articolo 4-undecies del TUF sui sistemi interni di 

segnalazione delle violazioni, pubblicato il 9 novembre 2017
7
. 

 

Di seguito, per ciascuna delle consultazioni effettuate sul Regolamento Intermediari ai fini della 

trasposizione della disciplina MiFID II/MiFIR, sono riportati i soggetti che hanno fornito le loro 

osservazioni, omettendo il riferimento a coloro che hanno fatto espressa richiesta di non 

divulgazione del proprio contributo. Per facilità di riscontro, la rappresentazione dei partecipanti 

alle consultazioni, in coerenza con la struttura del Regolamento Intermediari, segue l’ordine così 

riportato: 

 

3
 La consultazione pubblica si è conclusa il 21 agosto 2017. 

4
 La consultazione pubblica si è conclusa il 30 settembre 2017. 

5
 La consultazione pubblica si è conclusa il 30 settembre 2017. 

6
 La consultazione pubblica si è conclusa l’8 novembre 2017. 

7
 La consultazione pubblica si è conclusa il 24 novembre 2017. 
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a) procedure di autorizzazione delle Sim e operatività in Italia delle imprese di investimento 

UE e delle imprese di paesi terzi diverse dalle banche; 

b) disposizioni concernenti la protezione degli investitori, ivi inclusa la disciplina riguardante i 

prodotti finanziari assicurativi; 

c) requisiti di conoscenza e competenza del personale degli intermediari; 

d) disciplina applicabile ai gestori; 

e) albo e attività dei consulenti finanziari. 

1.  STAKEHOLDER MAPPING 

a) In risposta al documento di consultazione riguardante le procedure di autorizzazione delle 

Sim e l’operatività in Italia delle imprese di investimento UE e delle imprese di paesi terzi 

diverse dalle banche hanno fornito osservazioni i seguenti rispondenti: 

 

 

 

 

 

 

 

 

b) In risposta al documento di consultazione riguardante le disposizioni per la protezione degli 

investitori (ivi inclusa la disciplina riguardante i prodotti finanziari assicurativi) hanno 

fornito osservazioni i seguenti rispondenti: 

Soggetto Categoria Settore 
ANASF 
(Associazione Nazionale Consulenti 
Finanziari) 

Associazione consulenza  

Studio Cleary Gottlieb Steen & 
Hamilton  

Studio legale osservatore 

Studio Crocenzi e Associati Studio legale osservatore 

Soggetto Categoria Settore 
ABI 
(Associazione Bancaria Italiana) 

Associazione banche 

ACEPI 
(Associazione Italiana Certificati 
e Prodotti d’Investimento) 

Associazione prodotti finanziari 

AIAF 
(Associazione Italiana degli analisti 
e consulenti finanziari) 

Associazione analisti finanziari 

AIBP 
(Associazione Italiana Private 
Banking) 

Associazione private banking  

Alezio.net Consulting srl Persona Giuridica osservatore 

ANIA 
(Associazione Nazionale fra le 
Imprese Assicuratrici) 

Associazione assicurazioni 

ASCOSIM 
(Associazione delle Società di 
Consulenza Finanziaria) 

Associazione consulenza finanziaria 

ASSOGESTIONI 
(Associazione del Risparmio Gestito) 

Associazione risparmio gestito 

ASSORETI 
(Associazione delle Società per la 
Consulenza agli Investimenti) 

Associazione consulenza finanziaria 

ASSOSIM 
(Associazione Intermediari Mercati 
Finanziari) 

Associazione intermediari finanziari 
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c) In risposta al documento di consultazione sulle proposte di modifica relativamente ai 

requisiti di conoscenza e competenza del personale degli intermediari hanno fornito 

contributi i seguenti rispondenti: 

 

BNP Paribas Banca banche 

FEDERCASSE 
(Federazione Italiana delle Banche di 
Credito Cooperativo-Casse Rurali ed 
Artigiane) 

Federazione  credito cooperativo 

Feder.Pr.O.M.M. 
(Federazione intercategoriale 
Consulenti 
Finanziari Operatori dei Mercati 
Finanziari, 
Creditizi, Assicurativi) – UILTuCs 
(Unione 
Italiana Lavoratori Turismo 
Commercio e Servizi) 

Federazione operatori finanziari 

Gruppo Unipol S.p.A. Assicurazione prodotti assicurativi 

Intesa Sanpaolo Banca banche 

PwC Tax and Legal Services Studio legale osservatore 

Studio Crocenzi e Associati Studio legale osservatore 

Soggetto Categoria Settore 
ABI  Associazione banche  

ADEIMF  
(Associazione Docenti Economia Intermediari 
finanziari) 

Associazione consulenza 

AIAF  
(Associazione italiana Analisti Finanziari)

Associazione consulenza 

AIPB  
(Associazione Italiana Private Banking)

Associazione consulenza 

ANASF  
(Associazione Nazionale Consulenti 
Finanziari)

Associazione consulenza 

ANIA  
(Associazione Nazionale fra le Imprese 
Assicuratrici)

Associazione assicurazioni 

ASCOSIM  
(Associazione delle società di consulenza 
finanziaria) 

Associazione consulenza 

ASSOGESTIONI 
(Associazione del Risparmio Gestito)

Associazione risparmio gestito 

ASSORETI  
(Associazione delle società per la consulenza 
agli Investimenti) 

Associazione consulenza 

ASSOSIM  
(Associazione intermediari mercati finanziari) 

Associazione intermediari finanziari 

Carlo Ruggiero privato formazione 

CFA Society Italy Associazione consulenza 

CNDCEC  
(Consiglio Nazionale dei Dottori 
Commercialisti e degli esperti Contabili)  

Consiglio Nazionale Dottori commercialisti e 

esperti contabili 

BCC FEDERCASSE 
(Federazione Italiana delle Banche di Credito 
Cooperativo – Casse Rurali e Artigiane) 

Associazione banche cooperative   

Feder PROMM  
(Federazione intercategoriale Consulenti 
Finanziari Operatori dei Mercati  Finanziari, 
Creditizi, Assicurativi) – UILTuCs (Unione 
Italiana Lavoratori Turismo Commercio e 
Servizi)

Associazione consulenza 
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d) In risposta al documento di consultazione sulla disciplina applicabile ai gestori hanno fornito 

osservazioni i seguenti rispondenti: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

e) In risposta al documento di consultazione sulle proposte di modifica in materia di albo e 

attività dei consulenti finanziari hanno fornito osservazioni i seguenti rispondenti: 

EFPA Italia Associazione consulenza 

Intesa Sanpaolo S.p.A società banche 

Prof. Giuseppe Santorsola privato Università 

Teseo s.r.l società consulenza 

Marco Bava privato osservatore 

Soggetto Categoria Settore 
AIFI 
(Associazione Italiana del Private Equity, 
Venture Capital e Private Debt) 

Associazione private equity 

ANASF 
(Associazione Nazionale Consulenti 
Finanziari) 
 

Associazione consulenza 

ASSOGESTIONI 
(Associazione del Risparmio Gestito) 

Associazione risparmio gestito 

Soggetto Categoria Settore 
AIBA (Associazione italiana brokers 
di Assicurazione e riassicurazione) 

Associazione assicurazioni 

ADUC (associazione per i diritti 
degli utenti e consumatori) 

Associazione tutela dei consumatori 

AIPB (Associazione Italiana Private 
Banking) 

Associazione consulenza 

Alezio.net Consulting s.r.l società consulenza 

ANASF  
(Associazione Nazionale Consulenti 
Finanziari) 

Associazione consulenza 

ASCOSIM  
(Associazione delle società di 
consulenza finanziaria) 

Associazione consulenza 

ASSORETI  
(Associazione delle società per la 
consulenza agli Investimenti) 

Associazione consulenza 

FABI (Federazione autonoma 
bancari italiani) 

Associazione banche 

Feder PROMM  
(Federazione intercategoriale 
Consulenti Finanziari Operatori dei 
Mercati  Finanziari, Creditizi, 
Assicurativi) – UILTuCs (Unione 
Italiana Lavoratori Turismo 
Commercio e Servizi) 

Associazione consulenza 

NAFOP (Associazione di 
professionisti e delle società di 
consulenza finanziaria indipendente 
fee only) 

Associazione consulenza 

OCF (Organismo di vigilanza e 
tenuta dell’albo unico dei consulenti 
finanziari) 

Organo di vigilanza consulenza 

Studio Tirabassi (Consulenza 
finanziaria indipendente) 

società consulenza 
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Da ultimo, si rappresenta che in risposta alla consultazione in materia di whistleblowing (attuazione 

dell’art. 4-undecies, comma 4, del TUF), è pervenuto il solo contributo di Borsa Italiana unitamente 

a Euro TLX e MTS (appartenenti al gruppo BIT-LSE). Tuttavia, essendo tale contributo non 

strettamente attinente ai contenuti della proposta riguardante, per quanto rilevante in questa sede, le 

società di consulenza finanziaria, non sono state apportate modifiche alla prospettata disposizione 

regolamentare (cfr. infra). 

 

 

2. ESITI DELLA CONSULTAZIONE 
 
Di seguito, vengono sintetizzate le principali osservazioni pervenute ad esito delle consultazioni 

sopra indicate; per una completa disamina dei contributi resi dai rispondenti, si rinvia alle 

sottostanti tabelle
8
. 

 

In particolare, si distinguerà fra “Osservazioni di carattere generale” (successivo paragrafo 2.1.) e 

“Osservazioni sulle specifiche modifiche alle disposizioni regolamentari”, articolate secondo la 

sequenza dei Libri di cui si compone il nuovo Regolamento Intermediari (successivo paragrafo 

2.2.).  

 
Al riguardo, si rappresenta che la definizione del testo regolamentare è stata oggetto di una 

contenuta attività di analisi di impatto, dal momento che gli interventi apportati costituiscono, 

principalmente, una trasposizione della disciplina sovranazionale nell’ambito della normativa 

domestica, con limitati adattamenti richiesti per assicurare coerenza con le specificità del sistema 

nazionale
9
.  

 

Le disposizioni del Regolamento Intermediari danno infatti attuazione ai principi fissati dal 

legislatore primario, estendendo, in un’ottica di un “livellamento del campo di gioco”, le regole 

stabilite per la prestazione dei servizi di investimento alle attività aventi ad oggetto le diverse 

tipologie di prodotti finanziari, indipendentemente dal canale o dai soggetti attraverso cui tale 

operatività si esplica. Tale scelta si pone in continuità con quanto operato in occasione 

dell’adozione della Legge n. 262 del 2005 (c.d. Legge sul Risparmio) e successivamente 

confermato in sede di attuazione della prima direttiva MiFID. Da ciò è dato quindi desumere che il 

suddetto “livellamento del campo di gioco” non dovrebbe comportare costi aggiuntivi per gli 

operatori.  

In particolare, le tabelle allegate sono suddivise in tre colonne riportanti rispettivamente: 1) le disposizioni del 

Regolamento della Consob sottoposte a consultazione; 2) la puntuale illustrazione delle osservazioni espresse sul testo 

proposto in consultazione e le conseguenti valutazioni; 3) gli emendamenti apportati all’articolato come risultante ad 

esito del coinvolgimento degli stakeholder rispetto al testo sottoposto alla consultazione del mercato. Al riguardo, si fa 

presente che le tabelle fanno riferimento alla numerazione dell’articolato regolamentare sottoposto a consultazione nella 

versione antecedente all’adozione del nuovo testo normativo. 
9
 Per una approfondita disamina dell’analisi d’impatto operata con riferimento alle disposizioni della MiFID II e della 

relativa normativa delegata, si rinvia ai seguenti link:  

- https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu/legislative-history_en; 

- https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/3/2016/EN/3-2016-2398-EN-F1-1.PDF; 

- http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/mifid-delegated-regulation-2016-2031.pdf. 

Marco Bava privato consulenza 

Davide Battista privato consulenza 

Giorgio Canella privato consulenza 

Giuseppe Mariano privato consulenza 

Antonio Usai privato consulenza 
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Il modello delineato è finalizzato ad assicurare adeguati livelli di tutela per gli investitori quali 

destinatari dei diversi servizi prestati dagli intermediari. La centralità degli interessi dei clienti e 

l’importanza che gli stessi abbiano piena consapevolezza del quadro dei diritti e degli obblighi 

derivanti dai servizi che sono loro offerti permea la formulazione delle specifiche disposizioni 

regolamentari. In tale prospettiva è da leggersi anche la scelta tesa a confermare, in linea di 

continuità con il quadro MiFID I, una regolamentazione generale del contenuto dei contratti 

conclusi con i clienti al dettaglio, adattandone gli elementi essenziali al nuovo contesto normativo 

di riferimento
10

. 

 
 
2.1. Osservazioni di carattere generale 
 
L’approccio regolamentare 

 

In via generale, la maggior parte dei rispondenti, nell’accogliere in senso favorevole le modalità 

seguite ai fini della trasposizione della normativa europea e la conseguente formulazione del testo 

regolamentare, ha espresso l’esigenza di ricevere indicazioni di carattere interpretativo e applicativo 

della disciplina di derivazione europea. Tali richieste hanno riguardato, in particolare, le 

disposizioni in materia di protezione degli investitori e, più in dettaglio, la declinazione dei nuovi 

obblighi concernenti la disclosure sui costi e sugli oneri connessi alla prestazione dei servizi di 

investimento, il governo degli strumenti finanziari e dei depositi strutturati, nonché le condizioni di 

ammissibilità degli incentivi, ivi inclusa la specifica disciplina riguardante la ricerca in materia di 

investimenti. 

 

In considerazione delle novità introdotte dalla normativa di derivazione europea, i partecipanti alla 

consultazione hanno altresì manifestato l’esigenza di un coordinamento tra le nuove disposizioni e 

le letture interpretative rese dalla Consob nell’ambito di precedenti Comunicazioni riguardanti 

profili incisi dal nuovo corpus normativo. 

 

Al riguardo, si ha presente che la necessità di completare il quadro normativo di riferimento con 

specifici supporti interpretativi discende dallo stesso approccio alla regolamentazione “per principi” 

adottato dal legislatore europeo, in quanto le prescrizioni di carattere generale fissate dalla 

disciplina (high level obligations), valide per tutti gli operatori, richiedono di essere declinate in 

ragione della natura e delle caratteristiche specifiche degli intermediari interessati (cfr., tra l’altro, 

considerando n. 33 del regolamento delegato (UE) 2017/565). 

 
In tal senso, l’architettura normativa implementata a livello europeo assegna un ruolo prioritario 

all’attività interpretativa della Commissione UE e dell’ESMA, con l’obiettivo di porre gli operatori 

in condizione di adempiere in modo maggiormente certo ai nuovi obblighi. 

 

Nel contesto sopra tratteggiato, l’ESMA ha avviato i lavori tesi a sviluppare, secondo più direttrici, 

gli strumenti volti a colmare, in sede applicativa, il gap tra regole di condotta generali ed astratte e 

l’approccio concreto richiesto agli operatori in fase di definizione dei processi aziendali per la 

prestazione dei servizi di investimento.  

 

In tale prospettiva, sono da leggersi, in particolare, le “Guidelines on MiFID II product governance 
requirements” pubblicate il 2 giugno 2017, sottoposte al meccanismo del “comply or explain” da 

parte delle singole Autorità nazionali, nonché il documento “Questions & Answers on MiFID II and 

10
 Per la compiuta illustrazione dei menzionati profili, si rinvia a quanto rappresentato infra. 
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MiFIR investor protection topics”, teso a favorire una convergenza degli approcci interpretativi e di 

vigilanza. 

 

Al riguardo, sebbene gli indirizzi resi in seno alle istituzioni europee, attenendo a momenti 

“fattuali” nella prestazione dei servizi di investimento, non possono assurgere a “fonte del diritto”, 

gli stessi assumono una valenza interpretativa generale, contribuendo a fornire agli operatori 

maggiore certezza, attraverso criteri e standard utili alla pratica risoluzione di problematiche 

applicative in senso conforme alla disciplina di riferimento.  

 

La Consob intende pertanto valorizzare i contributi tempo per tempo forniti a livello europeo, in 

chiave di più immediata e uniforme applicabilità delle regole cogenti, prevedendo altresì la 

possibilità di fornire propri indirizzi interpretativi di livello 3, tipicamente nella forma di “Questions 
and Answers”, che, in ragione delle peculiarità del contesto domestico, potranno riguardare anche 

profili ulteriori rispetto a quelli trattati dall’ESMA. Gli eventuali orientamenti resi in sede nazionale 

saranno, comunque, condivisi negli opportuni gruppi di lavoro istituiti in seno all’Autorità europea, 

al fine di consentire una coerente applicazione delle norme nei diversi Stati membri, nonché di 

facilitare la convergenza delle prassi di vigilanza. 

 

Saranno altresì assunte, anche attraverso il confronto con le Associazioni di categoria, le iniziative 

necessarie a realizzare, nel contesto disegnato dalla disciplina riveniente dal recepimento della 

MiFID II, un coordinamento con precedenti letture interpretative rese dalla Consob in pregresse 

Comunicazioni riguardanti aspetti incisi dalla nuova normativa. Parimenti, si potrà programmare 

una revisione in chiave MiFID II della linee guida redatte dalle Associazioni di categoria e validate 

dalla Consob nel previgente quadro normativo. 

 

 
L’adeguamento alle norme europee direttamente applicabili 
 

La maggior parte dei rispondenti ha accolto in senso favorevole l’approccio adottato dalla Consob 

in ordine all’abrogazione delle norme nazionali che si sovrappongono alle disposizioni contenute 

nelle fonti europee direttamente cogenti nell’ordinamento domestico e, in particolare, nell’ambito 

del regolamento delegato (UE) 2017/565. I partecipanti alla consultazione hanno parimenti accolto 

con favore l’impostazione seguita nell’articolato ove il richiamo alle specifiche previsioni del 

regolamento europeo vale ad estenderne l’ambito di applicazione – oltre ai soggetti espressamente 

rientranti nello scope (imprese di investimento, enti creditizi e gestori collettivi che prestano anche 

servizi di investimento) – a tutti gli intermediari che prestano servizi e attività di investimento. 

 

Al riguardo, si puntualizza che, in data 26 settembre 2017, è stata pubblicata sulla Gazzetta ufficiale 

dell’Unione una rettifica alla traduzione italiana del regolamento delegato, al fine di realizzare un 

pieno allineamento con il testo inglese della fonte europea. In particolare, sono state precisate, 

nell’ambito dell’art. 1, par. 1, le specifiche disposizioni del regolamento delegato applicabili nei 

confronti dei gestori quando prestano i servizi di investimento cui possono essere autorizzati ai 

sensi delle pertinenti normative
11

. 

11
 Nello specifico, è stato chiarito che “anziché: «Il capo II e le sezioni da 1 a 4, l'articolo 59, paragrafo 4, l'articolo 60 

e il capo III, sezioni da 6 a 8, e, per quanto riguardanti tali disposizioni, il capo I, il capo III, sezione 9, e il capo IV del 
presente regolamento si applicano alle società di gestione di cui all'articolo 6, paragrafo 4, della direttiva 2009/65/CE 
e all'articolo 6, paragrafo 6, della direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio” leggasi: «Il capo II e 
le sezioni da 1 a 4, l'articolo 59, paragrafo 4, l'articolo 60 e il capo III, sezioni 6 e 8, e, per quanto riguardanti tali 
disposizioni, il capo I, il capo III, sezione 9, e il capo IV del presente regolamento si applicano alle società di gestione 
di cui all'articolo 6, paragrafo 4, della direttiva 2009/65/CE e all'articolo 6, paragrafo 6, della direttiva 2011/61/UE 
del Parlamento europeo e del Consiglio”. 
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L’intervento correttivo sopra richiamato lascia peraltro invariata la disciplina enucleata nell’ambito 

del Regolamento Intermediari con riferimento ai menzionati soggetti. 
 

In linea con la ratio sottesa alle scelte del legislatore europeo tese a garantire un livellamento del 

campo di gioco tra i diversi corpus normativi
12

 e una piena omogeneizzazione delle regole che 

disciplinano la prestazione dei servizi di investimento, a prescindere dal soggetto abilitato che pone 

in essere l’attività, l’impianto regolamentare risulta funzionale a chiarire l’applicabilità ai gestori 

che prestano servizi di investimento del complesso di conduct of business rules di derivazione 

MiFID II, anche in tema di best execution, di gestione degli ordini e di rendicontazione ai clienti. 

 

 
2.2. Osservazioni sulle specifiche modifiche alle disposizioni regolamentari   
 
La disciplina dei contratti (nuovo art. 37) 
 

Diversi partecipanti alla consultazione hanno sollevato obiezioni in merito all’estensione 

dell’obbligo di forma scritta per i contratti stipulati dagli intermediari con la clientela professionale, 

proponendo un’interpretazione del requisito de qua quale prescrizione utile a fini probatori e non 

per la validità del negozio giuridico.  

 

In considerazione delle finalità sottese alla disciplina europea e tenuto, in particolare, conto della 

formulazione dell’art. 58 del regolamento delegato, non sono stati ritenuti sussistenti i presupposti 

per emendare l’articolato regolamentare nel senso suggerito. 

 

La citata disposizione risulta, infatti, espressione della necessità di rafforzare il livello di protezione 

degli investitori anche in situazioni ove le caratteristiche degli stessi possano lasciar presupporre un 

maggior livello di conoscenza ed esperienza. 

 

Tale impostazione comporta, quale suo corollario, la necessaria contrattualizzazione del rapporto 

intercorrente tra l’intermediario e il cliente, anche professionale, al fine di porre quest’ultimo nelle 

condizioni di assumere piena consapevolezza del quadro dei diritti e degli obblighi derivanti dalla 

prestazione dei servizi e delle attività di investimento. Nel rispetto di tali principi, resta fermo che il 

contenuto specifico del contratto potrà variamente articolarsi in considerazione delle attività 

concretamente rese, nonché delle modalità e frequenza delle prestazioni previste in favore dei 

clienti. 

 

In via di continuità con l’approccio seguito in sede di recepimento della MiFID I, è stata inoltre 

confermata la scelta tesa a dettare una regolamentazione generale del contenuto dei contratti 

conclusi con i clienti al dettaglio, adattandone gli elementi essenziali al nuovo quadro normativo di 

riferimento. E’ stata quindi esclusa, secondo un approccio di proporzionalità, la contrattualistica 

relativa ai rapporti con la clientela professionale
13

.   

12
 In particolare, il considerando 14 della Direttiva 2009/65/CE (c.d. UCITS IV) indica che “L’attività di gestione 

individuale di portafogli di investimenti è un servizio di investimento disciplinato dalla direttiva 2004/39/CE. Affinché il 
settore sia disciplinato da un quadro normativo omogeneo è auspicabile assoggettare le società di gestione che sono 
autorizzate a prestare anche tale servizio alle condizioni stabilite in detta direttiva”. Parimenti la direttiva 2011/61/UE 

(c.d. Alternative) estende la disciplina sulle regole di condotta di derivazione MiFID alla prestazione da parte dei 

GEFIA dei servizi di investimento cui possono essere autorizzati. 
13

 In particolare, come rappresentato nel documento di consultazione, l’impostazione adottata si fonda sui principi 

enucleati nel considerando 91 del regolamento delegato 2017/565 (che riproduce quanto già disposto dal recital 62 della 

direttiva 2006/73/CE di attuazione della MiFID I), pur senza arrivare a configurare una preventiva approvazione della 

contrattualistica. 
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La disciplina sugli incentivi (nuovo Titolo V, artt. da 52 a 59) 
 
In molteplici contributi pervenuti è stata rappresentata l’opportunità che l’ordinamento italiano si 

possa avvalere dell’opzione prevista dall’art. 12, par. 3, lettera e) della direttiva delegata (UE) 

2017/593, al fine di individuare ulteriori fattispecie di minor non monetary benefits rispetto a quelle 

già contemplate dalla fonte europea, la cui percezione è considerata ammissibile in caso di 

prestazione dei servizi di gestione di portafogli e di consulenza in materia di investimenti su base 

indipendente. 

 

Al riguardo, si osserva innanzitutto come la formula utilizzata nell’articolato regolamentare risulti 

sufficientemente generalizzata ed elastica, in linea con le corrispondenti disposizioni europee, le 

quali, pur definendo un elenco “tassativo” di benefici non monetari di minore entità ritenuti 

ammissibili, richiedono una valutazione, caso per caso, delle situazioni concrete, al fine di stabilire 

se le medesime possano rientrare in una delle fattispecie normativamente individuate, alla luce 

anche dei principi di “ragionevolezza” e “proporzionalità” definiti dalla stessa norma.  

 

Peraltro, come osservato dagli stessi partecipanti alla consultazione, il tema è stato oggetto di 

attenzione anche in sede ESMA, la quale ha provveduto, mediante lo strumento delle “Q&As”, a 

fornire delucidazioni in ordine alla portata applicativa di tali previsioni, mediante l’illustrazione 

dell’approccio da seguire al fine di valutare se un determinato materiale informativo possa essere 

considerato “ricerca”, ovvero un altro beneficio non monetario, minor o non-minor, alla luce dei 

criteri stabiliti dall’art. 12, par. 3 della direttiva delegata, nonché dei considerando 28 e 29 della 

medesima direttiva. In tale ambito, sono pertanto state individuate talune  fattispecie esemplificative 

di benefici non monetari di minore entità considerati legittimi.  

 

Gli indirizzi interpretativi resi dall’ESMA rappresentano un utile contributo di cui gli intermediari 

possono avvantaggiarsi per orientare, nel concreto, la propria attività e risultano in ogni caso 

suscettibili, ove opportuno, di essere integrati al fine di cogliere prassi diffuse nella realtà operativa. 

Inoltre, come già rappresentato, ulteriori chiarimenti in argomento potranno eventualmente trovare 

riscontro, in successivi orientamenti di livello 3, anche in ambito europeo. 

 

Alla luce delle considerazioni che precedono, tenuto anche conto della rilevanza dell’impatto 

dell’istituto degli inducements sul rispetto delle regole di correttezza nel rapporto con gli investitori, 

si è ritenuto di non esercitare, allo stato, la facoltà rimessa agli Stati membri dalla direttiva di 

secondo livello di individuare ulteriori fattispecie di minor non monetary benefits considerati 

ammissibili. Tale scelta lascia comunque impregiudicata la possibilità di prevedere, in fasi 

successive, nuove ipotesi di incentivi della specie, ulteriori rispetto alle fattispecie già contemplate 

dalla fonte europea, che dovessero ritenersi, anche alla luce degli sviluppi della prassi applicativa, 

meritevoli di codificazione. 

 
 

Il governo degli strumenti finanziari (nuovo Titolo VIII, artt. da 62 a 77) 
 

Diversi contributi hanno prospettato una lettura della disciplina in materia di product governance 

nel senso di limitare gli obblighi prescritti dalla normativa ai casi in cui gli intermediari distributori 

assumano un ruolo propulsivo nell’adozione delle decisioni di investimento da parte della clientela. 

 

La questione trova risposta nelle “Guidelines on MiFID II product governance requirements” 

pubblicate dall’ESMA il 2 giugno 2017, ove si evince che la disciplina de qua, in coerenza con le 

finalità perseguite dal legislatore europeo, insiste sugli intermediari distributori a prescindere da un 
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comportamento proattivo o meno da parte degli stessi. Peraltro, l’Autorità di vigilanza europea 

rimarca come, in ossequio al principio di proporzionalità, l’applicazione concreta degli obblighi in 

tema di governo degli strumenti finanziari si presti a una differente graduazione degli impegni 

assunti dagli intermediari, a seconda della diversa connotazione dell’attività in concreto svolta. 

 

Tale impostazione è, del resto, confermata anche dall’approccio seguito dal legislatore primario 

italiano (cfr. art. 21, comma 2-bis, del TUF) che, nel dare attuazione alle previsioni della MiFID II, 

ha esteso gli obblighi di product governance ai “soggetti abilitati alla prestazione dei servizi di 
investimento”, senza introdurre alcuna specifica esenzione in ragione della tipologia di servizi di 

investimento prestati ovvero della specifica modalità di svolgimento degli stessi. 

 

Requisiti di conoscenza e competenza del personale degli intermediari (nuovo Titolo IX, artt. da 78 
a 82) 
 

Gli articoli da 78 a 82 dettano la disciplina attuativa dell’art. 6, comma 2, lett. b-bis), n. 8) del d.lgs. 

n. 58/98, in materia di conoscenza e competenza del personale che, per conto dell’intermediario, 

fornisce informazioni o presta consulenza ai clienti in materia di investimenti, tenendo conto di 

quanto previsto negli Orientamenti ESMA/2015/1886. 

 

Le disposizioni in questione, ispirate al principio di proporzionalità, intendono garantire una 

maggiore tutela degli investitori e un innalzamento del livello di qualificazione del personale a 

diretto contatto con la clientela, sia retail che professionale
14

.  

 

Il sistema si basa sul bilanciamento tra il titolo di studio conseguito, fatto salvo il periodo minimo di 

sei mesi, e la durata dell’esperienza richiesta (artt. 79 e 80). Inoltre, i requisiti di qualifica ed 

esperienza sono stati diversamente modulati in relazione alle caratteristiche del servizio prestato, 

richiedendo per chi intende svolgere il servizio di consulenza, a parità di titolo di studio, un periodo 

di esperienza più elevato rispetto a chi si limita a fornire informazioni. Al contempo si è inteso 

fornire un sistema flessibile di accesso all’attività, ammettendo una pluralità di percorsi formativi e 

un’ampia gamma di titoli di studio
15

 nonché la possibilità di dimezzare il periodo di esperienza 

richiesto in presenza di determinate certificazioni o mediante la partecipazione a corsi di 

formazione, che prevedono lo svolgimento di test finali di verifica. A tale ultimo riguardo sono state 

accolte le numerose istanze dei rispondenti, consentendo che tale test possa essere somministrato 

anche dal medesimo soggetto che ha erogato la formazione o dallo stesso intermediario datore di 

lavoro del personale interessato dalla formazione, purché, in tale secondo caso, al fine di assicurare 

comunque la correttezza e l’adeguatezza dell’espletamento del test, vengano condotte verifiche 

specifiche da parte della funzione di controllo della conformità interna all’intermediario. 

 

È stata altresì disciplinata la modalità di prestazione della consulenza e di fornitura di informazioni 

“sotto supervisione”, alla quale è possibile fare ricorso qualora il personale non soddisfi i requisiti 

richiesti, prevedendone una durata massima pari a quattro anni (art. 81). Il periodo sotto 

supervisione, sommandosi all’eventuale esperienza pregressa, concorre al raggiungimento 

A tale riguardo è stato infatti precisato che la disciplina in questione trova applicazione, senza eccezioni, anche 

quando il personale si relazioni con clientela professionale, non essendo previsto un regime differenziato in relazione 

alla tipologia di clientela (il termine “cliente” nella disciplina europea, inclusi gli Orientamenti adottati dall’ESMA, è 

sempre utilizzato in senso ampio, includendo sia la clientela retail che quella professionale). 
15

 A titolo di esempio, si include fra i titoli qualificanti, in alternativa al master post-lauream, la certificazione di 

conoscenze acquisite in ambito economico-finanziario, a condizione che questa sia stata riconosciuta per finalità di tipo 

regolatorio in almeno un’altra giurisdizione dell’Unione europea. Tale tipo di certificazione può inoltre essere speso al 

fine di dimezzare l’esperienza professionale richiesta a complemento dei titoli. 
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dell’esperienza complessiva richiesta ai fini dell’espletamento delle attività in oggetto. Le modalità 

della supervisione sono rimesse alla discrezionalità e alle scelte organizzative interne 

dell’intermediario. Tali aspetti, infatti, devono necessariamente essere calibrati in concreto in 

relazione alle caratteristiche del soggetto da supervisionare e all’attività da quest’ultimo svolta, 

nonché al modello organizzativo e di business dell’intermediario. Pur tuttavia, si è ritenuto 

opportuno prevedere requisiti minimi che devono essere posseduti dal supervisore. 

 

Lo svolgimento di attività idonee a fornire informazioni o consulenza ai clienti dell’intermediario 

con la modalità suddetta, ovvero sotto supervisione, comporta un obbligo di trasparenza, da parte 

dell’intermediario, nei confronti dei clienti, inclusa l’indicazione delle responsabilità specifiche dei 

soggetti che effettuano la supervisione. 

 

L’art. 81, prevede, fra l’altro, l’obbligo per l’intermediario di effettuare una revisione annuale delle 

esigenze di sviluppo e formazione del personale, specificando altresì alcuni criteri minimi e 

uniformi cui gli stessi intermediari devono attenersi nello svolgimento di tale attività.  

 

E’ attribuito alla funzione di controllo della conformità il compito di svolgere le verifiche volte ad 

accertare il rispetto delle disposizioni in oggetto e di riferirne gli esiti all’organo con funzione di 

supervisione strategica nella relazione sull’attuazione e l’efficacia dei controlli per le attività e i 

servizi di investimento.  

 

In considerazione delle risposte pervenute alla consultazione, è stato in ultimo previsto un regime 

transitorio volto a salvaguardare la continuità delle attività di relazione con la clientela per il 

personale già operativo, ma in possesso del solo diploma di scuola secondaria di primo grado. Si 

consente infatti, in tale circostanza, di complementare il requisito del titolo di studio con 

un’esperienza lavorativa pari almeno a dieci anni, sia già svolta sia eventualmente da completare 

sotto supervisione in conformità alla nuova disciplina, sul presupposto comunque 

dell’accertamento, da parte dell’intermediario, della presenza di un adeguato livello di conoscenza. 

 

 
Registrazione delle conversazioni telefoniche ed elettroniche (nuovo art. 95) 
 
Taluni partecipanti alla consultazione hanno richiesto chiarimenti in merito alla portata dell’obbligo 

per gli intermediari di registrare le modalità di interazione con i clienti “almeno” nell’ambito dei 

servizi c.d. “esecutivi” (negoziazione per conto proprio, esecuzione di ordini e ricezione e 

trasmissione di ordini). 

Sul punto, si segnala che l’ESMA, nell’ambito del più ampio processo avviato al fine di fornire 

linee di indirizzo comuni nell’interpretazione e nell’applicazione della nuova disciplina, ha 

pubblicato un’apposita Q&A (“What is the applicable scope of the record keeping requirements set 
out in Article 16(7) of MiFID II in terms of product and services?”), nell’ambito della quale è stato 

espressamente chiarito che “The requirements set out in Article 16(7) of MiFID II and the related 
Article 76 of the MiFID II Delegated Regulation apply “at least” to the provision of services (1), 
(2) and (3) included in Annex I, Section A of MiFID II. Article 16(7) only requires the recording of 
communications in relation to the client order services mentioned above. However, the second 
subparagraph of Article 16(7) also requires those conversations and communications that are 
“intended to result in” the provision of these services to be recorded. In practice, other investment 
services like investment advice (paragraph (5) of Annex I, Section A) may be provided at the point 
when there is an intention to provide a client order services. In this case, the content of the advisory 
service would need to be recorded, as it would de facto be in scope of Article 16(7) of MiFID II. 
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ESMA notes that Members States may also decide to extend the requirements further to other 
MiFID services, or non-MiFID services and products”. 

Nell’impostazione fatta propria dall’ESMA, la circostanza che la norma riguardi “almeno” i servizi 

di negoziazione per conto proprio, esecuzione di ordini e ricezione e trasmissione di ordini lascia 

impregiudicata la possibilità per gli Stati membri, in fase di recepimento, di comprendere nell’alveo 

applicativo della disciplina in commento anche altri servizi senza che ciò determini il rischio di 

goldplating. In tal senso, deporrebbe la stessa lettera della direttiva 2014/65/UE, che, infatti, non 

include l’art. 16, par. 7 (contenente la disciplina in commento), nell’ambito delle disposizioni 

rispetto alle quali gli Stati membri possono introdurre obblighi aggiuntivi al ricorrere delle rigorose 

condizioni ivi indicate. 

In considerazione della posizione ufficiale assunta in sede europea dall’ESMA, e tenuto altresì 

conto della delega regolamentare alla Consob a disciplinare la materia (cfr. art. 6, comma 2, lett. b-
bis), n. 7 del TUF), si è ritenuto opportuno esercitare, nel contesto nazionale, l’indicata facoltà, 

prescrivendo agli intermediari assoggettati alla vigilanza della Consob l’obbligatorietà della 

registrazione delle conversazioni anche in caso di prestazione dei servizi di consulenza, 

collocamento e gestione di portafogli, in un’ottica di maggior tutela per gli investitori. 
 

 
Commercializzazione di OICR propri e di terzi (nuova Parte III, artt. da 107 a 109) 

Alcuni rispondenti hanno evidenziato come l’estensione, ai gestori collettivi che commercializzano 

OICR propri, delle norme previste per gli intermediari che svolgono uno o più servizi di 

investimento debba ritenersi impropria. Ciò in quanto l’attività di commercializzazione di OICR 

propri costituisce parte integrante del servizio di gestione collettiva, e non già prestazione di servizi 

di investimento, in quanto tale sottoposta alla relativa disciplina di settore, contenuta non nella 

MiFID quanto, piuttosto, nelle direttive UCITS e AIFM (e relative norme attuative).  

Inoltre, è stato osservato che l’applicabilità ai gestori italiani della disciplina in materia di product 
governance e di knowledge and competence risulta lesiva del principio di proporzionalità, atteso che 

ometterebbe di tener conto delle peculiarità dei GEFIA che commercializzano propri FIA.  

Al riguardo, si fa presente che le modifiche apportate alla disciplina concernente la 

commercializzazione da parte dei gestori di OICR propri sono tese a garantire agli investitori le 

medesime tutele in fase di sottoscrizione di OICR, indipendentemente dal canale di acquisto 

utilizzato (distributore terzo ovvero, nel caso in esame, gestore che procede direttamente alla 

commercializzazione di OICR propri).  

Resta inteso che la portata e l’impatto delle regole MiFID II richiamate e, segnatamente, delle 

norme in materia di product governance e di conoscenza e competenza dovranno essere graduati, in 

ossequio al principio di proporzionalità, in funzione della dimensione dei gestori e dell’attività dai 

medesimi svolta in concreto (si pensi, per esempio, a gestori di ridotte dimensioni che 

commercializzano un numero limitato di OICR).    

Ciò premesso, alla luce delle istanze manifestate in relazione alle specificità di soggetti quali i 

GEFIA che commercializzano propri FIA (tipicamente riservati), si è ritenuto di adottare un 

approccio analogo a quanto previsto dalla MiFID II in tema di self-placement di strumenti propri. 

Tale attività, infatti, è stata ricondotta al servizio di investimento di esecuzione di ordini per conto 

dei clienti, la cui nuova definizione comprende, ora, anche “la conclusione di accordi per la vendita 
di strumenti finanziari emessi da un’impresa di investimento o da un ente creditizio al momento 
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della loro emissione”. Attesa la similarità dell’attività di commercializzazione di OICR propri con 

quella di classamento di strumenti finanziari propri, è stato pertanto introdotto nel corpo della 

norma in esame una nuova previsione che sancisce l’applicazione di un regime semplificato per 

l’attività di commercializzazione svolta con riguardo ai soggetti rientranti nella definizione di 

controparti qualificate.  

 
 
La disciplina concernente la distribuzione da parte delle imprese di assicurazione dei prodotti di 
cui ai rami vita III e V (nuovo art. 134) 
 
Taluni rispondenti alla consultazione hanno evidenziato l’opportunità di posticipare l’emanazione 

delle modifiche regolamentari riguardanti la distribuzione in via diretta da parte delle imprese di 

assicurazione dei prodotti assicurativi di cui ai rami III e V al perfezionamento del processo 

nazionale di recepimento della direttiva (UE) 2016/97 sulla distribuzione assicurativa (c.d. IDD), 

anche in ragione della ridefinizione dell’assetto delle competenze tra Consob e Ivass in materia.  

In argomento, deve osservarsi che gli interventi di modifica che hanno interessato l’articolato sono 

stati effettuati nel rispetto delle previsioni contenute nell’art. 25-ter del TUF e delle connesse 

deleghe regolamentari assegnate alla Consob, in linea di continuità con l’impianto vigente ante 

MiFID II, che, sulla base dell’art. 25-bis del TUF, già estendeva a tali soggetti la disciplina MiFID 

I. 

Tale approccio non si ritiene sia tale da comportare un aggravio per le imprese di assicurazione: da 

un lato, le regole fissate nella IDD sono in gran parte corrispondenti, salvo limitati aspetti, a quelle 

della MiFID II; dall’altro lato, il legislatore nazionale ha previsto, con la legge di delegazione 

europea 2016-2017, che, in sede di recepimento della IDD, sia garantito l’allineamento alla 

disciplina recata da MiFID II su taluni profili per i quali le tutele previste dalla IDD risultano meno 

stringenti (disciplina degli incentivi e sanzioni), e siano comunque rafforzati i presidi informativi a 

tutela degli assicurati.  

Alla luce delle considerazioni che precedono, si è pertanto ritenuto di confermare l’articolato 

regolamentare sottoposto a consultazione che costituisce attuazione delle delega regolamentare 

conferita alla Consob dall’art. 25-ter del TUF. 

 

 
Albo e attività dei consulenti finanziari (nuovo Libro XI) 
 
La tabella relativa agli esiti della consultazione sulla disciplina concernente l’albo e l’attività dei 

consulenti finanziari è stata già pubblicata sul sito internet della Consob in data 29 dicembre 2017. 

 

Come anticipato in tale occasione, la disciplina in esame è confluita nel nuovo Regolamento 

Intermediari, la cui generale rivisitazione ha offerto l’occasione per apportare alle disposizioni 

contenute nella citata tabella alcune modifiche volte ad assicurare la coerenza, anche sotto il profilo 

dell’uniformità terminologica, delle diverse previsioni, nonché una migliore organicità della 

disciplina nel suo complesso. 

 

I principali interventi hanno interessato le seguenti disposizioni: 

 

- artt. 146, comma 2, lett. h), 153, comma 4, 154, a cui è stato aggiunto un nuovo comma 2, 162, 

comma 4 [rispettivamente nell’articolato riportato nella tabella: artt. 97, comma 2, lett. f-ter), 103, 

comma 1-quater), 103-bis, 109-bis.1, comma 4], che sono stati interessati da modifiche volte a 
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circostanziare l’ambito soggettivo di applicazione della disciplina della supervisione richiesta in 

caso di prestazione del servizio di consulenza in assenza dei requisiti di derivazione europea 

(knowledge & competence), facendo esclusivo riferimento ai consulenti finanziari abilitati 

all’offerta fuori sede, laddove l’inclusione anche dei consulenti finanziari autonomi non sarebbe 

appropriata, non potendo questi accedere all’albo in assenza dei prescritti requisiti di conoscenza e 

competenza; 

 

- art. 148, comma 3, lett. c) [nell’articolato riportato nella tabella art. 99, comma 3, lett. c)], che 

disciplina l’iscrizione all’albo della società di consulenza finanziaria, ove è stato eliminato il 

riferimento alla “dichiarazione autentica resa dal legale rappresentante della società di consulenza 

finanziaria attestante la conclusione di un contratto di collaborazione con il soggetto richiedente 

l’iscrizione la cui efficacia è condizionata all’iscrizione del soggetto stesso”, in quanto tale 

previsione, già introdotta con riguardo ai consulenti autonomi che operano per conto di una società 

di consulenza, non appare coerente con l’iscrizione all’albo della persona giuridica; 

 

- art. 152, comma 6 (nella tabella art. 102, comma 5), al fine di escludere l’applicabilità della 

disciplina ivi prevista, concernente la durata del termine del procedimento di cancellazione 

dall’albo dei consulenti finanziari, alla fattispecie della radiazione a cui consegue l’immediata 

cancellazione; 

 

- art. 153, comma 2 (nella tabella art. 103, comma 1-bis), disciplinante gli obblighi dei consulenti 

finanziari nei confronti dell’Organismo, in cui è stato introdotto il richiamo alla lett. c) del comma 

1, al fine di prevedere l’obbligo per le società di consulenza finanziaria di comunicare ogni 

variazione sopravvenuta concernente la propria sede legale o, se diversa, la sede della direzione 

generale e, qualora esistenti, la sede amministrativa e le sedi secondarie; 

 

- artt. 165, comma 4, e 173, comma 1 (nella tabella, rispettivamente, artt. 109-quinquies, comma 4 e 

109-undecies, comma 1), nei quali è stata eliminata la previsione secondo cui le informazioni da 

rendere al cliente da parte dei consulenti finanziari possono essere fornite in formato standardizzato;  

 

- art. 167, comma 3 (nella tabella art. 109-septies, comma 3), al fine di specificare che la possibilità 

per i consulenti finanziari autonomi e le società di consulenza finanziaria di presumere, ai fini della 

valutazione dell’adeguatezza delle operazioni, che i clienti siano finanziariamente in grado di 

sopportare i rischi connessi agli investimenti, opera nei soli confronti dei clienti professionali di 

diritto, analogamente a quanto dettato con riferimento alla disciplina sugli intermediari; 

 

- art. 180, comma 3, lett. b), n. 1 [nella tabella art. 110, comma 2, lett. b), n. 1], al fine di non 

delimitare la violazione dell’art. 155 all’inadempimento, da parte dei consulenti finanziari, dei soli 

obblighi di carattere informativo, riferendosi tale articolo più genericamente agli “obblighi loro 

demandati ai sensi delle disposizioni disciplinanti l’attività dei soggetti abilitati”. 

 

Si evidenzia inoltre che sono state apportate modifiche anche all’allegato 4 al Regolamento 

Intermediari, non oggetto di consultazione del mercato, riguardante la comunicazione informativa 

sulle principali regole di comportamento del consulente finanziario abilitato all’offerta fuori sede. 

Più in dettaglio, tale allegato è stato aggiornato alla luce delle novità introdotte a seguito del 

recepimento della MiFID II, con particolare riguardo alle informazioni da acquisire sul cliente ai 

fini della valutazione dell’adeguatezza degli investimenti e all’obbligo di consegna della 

dichiarazione di adeguatezza di cui all’art. 41. E’ stato, inoltre, modificato il punto n. 12 

concernente il divieto per il consulente abilitato all’offerta fuori sede di utilizzare i codici di accesso 

telematico di pertinenza dei clienti, specificando che tale divieto opera nei limiti fissati dall’art. 159. 
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Inoltre, si rappresenta che l’articolato concernente i consulenti finanziari è stato interessato da 

ulteriori modifiche di natura prettamente formale e di editing ovvero da revisioni tese a correggere 

meri refusi [artt. 157, comma 1, lett. d), 158, comma 1, 159, comma 8, 162, commi 1, lett. f) e l), e 

4, 166, comma 1, lett. o), 167, comma 8, 169, comma 1, 170, comma 3, 172, comma 1, 176, commi 

2 e 4, 180, comma 2, lett. c) e comma 3, lett. c), punto 1)]
16

. 

 

Infine, si segnala che la delibera di adozione del nuovo Regolamento Intermediari detta, all’art. 4, 

una disciplina transitoria relativa: 

 

- alla tenuta e gestione dell’albo dei consulenti finanziari, disponendo che, fino alla data di 

avvio di operatività del nuovo albo, continuano ad applicarsi le pertinenti disposizioni recate 

dal Regolamento Intermediari n. 16190/2007 (Libro VIII, parte III), nonostante la disposta 

abrogazione di tale atto normativo; 

 

- all’Organismo, prevedendo, in particolare, che fino alla data di avvio di operatività del 

nuovo Organismo, continuano ad applicarsi le pertinenti disposizioni recate dal 

Regolamento Intermediari n. 16190/2007 (Libro VIII, parte II); 

 

-  alle disposizioni applicabili all’attività dei consulenti finanziari autonomi e delle società di 

consulenza finanziaria, ivi comprese le disposizioni sanzionatorie e cautelari. 

Specificamente, si prevede che le pertinenti disposizioni saranno applicate dall’avvio di 

operatività del nuovo albo e del nuovo Organismo dei consulenti finanziari. 

 

Invece, le specifiche disposizioni relative all’attività dei consulenti finanziari abilitati all’offerta 

fuori sede (segnatamente, il Libro XI, Parte III, artt. 155-160) si applicano ai medesimi soggetti a 

partire dall’entrata in vigore del nuovo Regolamento Intermediari. Coerentemente all’immediata 

applicazione a tali soggetti delle nuove regole di condotta, agli stessi sarà immediatamente 

applicabile anche il rinnovato assetto sanzionatorio e cautelare contemplato dagli artt. 180 e 181 del 

nuovo Regolamento Intermediari. La titolarità delle competenze sanzionatorie e cautelari permane 

in capo alla Consob in forza di quanto previsto all’art. 10, commi 2 e 3, del d.lgs. n. 129/2017. 

 

D’altro canto, considerato che il nuovo Regolamento Intermediari entra in vigore dal giorno 

successivo alla pubblicazione in Gazzetta Ufficiale, ne consegue che il complesso delle disposizioni 

ivi enucleate concernenti l’albo e le attività dei consulenti finanziari rappresenta, sin da tale data, il 

framework normativo di riferimento di cui l’OCF può da subito avvalersi per orientare le attività e i 

processi propedeutici all’avvio delle nuove funzioni e potestà allo stesso riconosciuti 

dall’ordinamento.  

 

Nel prosieguo, vengono sinteticamente illustrati i profili di maggior interesse emersi ad esito del 

processo di consultazione. 

 

La pubblicità delle disposizioni e procedure adottate dall’Organismo (nuovi artt. 139 e 141) 
 

Si è provveduto a chiarire la portata dei doveri di pubblicazione esplicitando, in primo luogo, il 

principio generale secondo cui l’OCF è tenuto ad adottare disposizioni idonee a garantire un 

16
 Nella tabella sugli esiti, rispettivamente, artt. 106, comma 1, lett. c), 107, comma 1, 108, comma 8, 109-bis.1, commi 

1, lett. f) e l), e 4, 109-sexies, comma 1, lett. m), 109-septies, comma 8, 109-octies, comma 1, 109-octies.1, comma 3, 

109-decies, comma 1, 109-quaterdecies, commi 1-bis e 3, 110, comma 1-bis, lett. c) e comma 2, lett. c), punto 1). 

Si segnala, inoltre, rispetto ai contenuti di tale tabella, che nel commento all’articolo 96 (precedente numerazione), 

comma 2, per un errore materiale la frase “inoltre, l’oggetto della delega è strettamente connesso all’OdG 
assembleare” è da considerarsi come non apposta. 
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efficiente svolgimento delle funzioni assegnate dall’ordinamento; in secondo luogo, è stato previsto 

in capo all’Organismo l’obbligo di rendere pubbliche, tra le disposizioni adottate, solo quelle che 

abbiano rilevanza nei confronti dell’esterno. L’individuazione delle disposizioni organizzative o 

operative cui risulta attribuibile una specifica rilevanza esterna è rimessa al Protocollo d’intesa fra 

Consob e OCF, di cui all’art. 1, comma 41, della l. n. 208/2015.  

 

I requisiti di rappresentatività delle associazioni professionali (nuovo art. 145) 
 

Taluni rispondenti alla consultazione hanno evidenziato perplessità in ordine alla previsione di una 

soglia minima di rappresentatività del 10% anche per le associazioni professionali dei consulenti 

finanziari autonomi, ritenuta troppo elevata. Tale soglia è stata confermata in quanto ritenuta la più 

idonea a realizzare un contemperamento fra le diverse esigenze di rappresentatività. Resta 

comunque fermo che, a seguito dell’avvio dell’Albo unico e delle connesse attività dell’Organismo, 

la Consob potrà valutare, anche alla luce dei dati aggiornati rivenienti dal nuovo assetto, la 

possibilità di una revisione del limite percentuale prescritto. 

 

In considerazione delle numerose osservazioni pervenute in sede di consultazione pubblica e 

nell’ottica di assicurare una migliore rappresentatività delle associazioni di categoria e, per tale via, 

una più ampia considerazione degli interessi dei diversi attori coinvolti, si è ritenuto – a parziale 

modifica alla redazione del testo posto in consultazione – di non discostarsi eccessivamente dalla 

formulazione dell’art. 96 (relativo ai requisiti di rappresentatività delle associazioni professionali 

dei consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede e dei soggetti abilitati) del preesistente 

Regolamento Intermediari.  

 

In particolare, con riferimento allo scopo associativo, si è ritenuto opportuno uniformare i requisiti 

prescritti, prevedendo sia con riguardo alle associazioni rappresentative delle persone fisiche che a 

quelle rappresentative delle persone giuridiche il principio della prevalenza dello stesso.  

 

Con riguardo, invece, alla composizione delle associazioni, si è ritenuto opportuno distinguere le 

associazioni rappresentative delle persone fisiche da quelle rappresentative delle persone giuridiche 

confermando, per le prime, la previsione che fa riferimento alla composizione esclusiva della 

relativa categoria, e valorizzando per tale via l’elemento della personalità tipico degli albi 

professionali e delle associazioni rappresentative delle persone fisiche.  

 

Con riferimento, invece, alle associazioni rappresentative delle persone giuridiche, è stata ritenuta 

sufficiente una composizione di tipo prevalente (mentre la disposizione in precedenza vigente 

faceva soltanto riferimento alla percentuale della titolarità dei mandati rispetto al totale degli 

iscritti), al fine di evitare, in primo luogo, che la definizione di criteri eccessivamente selettivi rischi 

di impedire l’effettiva individuazione di associazioni rappresentative delle società di consulenza 

(atteso che queste ultime difettano di una storia professionale come soggetti vigilati
17

), 

determinando così questioni di non poco momento circa la pratica attuazione del novellato art. 30, 

comma 4, del TUF.  

 

17
 Tali problemi, evidentemente, non si pongono rispetto alle associazioni rappresentative dei soggetti abilitati che, 

invece, vantano una storia professionale pluridecennale. D’altra parte, per evidenti ragioni di coerenza e uguaglianza di 

trattamento regolamentare, l’impostazione seguita nella redazione delle disposizioni di cui si tratta è stata quella di 

creare norme speculari per ciascuna delle specie associative (consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede; 

consulenti autonomi; soggetti abilitati; società di consulenza finanziaria) considerate all’interno dei due diversi generi 

associativi (da un lato, le associazioni rappresentative delle persone fisiche e, dall’altro, quelle rappresentative delle 

persone giuridiche). 
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Nell’art. 145 si è provveduto altresì a precisare che i dati relativi alla rappresentatività devono 

essere rilevati alla data del 31 dicembre dell’anno precedente a quello in cui è stata formalizzata 

l’istanza di valutazione della sussistenza dei requisiti. Tale integrazione, necessaria onde garantire 

certezza del momento della valutazione e stabilità della rappresentanza, è stata effettuata con 

riferimento alle associazioni rappresentative di tutte le categorie interessate, per ragioni di 

uniformità e coerenza sistematica. Inoltre, si è ritenuto opportuno specificare che eventuali 

modifiche statutarie e di denominazione dell’associazione, perfezionate nell’arco del triennio di 

operatività richiesto come requisito di accesso, non assumono rilevanza qualora siano tali da non 

alterare lo scopo prevalente dell’associazione.  

 

È stata infine confermata la previsione in ordine alla esclusività della delega. Sul punto si precisa 

che - ferma restando la possibilità per gli interessati di essere iscritti a più associazioni - la specifica 

delega conferita a fini di rappresentatività in seno all’Organismo dovrà comunque assumere un 

carattere di esclusività, di continuità (fatta salva la facoltà di revoca) e di durata tali da favorire la 

stabilità degli assetti di governance dell’OCF, a garanzia del corretto svolgimento delle funzioni e 

dei compiti a quest’ultimo demandati dall’ordinamento. 

 
 
I criteri di applicazione dell’art. 3, par. 2, della MiFID II  
 

Taluni rispondenti alla consultazione si sono espressi in termini critici rispetto all’approccio 

regolamentare teso a estendere all’attività svolta dai consulenti autonomi e dalle società di 

consulenza finanziaria il complesso di regole, mutuate dalle disposizioni di derivazione MiFID II, 

dirette a regolamentare l’attività degli intermediari. 

 

In particolare, i rispondenti alla consultazione - nel rimarcare le peculiarità e le connotazioni che 

qualificano i menzionati soggetti (esclusiva prestazione dell’attività di consulenza non associata ad 

altri servizi di tipo “esecutivo”, assenza di detenzione delle disponibilità dei clienti, requisiti di 

indipendenza sotto il duplice profilo oggettivo e soggettivo, strutturale assenza di conflitti di 

interesse) - sostengono come gli stessi non possano, nel quadro disegnato dal legislatore nazionale 

in attuazione dell’opzione normativa prevista dall’art. 3 della MiFID II, considerarsi alla stregua di 

intermediari finanziari ed essere conseguentemente assoggettati a un regime sostanzialmente 

analogo. 

 

L’art. 3 della MiFID II impone di adottare specifica normativa volta a disciplinare l’attività anche 

dei soggetti in regime di esenzione, nel cui alveo applicativo ricadono le fattispecie dei consulenti 

autonomi e delle società di consulenza finanziaria. 

 

Al riguardo, si rileva che il sistema di regole delineato risulta ispirato dall’intento di assicurare 

adeguate tutele per i clienti che si avvalgono delle prestazioni di tali soggetti, i quali operano senza 

alcun vincolo di mandato instaurando un rapporto diretto con gli investitori nel cui esclusivo 

interesse agiscono e da cui ricevono remunerazione. L’effettiva protezione degli investitori risiede, 

infatti, nell’affidamento sulla correttezza dell’agire dei consulenti autonomi e delle società di 

consulenza finanziaria, chiamati a svolgere valutazioni professionali circa le opportunità di 

investimento più confacenti alle esigenze dei clienti con cui entrano in contatto. 

La delicatezza del ruolo svolto giustifica, pertanto, la necessità di presidiare le attività poste in 

essere attraverso la definizione di puntuali regole di trasparenza informativa e di comportamento, 

espressione del canone generale di diligenza cui deve essere improntato l’intero rapporto 

intercorrente con i risparmiatori.  
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Alla luce delle considerazioni che precedono, si è ritenuto di confermare il complessivo impianto 

regolamentare delineato, mutuato dalla disciplina sugli intermediari finanziari. Peraltro, nell’ottica 

di valorizzare le specificità connesse all’attività svolta da tali tipologie di soggetti, sono stati 

apportati gli opportuni adattamenti a talune disposizioni regolamentari: si fa riferimento, in 

particolare, alla possibilità per i consulenti autonomi e le società di consulenza finanziaria di 

adempiere agli obblighi in tema di informativa sugli strumenti finanziari e di product governance 

avvalendosi esclusivamente delle informazioni pubbliche ovvero di quelle reperibili mediante 

l’attività di ricerca, nonché all’assenza di un obbligo di disclosure riguardante le sedi ove potrà 

essere eseguita la raccomandazione di investimento resa ai clienti. 

 

 
Le attività professionali ulteriori rispetto alla consulenza in materia di investimenti eventualmente 
prestate dal consulente finanziario autonomo o dalla società di consulenza (nuovo art. 165) 
 
Con riguardo a “le attività professionali ulteriori” che possono essere svolte dai consulenti 

finanziari, posto che la disciplina di riferimento non consente specifiche esclusioni
18

, al fine tuttavia 

di assicurare la massima trasparenza informativa ai clienti, la disposizione è stata integrata con 

l’obbligo dell’indicazione che, con riferimento alle eventuali ulteriori attività svolte, il consulente 

autonomo e le società di consulenza finanziaria sono tenuti a informare il cliente che le medesime 

non sono oggetto della vigilanza della Consob e/o dell’Organismo, e a precisare quale sia il 

soggetto eventualmente titolare delle relative funzioni di vigilanza. 

 
 
 

 
III. INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI AI FINI DELLA SUCCESSIVA REVISIONE 

DELL’ATTO 
 

Ai fini della successiva revisione dell’atto, la disciplina europea introdotta nel Regolamento 

Intermediari verrà analizzata tenuto anche conto degli indirizzi interpretativi che potranno 

consolidarsi nei vari consessi europei, con particolare riguardo ai seguenti profili: 

 

a) la disciplina sulla trasparenza informativa con specifico riferimento alla disclosure sui costi 

e sugli oneri connessi alle operazioni di investimento e alla contrattualizzazione del rapporto 

di servizio tra intermediario e cliente (retail/professionale);  

b) la valutazione dell’adeguatezza degli investimenti, ivi inclusi gli specifici parametri su cui 

fondare tale giudizio; 

c) la disciplina degli incentivi, con particolare riferimento alla possibilità di esercitare 

l’opzione prevista dalla MiFID II di individuare nuove fattispecie di benefici non monetari 

di minore entità; 

d) il governo degli strumenti finanziari e dei depositi strutturati (product governance); 

e) la disciplina in materia di conoscenza e competenza del personale che, per conto 

dell’intermediario, fornisce informazioni su strumenti finanziari, servizi di investimento o 

servizi accessori, o presta il servizio di consulenza alla clientela in materia di investimenti; 

f) la disciplina applicabile alla prestazione di servizi/attività di investimento da parte di 

imprese di paesi terzi diverse da una banca, in caso di iniziativa esclusiva assunta dal cliente 

al dettaglio o professionale su richiesta, stabilito o situato in Italia;  

18
 Possono ritenersi non incompatibili con la consulenza in materia di investimenti attività quali, ad es., l’attività di 

commercialista, broker assicurativo, mediatore creditizio. 
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g) le soglie minime di rappresentatività delle associazioni professionali dei consulenti 

finanziari autonomi, delle società di consulenza finanziaria, dei consulenti finanziari abilitati 

all’offerta fuori sede e dei soggetti abilitati; 

h) le regole di condotta applicabili ai consulenti finanziari autonomi e alle società di 

consulenza finanziaria; 

i) le regole di condotta applicabili, nella prestazione dei servizi e delle attività di investimento, 

alle società di gestione del risparmio.  

 

La Consob sottoporrà a revisione le disposizioni adottate in conformità a quanto previsto dall’art. 8 

del Regolamento concernente i procedimenti per l’adozione di atti di regolazione generale ai sensi 

dell’art. 23 della legge 28 dicembre 2005, n. 262 e successive modificazioni, adottato con delibera 

n. 19654. 

 

* * * 

 

Si rappresenta, da ultimo, che la disciplina di derivazione MiFID II prevista nel Regolamento 

Intermediari e applicabile alla realizzazione, offerta e consulenza di prodotti finanziari emessi da 

imprese di assicurazione, formerà oggetto di revisione alla luce delle scelte nazionali che 

orienteranno il recepimento della direttiva (UE) 2016/97 sulla distribuzione assicurativa. 
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19
 La tabella contenente gli esiti della consultazione in materia di “Albo e attività dei consulenti finanziari”, già 

pubblicata in data 29 dicembre 2017, è disponibile al seguente link: http://www.consob.it/web/area-

pubblica/consultazioni?viewId=consultazioni_in_corso. 
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d
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p
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 d
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 d
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d
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 d
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p
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p
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d
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 d
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d
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d
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 d
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p
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d
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d
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p
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 d
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 c
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 c
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p
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d
el

 
p

o
ss

es
so

 
d

el
 

d
ip

lo
m

a 
d

i 
la

u
re

a 
e 

a 
q
u
el

lo
 
d
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d
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Delibera n. 20307 
 

Regolamento recante norme di attuazione del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 in materia di 
intermediari 

 
LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETÀ E LA BORSA 

 

VISTA la legge 7 giugno 1974, n. 216 e successive modificazioni;  

 

VISTO il decreto legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58, recante il Testo unico delle 

disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (di seguito, "TUF") e successive modificazioni; 

 

VISTA la direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004, 

relativa ai mercati degli strumenti finanziari, che modifica le direttive 85/611/CEE e 93/6/CEE del 

Consiglio e la direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del Consiglio e che abroga la direttiva 

93/22/CEE del Consiglio; 

 

VISTA la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, 

relativa ai mercati degli strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 

2011/61/UE (di seguito, "MiFID II"); 

 

VISTO il regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 

maggio 2014, sui mercati degli strumenti finanziari e che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 

(di seguito, "regolamento MiFIR"); 

 

VISTE le disposizioni contenute negli atti delegati e nelle norme tecniche di 

regolamentazione e di attuazione della citata normativa europea; 

 

VISTA la direttiva (UE) 2016/1034 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 giugno 

2016, che modifica la direttiva 2014/65/UE relativa ai mercati degli strumenti finanziari;  

 

VISTO il regolamento (UE) 2016/1033 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 

giugno 2016, che modifica il regolamento (UE) n. 600/2014 sui mercati degli strumenti finanziari, il 

regolamento (UE) n. 596/2014 relativo agli abusi di mercato e il regolamento (UE) n. 909/2014 

relativo al miglioramento del regolamento titoli nell'Unione europea e ai depositari centrali di titoli; 

 

VISTO, in particolare, il regolamento delegato (UE) 2017/565 della Commissione, del 25 

aprile 2016, che integra la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto 

riguarda i requisiti organizzativi e le condizioni di esercizio dell'attività delle imprese di investimento 

e le definizioni di taluni termini ai fini di detta direttiva; 

 

VISTA, in particolare, la direttiva delegata (UE) 2017/593 della Commissione, del 7 aprile 

2016, che integra la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda 

la salvaguardia degli strumenti finanziari e dei fondi dei clienti, gli obblighi di governance dei 

prodotti e le regole applicabili per la fornitura o ricezione di onorari, commissioni o benefici 

monetari o non monetari; 
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VISTI gli Orientamenti ESMA sulla valutazione delle conoscenze e competenze (22/03/2016 | 

ESMA/2015/1886 IT); 

 

VISTA la legge 28 dicembre 2015, n. 208, avente ad oggetto “Disposizioni per la formazione 
del bilancio annuale e pluriennale dello Stato (legge di stabilità 2016)” e, in particolare, l’articolo 1, 

comma 36; 

 

VISTO il decreto legislativo 3 agosto 2017, n. 129, di "Attuazione della direttiva 2014/65/UE 
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, relativa ai mercati degli strumenti 
finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 2011/61/UE, così, come modificata 
dalla direttiva 2016/1034/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 giugno 2016, e di 
adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) n. 600/2014 del 
Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, sui mercati degli strumenti finanziari e che 
modifica il regolamento (UE) n. 648/2012, così come modificato dal regolamento (UE) 2016/1033 
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 giugno 2016", che ha modificato e integrato il TUF 

al fine di consentire l’adeguamento della normativa nazionale alla richiamata MiFID II e al 

regolamento MiFIR; 

 

VISTO il regolamento della Consob adottato con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007 in 

materia di intermediari (di seguito "Regolamento intermediari") e successive modificazioni;  

 

VISTO il regolamento in materia di organizzazione e procedure degli intermediari che 

prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio, adottato congiuntamente dalla 

Banca d’Italia e dalla Consob con provvedimento del 29 ottobre 2007 (di seguito “Regolamento 

congiunto”) e successive modificazioni; 

 

VISTO il protocollo d’intesa tra la Banca d’Italia e la Consob, adottato ai sensi dell’articolo 5, 

comma 5-bis, del TUF, in data 31 ottobre 2007 e le integrazioni apportate al medesimo con accordo 

stipulato tra le due autorità in data 15 febbraio 2018, in attuazione dell’articolo 6, comma 2-bis, del 

TUF, limitatamente alle materie indicate al comma 2, lettera b-bis), numero 6), del medesimo 

articolo; 

 

CONSIDERATA la necessità di adeguare la disciplina contenuta nel predetto Regolamento 

intermediari alla MiFID II, al regolamento MiFIR, ai relativi atti delegati e alle norme tecniche di 

regolamentazione e di attuazione, nonché alle previsioni nazionali di recepimento contenute nel 

decreto legislativo n. 129/2017;  

 

CONSIDERATA altresì la necessità di attuare il nuovo riparto di competenze regolamentari 

tra la Consob e la Banca d’Italia delineato dall’articolo 6, comma 2, lettera b-bis), del TUF, come 

modificato dal citato decreto legislativo n. 129/2017; 

 

CONSIDERATO inoltre che, per effetto di quanto previsto dall’articolo 10, comma 2, del 

decreto legislativo n. 129/2017, secondo cui “le disposizioni emanate dalla Banca d’Italia e dalla 
Consob, anche congiuntamente, continuano ad essere applicate fino alla data di entrata in vigore dei 
provvedimenti emanati dalla Banca d’Italia o dalla Consob nelle corrispondenti materie”, alcune 

disposizioni attualmente contenute nel Regolamento congiunto che attengono ad aspetti della 

disciplina rimessi alla potestà regolamentare della Consob, non sono più applicabili; 
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CONSIDERATO opportuno, ai fini della trasposizione delle citate fonti europee, procedere ad 

una abrogazione integrale delle disposizioni contenute nel Regolamento intermediari e alla 

contestuale adozione di un nuovo Regolamento intermediari; 

 

CONSIDERATA, altresì, l’esigenza di dettare una disciplina transitoria avuto riguardo, in 

particolare, alle disposizioni relative all’autorizzazione delle SIM e all’ingresso in Italia delle imprese 

di investimento UE e delle imprese di paesi terzi diverse dalle banche, ai requisiti di conoscenze e 

competenze dei membri del personale degli intermediari quando prestano la consulenza ai clienti in 

materia di investimenti o forniscono ai clienti informazioni riguardanti strumenti finanziari, servizi di 

investimento o servizi accessori e alla disciplina relativa all’albo e all’attività dei consulenti 

finanziari;  

 

VALUTATE le osservazioni pervenute in risposta ai seguenti documenti di consultazione: 

 

- documento di consultazione concernente le modifiche al Regolamento intermediari 

relativamente alle disposizioni per la protezione degli investitori e alle competenze e 

conoscenze richieste al personale degli intermediari, in recepimento della direttiva 

2014/65/UE (MiFID II), pubblicato il 6 luglio 2017; 

- documento di consultazione concernente le modifiche al Libro VIII del Regolamento 

intermediari in materia di consulenti finanziari, pubblicato il 28 luglio 2017; 

- documento di consultazione relativo alle modifiche al Regolamento intermediari concernenti 

le procedure di autorizzazione delle SIM e l’ingresso in Italia delle imprese di investimento 

UE e la disciplina applicabile ai gestori in recepimento della direttiva 2014/65/UE (MiFID II), 

pubblicato il 31 luglio 2017; 

- documento di consultazione relativo alle modifiche al Regolamento intermediari concernenti 

l’operatività in Italia delle imprese di paesi terzi diverse dalle banche, in recepimento della 

direttiva 2014/65/UE (MiFID II), pubblicato il 19 ottobre 2017; 

- documento di consultazione concernente, tra le altre, le modifiche al Regolamento 

intermediari in attuazione dell’articolo 4-undecies del TUF sui sistemi interni di segnalazione 

delle violazioni, pubblicato il 9 novembre 2017; 

 
SENTITA la Banca d’Italia, ai sensi degli articoli 6, commi 2, 2-quater e 2-quinquies; 19, 

commi 3-ter e 4-ter; 25-bis, comma 2; 26, comma 8; 27, commi 3 e 4; 28, comma 4; 30, comma 5; 

32, comma 2; 33, comma 2, lettera f); 201, comma 12, del TUF e ai sensi dell’articolo 9, comma 1, 

lettera a), del decreto legislativo n. 129/2017; 

 

VISTA l'intesa rilasciata dalla Banca d'Italia ai sensi dell’articolo 6, comma 2-bis, del TUF; 

 

D E L I B E R A: 

 

 

Art. 1 
(Adozione del regolamento recante norme di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998,  

n. 58 in materia di intermediari)  
 

1. È adottato l’allegato regolamento recante norme di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 

1998, n. 58 in materia di intermediari. 
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Art. 2 
(Abrogazioni) 

 
1. Il regolamento recante norme di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in 

materia di intermediari, adottato con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007 e successive 

modificazioni, è abrogato, salvo quanto previsto nel successivo articolo 4. 
 
2. Il regolamento di attuazione degli articoli 18-bis e 18-ter del decreto legislativo 24 febbraio 1998, 

n. 58 in materia di consulenti finanziari, adottato con delibera n. 17130 del 12 gennaio 2010 e 

successive modificazioni, è abrogato, salvo quanto previsto nel successivo articolo 4. 

 

3. La comunicazione Consob n. DIN/9073678 del 6 agosto 2009, avente a oggetto la richiesta di 

chiarimenti in merito agli articoli 37 e 55 del regolamento Consob n. 16190/2007, è abrogata. 

 

Art. 3 
(Inapplicabilità di disposizioni del regolamento in materia di organizzazione e procedure degli 
intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio, adottato 

congiuntamente dalla Banca d’Italia e dalla Consob con provvedimento del 29 ottobre 2007) 
 

1. Gli articoli da 15 a 18, da 23 a 29, 34, 42, da 45 a 49, da 59 a 63 del regolamento in materia di 

organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione 

collettiva del risparmio, adottato congiuntamente dalla Banca d’Italia e dalla Consob con 

provvedimento del 29 ottobre 2007, cessano di essere applicati dalla data di entrata in vigore del 

regolamento previsto dall’articolo 1 della presente delibera. 
 

Art. 4 
(Disposizioni transitorie e finali) 

 

1. La presente delibera è pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana
1
 ed entra in 

vigore il giorno successivo alla pubblicazione. 

 

2. Le disposizioni del Libro II del regolamento previsto dall’articolo 1 si applicano anche alle 

istruttorie in corso alla data dell’entrata in vigore della presente delibera. 

 

3. Fino alla data di avvio di operatività dell’albo unico dei consulenti finanziari si applicano le 

disposizioni previste dal Libro VIII, Parte III, del regolamento adottato dalla Consob con propria 

delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007, e successive modificazioni. 

 

4. Fino alla data di avvio di operatività dell’Organismo di vigilanza e tenuta dell’albo unico dei 

consulenti finanziari si applicano le disposizioni previste dal Libro VIII, Parte II, del regolamento 

adottato dalla Consob con propria delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007, e successive modificazioni. 

 

5. Fino alle date di avvio di operatività dell’albo unico dei consulenti finanziari e dell’Organismo di 

vigilanza e tenuta dello stesso albo resta in vigore il regolamento adottato dalla Consob con propria 

delibera n. 17130 del 12 gennaio 2010, e successive modificazioni. 

 
IL PRESIDENTE VICARIO 

Anna Genovese 

1
 Pubblicata nel S.O. n. 17 alla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 41 del 19.2.2018. 
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DISPOSIZIONI ATTUATIVE DEL DECRETO LEGISLATIVO 30 DICEMBRE 2016, N. 254 RELATIVO 

ALLA COMUNICAZIONE DI INFORMAZIONI DI CARATTERE NON FINANZIARIO 
 

DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE  

21 LUGLIO 2017 

 

Le risposte alla consultazione dovranno pervenire entro il giorno 22 settembre 2017, on-line per 

il tramite del SIPE – Sistema Integrato per l’Esterno, 

 

oppure al seguente indirizzo: 

 

C O N S O B 
Divisione Strategie Regolamentari 
Via G. B. Martini, n. 3 
00198 ROMA 

 

I commenti pervenuti saranno valutati ed elaborati ai fini della revisione regolamentare e 
pubblicati sul sito internet della Consob, salvo espressa richiesta di non divulgarli. Il 
generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, in calce alla stessa, non 
sarà considerato una richiesta di non divulgare i commenti inviati 

 

 
1. PREMESSA E QUADRO NORMATIVO EUROPEO DI RIFERIMENTO 
 

1.1 La genesi della normativa  

 

L’introduzione della dichiarazione di carattere non finanziario da parte della direttiva 

2014/95/UE (di seguito anche la “direttiva”), ha avuto lo scopo di armonizzare (anche se con 

ampi margini di flessibilità) la pubblicazione delle informazioni non finanziarie da parte degli 

enti di interesse pubblico di grandi dimensioni (di seguito “EIP rilevanti”) al fine di rafforzare la 

fiducia tra tali imprese, i cittadini e le istituzioni pubbliche e finanziarie. 

 

Già in precedenza la normativa UE aveva affrontato e regolato il tema della disclosure delle 

informazioni non finanziarie
1
, in particolare nell’ambito della quarta direttiva contabile che 

disciplinava la pubblicazione delle informazioni finanziarie si lasciava alle imprese la facoltà di 

pubblicare alcune informazioni sugli aspetti ambientali, sociali e di altra natura concernenti la 

loro attività. 

 

                                                 
1
 Direttiva 2003/51/CE del 18 giugno 2003. 
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In Italia tale normativa è stata recepita con il d.lgs. n. 32/2007 che richiede la pubblicazione, 

nella relazione sulla gestione, di talune informazioni non finanziarie (in particolare, le 

informazioni in merito ai principali rischi ed incertezze ai quali la società è esposta, agli 

indicatori di risultato, se del caso, anche non finanziari, pertinenti all’attività specifica della 

società, e alle informazioni attinenti all’ambiente e al personale). 

  

Col tempo, alcuni Stati Membri hanno introdotto obblighi che sono andati al di là delle 

disposizioni contenute nella quarta direttiva (Francia e Regno Unito in particolare).  

 

Successivamente, sul tema la Commissione UE ha avviato una approfondita analisi, in 

particolare sulla diffusione e sull’utilizzo di tali informazioni negli Stati Membri. L’analisi ha 

riscontrato: 

 

- una carente armonizzazione normativa tra gli Stati e, nel complesso dell’Unione, una 

ridotta offerta di informazioni non finanziarie, sia dal punto di vista quantitativo (cioè 

poche imprese forniscono tali informazioni), sia qualitativo (le informazioni fornite sono 

inadeguate); 

- una insistente richiesta di maggiore trasparenza nelle informazioni non finanziarie delle 

grandi aziende europee da parte della comunità degli investitori [in ragione dell’utilizzo 

sempre più frequente di elementi ESG (environmental, social and governance)] 

nell’ambito del proprio processo decisionale di investimento di medio-lungo periodo)
2
 

nonché da parte degli altri stakeholders e dei governi; 

- una insufficiente diversità nella composizione dei C.d.A. delle grandi aziende europee. 

 

La Commissione UE ha, infine, rilevato che un approccio strategico al tema della responsabilità 

sociale di impresa assume sempre più importanza nel lungo termine per la competitività delle 

imprese europee, riguardando aspetti cruciali per i risultati e la sostenibilità. L’analisi ha infatti 

evidenziato che le imprese europee che pubblicano informazioni sui risultati finanziari e non 

finanziari: adottano una prospettiva di più lungo termine nei processi decisionali, sostengono 

minori costi di finanziamento, attraggono e mantengono personale di talento, hanno migliori 

performance, hanno migliori relazioni con consumatori e stakeholders, minori e meno 

significative interruzioni dell’attività. 

 

Alla luce di quanto sopra la Commissione UE, nella propria comunicazione “L’Atto per il 
mercato unico. Dodici leve per stimolare la crescita e rafforzare la fiducia – Insieme per una 
nuova crescita” del 13 aprile 2011, aveva segnalato la necessità di portare la trasparenza delle 

informazioni sociali e ambientali fornite dalle imprese di tutti i settori a un livello elevato e 

comparabile in tutti gli Stati Membri. Tale necessità è stata ribadita nella comunicazione 

                                                 
2
 L’insieme delle informazioni non finanziarie, considerato unitamente alle informazioni finanziarie, consente, 

infatti, di avere, una comprensione integrata e più completa della posizione e delle performance di una impresa. Gli 

investitori analizzano e considerano questa informazione nel proprio processo decisionale di investimento in quanto 

l’integrazione sistematica dell’analisi finanziaria con quella ambientale, sociale e di buon governo (ESG: 

environmental, social and governance) nella valutazione delle imprese consente una migliore analisi dei rischi 

aziendali (e della qualità del sistema di gestione di tali rischi) e, quindi, delle opportunità di investimento. 
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“Strategia rinnovata dell’UE per il periodo 2011-2014 in materia di responsabilità sociale delle 
imprese” del 25 ottobre 2011.  

 

Successivamente il Parlamento europeo, nelle risoluzioni “Responsabilità sociale delle imprese: 
comportamento commerciale trasparente e responsabile e crescita sostenibile” e 

“Responsabilità sociale delle imprese: promuovere gli interessi della società e un cammino 
verso una ripresa sostenibile e inclusiva” del 6 febbraio 2013, ha riconosciuto l'importanza della 

comunicazione, da parte delle imprese, di informazioni sulla sostenibilità, riguardanti ad esempio 

i fattori sociali e ambientali al fine di individuare i rischi per la sostenibilità e accrescere la 

fiducia degli investitori e dei consumatori ed ha invitato la Commissione a predisporre una 

apposita proposta legislativa che prevedesse: 

 

- un’elevata flessibilità di azione al fine di tenere conto della natura multidimensionale 

della responsabilità sociale delle imprese (RSI) e della diversità delle politiche in materia 

di RSI applicate dalle imprese; 

 

- la garanzia, nel contempo, di un livello sufficiente di comparabilità per rispondere sia alle 

esigenze degli investitori e di altri portatori di interesse sia alla necessità di assicurare ai 

consumatori un facile accesso alle informazioni relative all'impatto delle imprese sulla 

società. 

 

1.2 La direttiva 2014/95/UE 

 
La direttiva 2014/95/UE, in linea con quanto raccomandato dalle due citate risoluzioni del 

Parlamento Europeo, ha inteso armonizzare, pur lasciando un’ampia flessibilità d’azione, le 

modalità di pubblicazione delle informazioni non finanziarie da parte delle imprese in modo da 

garantire un facile accesso a dette informazioni da parte dei consumatori e un livello sufficiente 

di comparabilità tra le stesse, al fine più generale di rafforzare la fiducia tra tali imprese, i 

cittadini e le istituzioni pubbliche e finanziarie.  

 

Ai sensi del Considerando 3 della direttiva la comunicazione di informazioni di carattere non 

finanziario è:“…fondamentale per gestire la transizione verso un'economia globale sostenibile 
coniugando redditività a lungo termine, giustizia sociale e protezione dell'ambiente. In tale 
contesto, la comunicazione di informazioni di carattere non finanziario contribuisce a misurare, 
monitorare e gestire i risultati delle imprese e il relativo impatto sulla società…”. Inoltre, è da 

considerare che “…l'accesso degli investitori alle informazioni di carattere non finanziario è un 
passo verso il conseguimento dell'obiettivo di creare entro il 2020 incentivi di mercato e 
incentivi politici che ricompensino gli investimenti in efficienza realizzati dalle imprese nel 
quadro della tabella di marcia verso un'Europa efficiente nell'impiego delle risorse” (cfr. 

considerando 12 della direttiva). 

 

Pertanto, la direttiva 2014/95/UE, modificando la direttiva 2013/34/UE in materia di bilancio, ha 

introdotto un nuovo obbligo, per le imprese di grandi dimensioni qualificabili come “enti di 
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interesse pubblico” di fornire nella relazione annuale sulla gestione una dichiarazione di carattere 

non finanziario “contenente almeno informazioni ambientali, sociali, attinenti al personale, al 
rispetto dei diritti umani, alla lotta contro la corruzione attiva e passiva in misura necessaria 
alla comprensione dell'andamento dell'impresa, dei suoi risultati, della sua situazione e 
dell'impatto della sua attività” (cfr. nuovo articolo 19-bis, paragrafo 1, della direttiva 

2013/34/UE). 

 

In particolare, ai sensi della direttiva, la dichiarazione deve contenere, oltre a una breve 

descrizione del modello aziendale dell'impresa, informazioni sulle politiche applicate 

dall'impresa in merito ai predetti aspetti, con riguardo anche al risultato di tali politiche, ai 

principali rischi connessi a tali aspetti nonché agli indicatori fondamentali di prestazione di 

carattere non finanziario pertinenti per l'attività specifica dell'impresa. 

 

Nel caso in cui l’impresa non adotti particolari politiche nelle materie sopra indicate, viene 

previsto l’obbligo di fornire “una spiegazione chiara e articolata” di questa scelta (c.d.“comply 
or explain”).  

 

La direttiva affida altresì al revisore legale del bilancio un ruolo di verifica sull’adempimento 

dell’obbligo di rendere la dichiarazione non finanziaria, lasciando comunque agli Stati membri la 

possibilità di prevedere che “un fornitore di servizi indipendenti” verifichi le informazioni 

contenute nella dichiarazione non finanziaria.  

  

La direttiva ha inoltre ampliato le informazioni da inserire nella relazione sul governo societario 

e gli assetti proprietari prevedendo di inserire una dichiarazione sulle politiche adottate dalle 

società in relazione alla composizione degli organi di amministrazione e controllo per garantire 

la diversità in termini di genere, professionalità, specificando anche gli obiettivi di tale politica 

sulla diversità, le modalità di attuazione e i risultati nel periodo di riferimento.  

 
 

2. IL DECRETO LEGISLATIVO N. 254/2016 
 

In attuazione della legge di delega comunitaria 9 luglio 2015, n. 114, il decreto legislativo 30 

dicembre 2016, n. 254, ha introdotto nuovi obblighi di trasparenza in linea con le disposizioni 

comunitarie sopra richiamate, provvedendo sia a specificare la portata di tali obblighi (ambito 

soggettivo di applicazione dei nuovi obblighi, contenuto e modalità di pubblicazione della 

dichiarazione non finanziaria, responsabilità degli organi sociali e del revisore legale nel 

processo di redazione e verifica della dichiarazione) sia ad attuare le specifiche opzioni 

normative rimesse agli Stati membri. 

 

Di seguito, si rappresentano brevemente i tratti salienti della nuova disciplina introdotta dal 

decreto, della quale possono fin d’ora rilevarsi due scelte di fondo operate dal legislatore: 

garantire gli opportuni livelli di flessibilità nell’applicazione della disciplina, in linea con le 

esigenze delle imprese e la natura stessa delle materie trattate nella dichiarazione non finanziaria 
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e prevedere un adeguato sistema di controllo sulla disciplina al fine di aumentare l’affidabilità 

dell’informativa di carattere non finanziario.  

 

2.1 Ambito soggettivo di applicazione  

 
Il nuovo regime di trasparenza introdotto dal d.lgs. n. 254/2016 si sostanzia nell’obbligo per le 

imprese di redigere e pubblicare, per ogni esercizio finanziario, una dichiarazione “di carattere 
non finanziario” (di seguito la “DNF”) che copra, “nella misura necessaria ad assicurare la 
comprensione dell’attività di impresa, del suo andamento, dei suoi risultati e dell’impatto dalla 
stessa prodotta, … i temi ambientali, sociali, attinenti al personale, al rispetto dei diritti umani, 
alla lotta contro la corruzione attiva e passiva, che sono rilevanti tenuto conto delle attività e 
delle caratteristiche dell’impresa…” (art. 3, comma 1).  

 

I soggetti tenuti all’obbligo di pubblicazione della DNF sono solo gli enti di interesse pubblico, 

come definiti dall’art. 16 del d.lgs. n. 39/2010, che superino taluni requisiti dimensionali (ex art. 

2, comma1; “enti di interesse pubblico rilevanti” o “EIPR”), ossia che: i) abbiano avuto in 

media durante l’esercizio finanziario un numero di dipendenti superiore a 500 e ii) alla data di 

chiusura del bilancio, abbiano superato almeno uno dei seguenti limiti dimensionali: 

• un totale dello stato patrimoniale di almeno 20 milioni di Euro; 

• un totale dei ricavi netti delle vendite o delle prestazioni di almeno 40 milioni di Euro. 

 

Al riguardo, va ricordato che, ai sensi dell’art. 16 del d.lgs. 39/2010, rientrano nella definizione 

di “ente di interesse pubblico” le banche, le assicurazioni e le imprese di riassicurazione nonché 

le società italiane emittenti valori mobiliari ammessi alle negoziazioni in un mercato 

regolamentato italiano o dell’Unione Europea: pertanto, dal combinato disposto delle diverse 

definizioni richiamate sono tenute all’obbligo di pubblicazione della DNF non solo le società 

italiane emittenti azioni quotate, ma anche quelle che emettono obbligazioni od altri titoli di 

debito ammessi alle negoziazioni sui mercati regolamentati europei
3
. 

 

2.2 Contenuto della DNF  

 
Al fine di adempiere l’obbligo di portata generale sopra riportato (“la dichiarazione … nella 
misura necessaria ad assicurare la comprensione dell'attività di impresa, del suo andamento, 
dei suoi risultati e dell'impatto dalla stessa prodotta … copre i temi … che sono rilevanti tenuto 

                                                 
3
 La definizione di “valori mobiliari” è contenuta nel TUF all’art.1, comma 1-bis: “Per “valori mobiliari” si 

intendono categorie di valori che possono essere negoziati nel mercato dei capitali, quali ad esempio: 
a) le azioni di società e altri titoli equivalenti ad azioni di società, di partnership o di altri soggetti e certificati di 
deposito azionario; 
b) obbligazioni e altri titoli di debito, compresi i certificati di deposito relativi a tali titoli; 
c) qualsiasi altro titolo normalmente negoziato che permette di acquisire o di vendere i valori mobiliari indicati alle 
precedenti lettere; 
d) qualsiasi altro titolo che comporta un regolamento in contanti determinato con riferimento ai valori mobiliari 
indicati alle precedenti lettere, a valute, a tassi di interesse, a rendimenti, a merci, a indici o a misure”. 
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 6 

conto delle attività e delle caratteristiche dell’impresa”), l’art. 3, comma 1, del decreto fornisce 

alcune indicazioni ulteriori che consentono di individuare il contenuto necessario della DNF.  

 

In primo luogo, sono indicati gli elementi informativi attraverso i quali può essere assicurata la 

comprensione dell’attività di impresa, che consistono “almeno” nella descrizione: i) dei 

principali rischi, generati o subiti, connessi ai temi socio-ambientali e che derivano dalle attività 

di impresa o dai prodotti e servizi forniti dalla stessa; ii) del modello organizzativo e gestionale 

dell’impresa, compresi i modelli aziendali di prevenzione dei reati adottati ai sensi del d.lgs. 

231/2001, che siano rilevanti nella gestione dei temi socio-ambientali indicati dal decreto; iii) 
delle politiche praticate dall’impresa per la gestione degli impatti dell’attività imprenditoriale 

negli ambiti non finanziari richiamati e i risultati conseguiti dall’attuazione di tali politiche [art. 

3, comma 1, lettere da a) a c)]. 
 

In secondo luogo, è espressamente previsto un criterio di rilevanza – o di “materialità” – in base 

al quale selezionare le informazioni da fornire nella DNF con riguardo a tutti i profili prima 

richiamati: difatti, la descrizione dell’attività di impresa, dei rischi, delle politiche e dei suoi 

impatti sui temi socio-ambientali va fatta solo con riferimento a quei temi “che sono rilevanti 
tenuto conto delle attività e delle caratteristiche dell’impresa”

4
. 

 

Tutte le informazioni sopra riportate devono essere fornite applicando le metodologie e i principi 

dello “standard di rendicontazione” adottato dall’impresa. Con riguardo all’individuazione e alla 

scelta da parte della società di tali standard, va rilevato che la nozione che il legislatore ne dà 

all’art. 1, comma 1, lett. f), del decreto restringe il novero degli standard utilizzati a quelli 

“emanati da autorevoli organismi sovranazionali, internazionali o nazionali, di natura pubblica 
o privata, funzionali, in tutto o in parte, ad adempiere agli obblighi di informativa non 
finanziaria” previsti dal decreto

5
. La società può anche adottare una metodologia autonoma di 

rendicontazione, fornendo in tal caso una “chiara ed articolata descrizione della stessa e delle 
motivazioni per la sua adozione” (art. 3, comma 4). Tuttavia, va evidenziato che per 

“metodologia autonoma di rendicontazione” il legislatore ha inteso richiamare esclusivamente la 

possibilità di combinare “uno o più standard di rendicontazione”, come sopra definiti, e 

                                                 
4
 Ciò significa che anche gli elementi indicati nel comma 2 dell’art. 3, che esplicitano più chiaramente alcune delle 

informazioni ritenute generalmente più significative nella descrizione degli impatti non finanziari di un’impresa (in 

particolare, utilizzo di risorse energetiche, distinguendo fra fonti rinnovabili e non rinnovabili, impiego di risorse 

idriche, emissioni di gas ad effetto serra, aspetti sociali e attinenti alla gestione del personale, il rispetto dei diritti 

umani e le misure adottate per prevenirne le violazioni, la lotta contro la corruzione sia attiva sia passiva) vanno 

fornite solo nella misura in cui tali indicazioni risultino significative alla luce dell’attività svolta dall’impresa e delle 

sue caratteristiche e, quindi, dei temi socio-ambientali sui quali la stessa può avere un impatto rilevante. 
5
 Molti degli standard di rendicontazione rientranti in tale nozione erano già indicati in via esemplificativa nella 

direttiva 2014/95/UE, Considerando 9 (“Nel fornire tali informazioni, le imprese che sono soggette alla presente 
direttiva possono basarsi su standard nazionali, su standard unionali, quale il sistema di ecogestione e audit 
(EMAS), o su standard internazionali, quali il Patto mondiale (Global Compact) delle Nazioni Unite, i principi 
guida su imprese e diritti umani delle Nazioni Unite (Guiding Principles on Business and Human Rights) in 
attuazione del quadro di riferimento «Proteggere, Rispettare e Rimediare» («Protect, Respect and Remedy» 
Framework), gli orientamenti dell'OCSE per le imprese multinazionali, la norma ISO 26000 dell'Organizzazione 
internazionale per la normazione, la dichiarazione tripartita di principi sulle imprese multinazionali e la politica 
sociale dell'Organizzazione internazionale del lavoro, la Global Reporting Initiative o altri standard internazionali 
riconosciuti”). 
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 7 

“ulteriori principi, criteri ed indicatori di prestazione, autonomamente individuati ed integrativi 
rispetto a quelli previsti dagli standard di rendicontazione adottati” [art. 1, comma 1, lett. g)].  
 

In linea con il principio del “comply or explain”, enunciato dalla stessa direttiva 2014/95/UE, 

l’art. 3, comma 6, prevede che qualora l’EIPR non adotti specifiche politiche in relazione ad una 

delle tematiche socio-ambientali ritenute rilevanti, nella DNF dovranno essere indicate, per 

ciascuno degli ambiti, le motivazioni di tale scelta in maniera chiara e articolata
6
. 

 

2.3 Responsabilità e compiti di verifica e vigilanza della DNF  

 

Il decreto si preoccupa anche di specificare come i nuovi obblighi in materia di informativa non 

finanziaria incidano nel sistema delle competenze endosocietarie. L’art. 3, comma 7, afferma che 

“la responsabilità di garantire che la relazione sia redatta e pubblicata in conformità a quanto 
previsto dal … decreto … compete agli amministratori”, mentre l’organo di controllo, 

“nell’ambito dello svolgimento delle funzioni ad esso attribuite dall’ordinamento”, è chiamato a 

vigilare “sull’osservanza delle disposizioni stabilite nel … decreto e ne riferisce nella relazione 
annuale all’assemblea”

7
. 

 

Il sistema di competenze e controlli così delineato non presenta caratteristiche diverse o 

innovative rispetto alle regole e ai principi generali che presiedono alla ripartizione delle 

attribuzioni tra l’organo di amministrazione (art. 2381-bis c.c.) e l’organo di controllo interno 

(art. 2403 c.c. e art. 149 del TUF per le società con azioni quotate), regole e principi che, anzi, 

devono intendersi integralmente richiamati e applicabili anche nell’ambito della predisposizione, 

pubblicazione e vigilanza dell’informativa non finanziaria. 

 

Ciò consente di osservare, in primo luogo, come nessuna ulteriore competenza o ipotesi di voice 

sia stata introdotta dal legislatore per l’assemblea dei soci, sebbene i termini e le modalità di 

pubblicazione della DNF (art. 5) – come si dirà più avanti – collochino chiaramente anche 

l’informativa di carattere non finanziario nell’insieme più ampio della documentazione 

preassembleare, tipicamente destinata a informare prima i soci e poi il mercato
8
. Pertanto, alla 

                                                 
6
 Ulteriori omissioni nella DNF sono espressamente previste dal decreto (art. 3, comma 8) con riguardo al caso di 

operazioni in corso di negoziazione, se la divulgazione delle informazioni ad esse relative è idonea a compromettere 

gravemente la posizione commerciale dell’impresa, purché se ne faccia comunque menzione nella dichiarazione. 

L’omissione non è consentita se ciò può “pregiudicare una comprensione corretta ed equilibrata dell’andamento 
dell’impresa, dei suoi risultati e della sua situazione, nonché gli impatti prodotti dalla sua attività” in relazione agli 

ambiti oggetto della dichiarazione di carattere non finanziario. 
7
 Il comma 8 dell’art. 3 prevede anche che l’organo di controllo debba essere sentito nei casi eccezionali nei quali, 

previa deliberazione motivata dell’organo di amministrazione, nella dichiarazione di carattere non finanziario siano 

omesse “…le informazioni concernenti sviluppi imminenti ed operazioni in corso di negoziazione, qualora la loro 
divulgazione possa compromettere gravemente la posizione commerciale dell’impresa”.  
8
 E’ ciò che accade, peraltro, anche con altre relazioni informative messe a disposizione dei soci in occasione 

dell’assemblea annuale di bilancio ma sulle quali l’assemblea non vota: si pensi, ad esempio, alla Relazione sul 

governo societario e gli assetti proprietari prevista dall’art. 123-bis del TUF. 
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 8 

luce delle norme di diritto comune in materia di competenza assembleare (art. 2364, comma 1, n. 

5, c.c.), deve ritenersi che gli EIPR non dovranno sottoporre la DNF al voto dell’assemblea
9
.   

 

In secondo luogo, va osservato come i medesimi criteri e principi in base ai quali viene 

delineato, in particolare, il ruolo di vigilanza del collegio sindacale sulla gestione societaria 

risultano applicabili allo stesso fine in tale nuovo ambito. In particolare, i compiti di vigilanza 

posti, nella materia in argomento, in capo al collegio sindacale sono determinati dalla 

riconduzione degli stessi “nell’ambito dello svolgimento delle funzioni attribuite a detto organo 
dalle norme generali dell’ordinamento”, e quindi in particolare dall’art. 2403 c.c. e dall’art. 149 

del TUF per i sindaci di società quotate.  

 

Come è noto, alla luce soprattutto del ruolo di vertice nel sistema complessivo dei controlli 

societari che il collegio sindacale è andato assumendo, tali funzioni si esplicano nella verifica 

della correttezza e della regolarità della gestione societaria messa in atto dagli amministratori, 

avendo riguardo al rispetto della legge e dell’atto costitutivo, al rispetto dei principi di corretta 

amministrazione, nonché all’adeguatezza della struttura amministrativa, del sistema di controllo 

interno e del sistema amministrativo-contabile della società, tanto nelle società quotate che in 

quelle non quotate. 

 

Anche nell’ambito della disciplina sulla rendicontazione non finanziaria, i compiti di vigilanza 

del collegio sindacale non sembrano discostarsi da quanto sopra illustrato. In particolare, sarà 

compito dei sindaci vigilare sul rispetto delle disposizioni di legge previste in materia (ad 

esempio, modalità e tempistiche di pubblicazione della DNF, ambito oggettivo e soggettivo di 

applicazione, rispetto del principio comply or explain in tema di politiche attuate) nonché 

sull’adeguatezza del sistema organizzativo, amministrativo e di rendicontazione e controllo 

predisposto dall’EIPR al fine di consentire una corretta e completa rappresentazione nella DNF 

dell’attività di impresa, dei suoi risultati e dei suoi impatti con riguardo ai temi di natura non 

finanziaria richiamati dall’art. 3, comma 1, del decreto (ambientali, sociali, rispetto dei diritti 

umani, ecc.). 

 

Sotto quest’ultimo profilo, in particolare, considerato che la corretta predisposizione della DNF 

rappresenta, come sopra detto, l’esito di un elaborato processo di valutazione, che consenta, in 

base al principio di materialità, di individuare le informazioni necessarie ad assicurare la 

comprensione dell’attività dell’impresa e dei suoi impatti sui temi non finanziari indicati dal 

decreto, anche le funzioni di controllo attribuite al collegio sindacale sulla conformità alla legge 

della DNF e la sua completezza si sostanziano principalmente in un’attività di vigilanza 

sull’adeguatezza di tutte le procedure, i processi e le strutture che presiedono alla produzione, 

rendicontazione, misurazione e rappresentazione dei risultati e delle informazioni di carattere 

non finanziario. 

 

                                                 
9
 Ugualmente, le norme del decreto citate nel testo non sembrano configurare un ruolo o competenze per il dirigente 

preposto ex art. 154-bis del TUF sulla predisposizione della DNF. 
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 9 

In materia di controlli, va infine segnalato che l’art. 3, comma 10, introduce specifici compiti di 

verifica della DNF anche per il soggetto incaricato della revisione legale del bilancio, il quale 

“verifica l’avvenuta predisposizione da parte degli amministratori della dichiarazione” ed 

esprime “un’attestazione circa la conformità delle informazioni fornite rispetto a quanto 
richiesto dal … decreto … e rispetto ai principi, alle metodologie e alle modalità” di 

rendicontazione utilizzate. L’incarico da ultimo descritto può anche essere affidato a un altro 

soggetto comunque abilitato allo svolgimento della revisione legale, diverso da quello incaricato 

della revisione legale del bilancio. 

 

2.4 Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario  

 
Gli EIPR che siano “società madri”10

 di un gruppo di grandi dimensioni devono pubblicare una 

dichiarazione consolidata di carattere non finanziario (art. 4). 
 

La norma in esame si limita a prevedere che la DNF consolidata comprende i dati della società 

madre e delle società figlie consolidate integralmente “nella misura necessaria ad assicurare la 
comprensione dell’attività del gruppo, del suo andamento, dei suoi risultati e dell’impatto dalla 
stessa prodotta”, richiamando poi l’integrale applicazione, in quanto compatibile, delle 

disposizioni di cui all’art. 3, quindi anche ai fini dell’individuazione del contenuto obbligatorio 

della DNF consolidata e la stessa determinazione del perimetro di consolidamento. 

 

Speculare all’obbligo per la società madri di pubblicare la DNF consolidata è la previsione che 

esonera un EIPR dall’obbligo di redigere la DNF individuale o consolidata quando tale ente (e le 

sue società figlie) sono ricomprese nella DNF consolidata redatta da altra società madre o da una 

società madre europea (soggetta al diritto di altro Stato membro) che redige comunque la 

dichiarazione (art. 6).  

 

2.5 Modalità di pubblicazione della dichiarazione di carattere non finanziario  

 

Con riguardo alle modalità di pubblicazione, l’art. 5 del decreto prevede che la DNF, individuale 

o consolidata, possa:  

i) essere inserita in una specifica sezione della relazione sulla gestione, sezione che dovrà 

essere espressamente “contrassegnata” in tal senso: in questo caso, tanto le procedure e i 

termini di approvazione quanto le modalità di pubblicazione e deposito della DNF 

coincideranno con quelle già previste da altre norme di legge ai fini dell’approvazione e 

pubblicazione della relazione sulla gestione. Detti termini, modalità e procedure potranno 

ovviamente differire a seconda della tipologia di EIPR tenuto alla redazione della DNF
11

; o 

                                                 
10

 E’ definita “società madre”, ai sensi del decreto, l’EIPR che sia anche “tenuto alla redazione del bilancio 
consolidato ai sensi del decreto legislativo 9 aprile 1991, n. 127, o alla redazione del bilancio consolidato secondo 
principi contabili internazionali…”. 
11

 Si rammenta, in particolare, che per le società quotate i termini di pubblicazione della relazione sulla gestione 

sono definiti dall’art. 154-ter del TUF, in base al quale detta relazione va pubblicata, con le modalità ivi indicate, 

entro 120 giorni dalla chiusura dell’esercizio finanziario di riferimento e che tra la pubblicazione della relazione e la 

data dell’assemblea annuale di bilancio devono intercorrere non meno di 21 giorni. Per le società non quotate, 
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 10 

ii) essere contenuta in una relazione distinta, fermo restando l’obbligo di contrassegnarla 

comunque con la dicitura di dichiarazione di carattere non finanziario: in tal caso è proprio 

l’art. 5 a prevedere che anche la relazione distinta debba essere approvata dal consiglio di 

amministrazione dell’EIPR e ad assicurare che la stessa sia messa a disposizione 

dell’organo di controllo e della società di revisione negli stessi termini in cui la società 

consegna il progetto di bilancio agli organi di controllo, in modo da consentire lo 

svolgimento delle funzioni di verifica ad essi attribuite dal decreto
12

. In ogni caso, anche la 

relazione distinta deve essere pubblicata nel registro delle imprese congiuntamente alla 

relazione sulla gestione nei termini sopra richiamati.  

 

In un’ottica di economicità degli adempimenti imposti dal decreto, ma anche al fine di 

promuovere una migliore fruibilità delle informazioni non finanziarie oggetto di pubblicazione, 

l’art. 5, comma 2, consente pure che la specifica sezione della relazione sulla gestione deputata a 

contenere la DNF possa anche indicare “le altre sezioni della relazione sulla gestione ovvero le 
altre relazioni previste da norme di legge, ivi compresa la relazione distinta [sopra detta sub ii)] 
dove reperire le informazioni richieste, indicando altresì la sezione del sito internet … dove 
queste sono pubblicate”. La facoltà appena richiamata è finalizzata a evitare che i nuovi obblighi 

di trasparenza sui temi non finanziari si traducano nell’onere di produrre nuova e copiosa 

documentazione contenente, tuttavia, informazioni eventualmente già rese altrove in virtù di altri 

obblighi informativi in vigore, riducendo peraltro la fruibilità dell’informazione richiesta dalle 

norme del decreto. In tal senso, la possibilità di completare la DNF tramite la tecnica 

dell’incorporation by reference, anche con l’utilizzo di canali di comunicazione digitali (sito 

internet), appare certamente una modalità idonea a garantire tale obiettivo.  

 

D’altra parte, va pure rilevato come la facoltà di rinviare ad altre fonti informative (altre sezioni 

della relazione sulla gestione, altre relazioni pubblicate ai sensi di norme di legge o sito internet) 

al fine di integrare e completare la DNF deve ritenersi compatibile con il dettato del decreto solo 

nella misura in cui realizzi l’obiettivo sopra detto di economicità e fruibilità dell’informazione 

obbligatoria. Sarebbe, pertanto, da ritenere escluso dalle disposizioni del decreto un ricorso alla 

tecnica del rimando ad altre fonti realizzato in misura tale da ridurre a tal punto il contenuto della 

DNF da impedire quella comprensione organica dell’attività dell’impresa, dei rischi e dei suoi 

impatti sui temi non finanziari rilevanti richiesta dall’art. 3. Come pure escluso deve ritenersi il 

rinvio ad altre fonti nelle quali siano collocate informazioni non finanziarie senza, tuttavia, 

seguire alcun criterio di attinenza logica tra “contenitore” e “contenuto” che assicuri 

comprensione e reperibilità delle informazioni fornite (ad esempio, non sembra ritenersi 

compatibile con detta facoltà indicare che le informazioni sulle politiche in materia di rispetto 

dei diritti umani praticate dalla società sono reperibili nella Relazione sugli assetti proprietari e il 

                                                                                                                                                             
invece, i termini per la trasmissione della relazione sulla gestione al collegio sindacale ed al revisore legale (30 

giorni prima della data dell’assemblea) nonché per il successivo deposito della stessa presso la sede sociale della 

relazione sulla gestione (almeno 15 giorni prima della data dell’assemblea) sono stabiliti dall’art. 2428 c.c., mentre 

l’art. 2435 c.c. prevede che il deposito del bilancio presso il registro delle imprese, con allegata la relazione sulla 

gestione, debba avvenire entro 30 giorni dalla data della delibera assembleare che lo ha approvato.  
12

 In tal caso, si segnala altresì che la relazione sulla gestione dovrà comunque contenere le informazioni richieste 

dall’art. 2428 c.c. [art. 5, comma 1, lett. a)]. 
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governo societario prevista dall’art. 123-bis del TUF o nella Relazione sulla remunerazione 

prevista dall’art. 123-ter del TUF).  
 
 
2.6. Dichiarazione volontaria di carattere non finanziario  

 

Al fine di promuovere una maggiore trasparenza sugli impatti e le politiche praticate con 

riferimento ai temi non finanziari anche da parte delle imprese non incluse nell’ambito 

soggettivo di applicazione del decreto, l’art. 7 prevede che anche soggetti diversi dagli EIPR 

possano, in via volontaria, pubblicare una dichiarazione di carattere non finanziario, apponendo 

sulla dichiarazione la “dicitura di conformità” della medesima, qualora la stessa sia redatta 

attenendosi alle disposizioni del decreto, in particolare con riguardo all’attestazione del soggetto 

incaricato della revisione ai sensi dell’art. 3, comma 10. 
 

Le imprese che non superano determinati parametri dimensionali (più di 250 dipendenti, totale 

stato patrimoniale superiore a 20 mln e totale ricavi netti superiore a 40 mln) e che redigono la 

dichiarazione di carattere non finanziario possono derogare all’obbligo di sottoporla a verifica di 

conformità del revisore, a condizione che la dichiarazione indichi chiaramente il mancato 

assoggettamento della stessa al controllo del revisore. 

 
2.7 Sanzioni  

 

Il decreto prevede anche un articolato regime sanzionatorio di natura amministrativa (art. 8), in 

linea con le indicazioni del legislatore comunitario affinché gli Stati membri assicurino “che 
siano poste in essere procedure nazionali efficaci per far rispettare gli obblighi stabiliti dalla 
presente direttiva” (cfr. Considerando 10). 

 

Sono al riguardo previste diverse fattispecie sanzionatorie la cui sanzione pecuniaria risulta 

parzialmente commisurata alla gravità della condotta oltre che alla natura obbligatoria o 

volontaria della DNF pubblicata in relazione alla quale siano state commesse le condotte 

incriminate. Si va dalla sanzione per il mancato deposito della DNF, al deposito oltre i termini di 

legge, all’omessa allegazione dell’attestazione del revisore legale, alle fattispecie ancora più 

gravi della dichiarazione redatta in maniera non conforme alle disposizioni del decreto o che 

contenga omissioni o fatti materiali non rispondenti al vero. 
 
Il legislatore ha individuato nella Consob il soggetto deputato a vigilare sul rispetto della 

disciplina in esame e ad applicare le sanzioni amministrative sopra brevemente richiamate (art. 

9), per l’accertamento e l’irrogazione delle quali sono difatti richiamate le norme sul 

procedimento sanzionatorio previste nel TUF (art. 8, comma 6).  

 

Al fine di assolvere ai compiti ad essa attribuiti in materia di informativa non finanziaria, il 

decreto ha provveduto ad attribuire alla Consob i necessari poteri di vigilanza istruttoria (art. 9, 

comma 3, che richiama l’applicazione dell’art. 115 del TUF e dell’art. 22 del d.lgs. n. 39/2010), 
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applicabili in particolare nei confronti di quegli EIPR estranei al tradizionale perimetro dei 

soggetti vigilati dall’Autorità, ossia anche nei confronti di società non quotate o non abilitate allo 

svolgimento di servizi di investimento. 

 

Oltre ai poteri sanzionatori sopra richiamati, il decreto ha inoltre attribuito alla Consob il potere 

di richiedere, “in caso di dichiarazione incompleta o non conforme agli articoli 3 e 4” che siano 

pubblicate “le necessarie modifiche o integrazioni e fissarne il termine per l’adeguamento”, al 

fine di ristabilire la correttezza e la completezza delle informazioni non finanziarie pubblicate. In 

caso di mancato adeguamento troveranno applicazione le misure sanzionatorie previste dall’art. 

8. 
 
 
3. LE PRINCIPALI ESPERIENZE EUROPEE 

 
Di seguito si rappresentano in estrema sintesi le esperienze dei principali Stati Membri sulla 

tematica della rendicontazione delle informazioni non finanziarie, esperienze sviluppate sia in 

virtù dell’intervenuto recepimento della direttiva 2014/95/UE, sia in ragione di normative 

preesistenti, come è il caso della Francia.   

 
3.1 Francia 

 

In Francia già da molto tempo (e ben prima dell’emanazione della direttiva 2014/95/UE) sussiste 

per le società quotate l’obbligo di rendicontare e rappresentare le informazioni non finanziarie 

nella relazione sulla gestione (rapport de gestion).
13

 Dalla legge “Grenelle II” del 2010, a partire 

dagli esercizi successivi al 31 dicembre 2011, è stato introdotto infatti anche l’obbligo di 

richiedere una asseverazione delle informazioni non finanziarie fornite da parte di un soggetto 

terzo indipendente. Tali obblighi sono stati successivamente estesi anche ad altre imprese.  

 

La Francia presenta una normativa in materia che è una delle più avanzate nella UE. Pertanto, in 

ragione della normativa già in vigore, ha dichiarato un’attuazione parziale della direttiva 

2014/95/UE. Il processo di recepimento della direttiva risulta ad oggi ancora in fase di 

completamento. 

                                                 
13

 La Francia ha introdotto la prima normativa sul reporting in tema ambientale e sociale nel 2001 con la legge 2001-

420 del 15 marzo 2001 (la NRE – Nouvelles Régulations Economiques) che richiedeva alle società quotate di fornire 

nella relazione annuale le misure assunte in merito all’impatto ambientale e sociale delle loro attività. 

Successivamente, nel 2009 è stata approvata una nuova legge la 2009—967 del 3 agosto 2009 (la Grenelle I)  e, 

quindi, la legge 2010-788 del 12 luglio 2010, (la Grenelle II). In particolare tale ultima normativa ha introdotto un 

nuovo sistema di regole di reporting. Il relativo decreto di attuazione è stato pubblicato il 26 aprile 2012. La legge ha 

ampliato il novero delle società obbligate alla rendicontazione non finanziaria, quello delle tematiche sulle quali le 

società è chiamata a fornire informazioni (circa 42 temi che possono suddividersi in tre filoni fondamentali: sociale, 

ambiente, sviluppo sostenibile), nonché la consistenza e la qualità del reporting.  Nel caso in cui le società utilizzino 

standard di riferimento devono darne i principali riferimenti. Le società sono tenute a fornire i principali indicatori 

relativamente alle citate tematiche. E’ introdotto il principio del “comply or explain” nonché l’obbligo di acquisire 

una opinion sulle informazioni rese da parte di un organismo terzo indipendente che si deve pronunciare anche 

sull’applicazione del principio  del “comply or explain”, in particolare sulle omissioni operate e sulle relative 

spiegazioni fornite in merito alle omissioni. 
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 13 

Sulla base del contenuto del Projet d’Ordonnance concernente la trasposizione delle disposizioni 

della direttiva nell’ordinamento nazionale e della bozza di Decret per l’applicazione della 

suddetta Ordonnance si rileva che: 

 

• i soggetti obbligati alla redazione e pubblicazione della Déclaration costituiscono un novero 

più ampio di quello delineato dal d.lgs. n. 254/2016 in quanto comprende, oltre agli Enti di 

interesse pubblico “rilevanti”,  anche le società non quotate che presentano un ammontare 

del totale attivo superiore a 100 milioni di euro o un volume d’affari superiore a 100 milioni 

ed un numero medio di dipendenti impiegato durante l'anno di 500.  

• la dichiarazione in questione deve essere inserita nella relazione sulla gestione e pertanto ne 

segue le forme di pubblicità e di deposito per l’assemblea  dei soci: non sembrerebbero 

quindi essere stati previsti ulteriori “contenitori” nei quali le società possano decidere di 

inserire la dichiarazione, né la dichiarazione può costituire una relazione distinta;  

• la dichiarazione è messa a disposizione del pubblico sul sito internet della società ; le società 

obbligate ad aggiungere alla relazione sulla gestione la Déclaration sono esentate dal fornire 

le informazioni non finanziarie richieste per la relazione sulla gestione; 

• riguardo alla verifica delle informazioni non finanziarie non sembra vi siano sostanziali 

modifiche rispetto a quanto attualmente previsto e pertanto l’asseverazione deve avere ad 

oggetto, tanto la predisposizione di tutte le informazioni richieste dalla legge, quanto 

l’attendibilità delle medesime ed è effettuata da un organismo terzo indipendente (organisme 
tiers indépendant - OTI) accreditato presso il COFRAC (Comitè francais d’accréditation) 

nominato dal CEO o dal presidente del consiglio di amministrazione per un periodo non 

superiore ai sei anni
14

. 
 
 
 
 
 
 

                                                 
14

 L’opinion dell’OTI (organismo terzo indipendente) è trasmessa all’assemblea degli azionisti o dei soci 

contestualmente alla relazione sulla gestione (rapport de gestion). In particolare, il rapporto dell’OTI è 

sostanzialmente suddiviso in due parti: 

- l’“Attestation de présence des informations RSE” concerne l’attestazione che le informazioni richieste dalla legge 

sono tutte presenti nella relazione sulla gestione; nel caso di omissione di alcune informazioni (consentite, ma 

nell’ambito di applicazione del principio del “comply or explain”) l’organismo terzo indipendente incaricato della 

verifica si deve pronunciare sulle omissioni operate e sull’adeguatezza delle spiegazioni fornite in merito a tali 

omissioni; 

-  l’”Avis motivésur la sincerité des informations RSE” concerne la verifica in merito all’attendibilità delle 

informazioni rese che solitamente è costituita dalle conclusioni derivanti da una limited assurance. 

L’attività dell’OIT è svolta riguardo al primo giudizio secondo i principi professionali applicabili in Francia e 

secondo l’Arreté del 13 Maggio 2013, mentre ai fini dell’opinion espressa nell’”Avis motivésur la sincerité des 
informations RSE” secondo il principio ISAE 3000.  

Da una breve ricognizione effettuata è emerso che, oltre al limited assurance engagement ed al reasonable 
assurance engagement, è praticata anche una forma “mista” di assurance,  costituita da una limited assurance di 

carattere generale sulle informazioni non finanziarie e da una reasonable assurance relativamente all’asseverazione 

dei Key performance indicators (KPI’s). 
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3.2 Regno Unito 

 

Il Regno Unito, come la Francia, ha da tempo introdotto nel proprio ordinamento l’obbligo di 

rendicontazione non finanziaria. Ha, inoltre, già dichiarato il completo recepimento della 

direttiva.   

 

Dall’analisi svolta sulla normativa introdotta, risulta che la dichiarazione
15

 deve essere inserita 

nello strategic report16
 che è un documento introdotto nel Companies Act nel 2013 che deve 

essere redatto (con esenzione in specifici casi per le piccole imprese) dal consiglio di 

amministrazione per ciascun esercizio e fa parte della documentazione annuale di bilancio 

(“annual accounts and reports”). Dalla redazione della dichiarazione sono esentate le PMI.  

 

Il Regno Unito non prevede un obbligo di asseverazione esterna indipendente delle informazioni 

non finanziarie; tuttavia, dispone che i revisori, nello svolgimento dell’attività di revisione legale 

del bilancio, devono considerare, sulla base delle informazioni acquisite nel corso di tale attività, 

se: 

-  l’informazione resa nello strategic report è coerente con il bilancio; 

-  lo strategic report è stato redatto in conformità alle norme applicabili; 

-  alla luce della conoscenza e della comprensione dell’impresa e del suo ambiente, acquisita 

nel corso dell’audit, hanno individuato errori significativi e, nel caso, ne devono indicare la 

natura.
17

 

 

                                                 
15

 Companies Act 2006: “Non-financial information statement (1) A strategic report of a company must include a 
non-financial information statement if the company was at any time within the financial year to which the report 
relates a traded company, a banking company, an authorised insurance company, or a company carrying on 
insurance market activity. If the company’s strategic report is a group strategic report, the non-financial 
information statement to be included in the report under subsection (1) must be a consolidated statement (a “group 
non-financial information statement”) relating to the undertakings included in the consolidation”…(4) Subsection 
(1) does not apply if: 
a) where the company was not a parent company in that financial year, the company had no more than 500 
employees in that financial year, or 
b) where the company was a parent company at any time within that financial year, the aggregate number of 
employees for a group headed by that company in that financial year was no more than 500”. 
16

 Companies Act 2006: “The purpose of the strategic report is to inform members of the company and help them 
assess how the directors have performed their duty under section 172 (duty to promote the success of the 
company)”. 
17

 Companies Act 2006: “Auditor's report on strategic report and on directors' report, (1) In his report on the 
company's annual accounts, the auditor must 
a) state whether, in his opinion, based on the work undertaken in the course of the audit: 

-the information given in the strategic report (if any) and the directors’report for the financial year for which the 
accounts are prepared is consistent with those accounts, and 
-any such strategic report and the directors’ report have been prepared in accordance with applicable legal 
requirements, 

b) state whether, in the light of the knowledge and understanding of the company and its environment obtained in 
the course of the audit, he has identified material misstatements in the strategic report (if any) and the directors’ 
report, and   
c) if applicable, give an indication of the nature of each of the misstatements referred to in paragraph (b). 
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Le verifiche sopra descritte sono quindi le stesse che i revisori sono tenuti ad effettuare con 

riguardo alla relazione sulla gestione, nell’ambito della revisione legale del bilancio. 

 
3.3 Germania 

 

La Germania presenta un’importante tradizione di rendicontazione volontaria delle informazioni 

finanziarie. Il recepimento della direttiva è intervenuto lo scorso aprile 2017.  

 

La Germania non sembra aver previsto un obbligo di verifica delle informazioni finanziarie 

contenute nella dichiarazione di carattere non finanziario. Tuttavia, le eventuali irregolarità 

riscontrate riguardo a tale dichiarazione sembrerebbero sanzionate alla stessa stregua delle 

violazioni compiute riguardo alla documentazione societaria finanziaria. 

 

La Germania, rispetto alla Francia e al Regno Unito, ha recepito nel proprio ordinamento 

l’opzione prevista dall’art. 19, par. 4, della direttiva 2013/34/UE. Ha, quindi, esentato gli enti di 

interesse pubblico dall'obbligo di inserire nella relazione sulla gestione (Lagebericht) la 

dichiarazione sempre che tali enti: 

 

-  redigano una relazione non finanziaria separata e tale relazione soddisfi i requisiti 

sostanziali richiesti per la redazione della dichiarazione; 

-  la relazione separata  sia posta a disposizione del pubblico, unitamente alla relazione sulla 

gestione, o sia pubblicata (e per almeno dieci anni) sul sito internet della società, entro e 

non oltre i quattro mesi successivi alla data di chiusura dell’esercizio; 

-  la relazione sulla gestione menzioni la suddetta relazione separata nonché il sito sul quale 

essa è pubblicata. 

 

 

4. IL QUADRO NAZIONALE 
 

Molte imprese nazionali (tra cui numerose società quotate) già forniscono su base volontaria 

informazioni di carattere non finanziario, alcune di esse pubblicandole sul proprio sito, altre 

predisponendo un apposito documento annuale di informazione non finanziaria (i cosiddetti 

bilanci di sostenibilità o “sociali”, oppure i “bilanci integrati”. 

 

Le principali ragioni alla base di tale reporting volontario sono da individuarsi, secondo alcune 

ricerche, nell’interesse da parte delle società sia di rafforzare la propria immagine e reputazione, 

di avere migliori relazioni con le autorità pubbliche, di attrarre e mantenere i propri dipendenti, 

sia di risultare più attrattive nei confronti dei portatori di capitale, in particolare, degli investitori 

anche istituzionali a medio lungo termine.  

 

Il Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana relativo alle società italiane con azioni quotate, nel 

commento ai principi ed ai criteri applicativi di cui all’art. 4 “Istituzione e funzionamento dei 
comitati interni al consiglio di amministrazione” ha previsto che sia valutata dal C.d.A. delle 
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società del FTSE-MIB “…l’opportunità di costituire un apposito comitato dedicato alla 
supervisione delle questioni di sostenibilità connesse all’esercizio dell’attività dell’impresa ed 
alle sue dinamiche di interazione con tutti gli stakeholder; ovvero, in alternativa, il consiglio 
valuta di raggruppare o distribuire tali funzioni tra gli altri comitati”. 

 

Il London Stock Exchange Group, nello scorso febbraio, ha presentato in materia una guida: 

“Revealing the full picture” - “Guidance for issuers on the integration of ESG into investor 
reporting and communication”. Nell’introduzione alla Guidance Xavier R. Rolet,  CEO  del LSE 

Group, ha precisato che “…This ESG guide is an important new tool to encourage and assist 
issuers in providing ESG information that investors can use to inform their engagement with 
companies and their investment decisions. I hope this report helps improve transparency and 
disclosure in this increasingly important area.” 

 

 

5. DESCRIZIONE E ANALISI DI IMPATTO PRELIMINARE DELLE DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI 

POSTE IN CONSULTAZIONE 
 

L’art. 9 del decreto prevede che la Consob  disciplini con regolamento (sentite Banca d’Italia e 

IVASS per i profili di competenza relativi ai soggetti da esse vigilati): 

 

a.1) le modalità di trasmissione diretta alla Consob della dichiarazione di carattere non 

finanziario da parte: 

1) degli EIPR; 

2) dei soggetti che abbiano redatto su base volontaria dichiarazioni individuali o 

consolidate non finanziarie (art. 7);  

 

a.2) le eventuali ulteriori modalità di pubblicazione della dichiarazione di carattere non 

finanziario rispetto a quelle indicate all’art. 5 del decreto (pubblicazione nel registro delle 

imprese) nonché delle necessarie informazioni modificative o integrative della dichiarazione 

in parola che sono richieste dalla Consob (ai sensi del comma 2 dell’art. 9) in caso di 

dichiarazione incompleta o non conforme; 

 

b) le modalità e i termini per il controllo effettuato dalla Consob sulle dichiarazioni di 

carattere non finanziario, anche con riferimento ai poteri conferiti ai sensi del comma 3, 

lettera b) dell’art. 9; 

 

c) i principi di comportamento e le modalità di svolgimento dell’incarico di verifica della 

conformità delle informazioni da parte dei revisori. 
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5. 1 Trasmissione di informazioni alla Consob 

 

Per quanto riguarda l’attuazione della delega regolamentare di cui al punto a.1), l’articolo 3 del 

regolamento posto in consultazione prevede un regime diversificato di trasmissione diretta alla 

Consob della DNF a seconda che la società che redige la dichiarazione sia o meno quotata in un 

mercato regolamentato o emittente strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante. 

Nel primo caso, infatti, l’articolo 65-septies del regolamento emittenti prevede esplicitamente al 

comma 3 che le informazioni trasmesse dagli emittenti valori mobiliari quotati mediante 

collegamento con i meccanismi di stoccaggio autorizzato si intendono trasmesse anche alla 

Consob.  

 

Pertanto, al fine di ridurre al minimo gli oneri per gli emittenti quotati, l’adempimento della 

trasmissione della dichiarazione (sia essa inserita nella relazione sulla gestione, ovvero in una 

relazione distinta) nei confronti della Consob deve considerarsi assolto con l’invio del 

documento (corredato dell’attestazione di conformità) al meccanismo di stoccaggio senza 

prevedere un ulteriore separato invio del documento alla Consob. Analogo trattamento, sempre 

in un’ottica di riduzione degli oneri di compliance, si è inteso prevedere per le società emittenti 

strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante, per le quali il regolamento 

emittenti prevede una specifica disciplina della diffusione delle informazioni societarie. 

  

Per le altre società è previsto invece un invio diretto alla Consob della dichiarazione che avverrà 

in una prima fase tramite posta certificata (PEC), secondo le specifiche modalità individuate sul 

sito dell’Istituto. Per l’invio della dichiarazione alla Consob, l’art. 3 del regolamento posto in 

consultazione individua un termine di 15 giorni decorrenti dal deposito presso il registro delle 

imprese. 

 

Sempre con riferimento ai flussi informativi destinati alla Consob, è stato previsto, all’articolo 3, 

comma 2 del testo regolamentare, uno specifico onere di trasmissione degli accertamenti 

effettuati dall’organo di controllo in merito ad eventuali violazioni delle disposizioni del decreto. 

Tale specificazione si rende necessaria per instaurare, anche per le società diverse dalle quotate o 

dai soggetti abilitati alla prestazione di servizi di investimento – per cui sussistono già specifici 

obblighi di comunicazione alla Consob delle irregolarità riscontrate – un canale di 

comunicazione tra la Consob e l’organo di controllo in materia di corretto adempimento degli 

obblighi previsti dal decreto. 

 

Al comma 3 dell’articolo 3, si prevede infine che la Consob, una volta ricevute o acquisite le 

dichiarazioni non finanziarie, pubblichi annualmente sul proprio sito un elenco dei soggetti che 

le hanno redatte, in virtù degli obblighi discendenti dal decreto ovvero volontariamente. 

 

5.2 Pubblicazione delle informazioni 

 

Per quanto riguarda la delega regolamentare di cui al punto a.2) relativa alle eventuali modalità 

di pubblicazione della dichiarazione di carattere non finanziario ulteriori rispetto al deposito 
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presso il registro delle imprese, si è ritenuto opportuno innanzitutto coordinare le forme di 

pubblicità previste dal decreto con quanto previsto dal Testo Unico della Finanza e dalle norme 

regolamentari di attuazione in materia di diffusione dell’informativa societaria da parte delle 

società quotate e delle società con strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante 

(cfr. articolo 2 comma 1, lettere a) e b) del regolamento). Ciò avuto particolare riguardo 

all’ipotesi in cui la dichiarazione non sia contenuta nella relazione sulla gestione, poiché in 

quest’ultimo caso l’applicazione di tali disposizioni risulterebbe già imposta dalle norme vigenti. 

 

Inoltre, con riguardo alle società non quotate né diffuse, si è ritenuto opportuno affiancare al 

deposito presso il registro delle imprese anche la pubblicazione della DNF sul sito internet della 

società che costituisce uno strumento di più facile accesso per gli investitori e tutti gli 

stakeholder interessati a questa tipologia di reporting. In merito si rileva che tutti i siti degli 

emittenti che forniscono, su base volontaria, le informazioni di carattere non finanziario 

predispongono nel menu principale del proprio sito una apposita sezione tematica generalmente 

denominata “sostenibilità” dove è possibile scaricare, tra l’altro, ove redatto, il bilancio (o la 

relazione) di sostenibilità o il bilancio integrato o altra documentazione ESG riguardante 

l’emittente o, comunque, acquisire informazioni in materia.  

 

5.3 Modalità e termini del controllo 

 

Con riguardo alle modalità e i termini per il controllo effettuato dalla Consob sulle DNF (cfr. 

supra punto b), in analogia con quanto avviene per l’informativa finanziaria, l’articolo 6 del testo 

posto in consultazione prevede che la vigilanza sulle dichiarazioni avvenga su base campionaria. 

Al riguardo, va evidenziato che l’art. 89-quater del regolamento emittenti prevede, 

coerentemente con la prassi internazionale (cfr. ESMA Guidelines on enforcement of financial 
information), che il controllo sull’informazione finanziaria contenuta nei documenti resi pubblici 

ai sensi di legge dagli emittenti indicati nell’articolo 118-bis del Testo unico avvenga su base 

campionaria. 

 

Si ritiene che tale principio possa essere applicato anche all’enforcement delle informazioni non 

finanziarie. Non appare, invece, opportuno identificare a priori una quota dei soggetti da 

sottoporre alle attività di vigilanza, ma di determinare la stessa annualmente, in quanto il numero 

delle DNF soggette al controllo della Consob è suscettibile di significative variazioni allo stato 

non prevedibili, tenuto conto, tra l’altro, che al di là dei soggetti obbligati, altri soggetti 

potrebbero decidere di predisporre la DNF su base volontaria e apporre sulla stessa la dicitura di 

conformità. 

 

In particolare, in analogia con quanto previsto dall’art. 89-quater del regolamento emittenti
18

 il 

modello di selezione dei soggetti da sottoporre al controllo dell’informativa non finanziaria 

                                                 
18

 Tale disposizione prevede che la Consob stabilisca ogni anno con apposita delibera i parametri rappresentativi del 

rischio per la completezza e correttezza delle informazioni fornite al mercato tenendo tra l’altro conto anche “delle 
segnalazioni ricevute dall’organo di controllo e dal revisore dell’emittente” e “di informazioni significative ricevute 
da altre amministrazioni o soggetti interessati”. 
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dovrebbe considerare, al fine di consentire un’efficace e tempestiva attività di controllo, alcuni 

parametri di rischio che si ritiene opportuno legare a: 

(i) le segnalazioni rilevanti ai fini del decreto in oggetto pervenute dall’organo di 

controllo interno alla società e dal soggetto incaricato di effettuare la revisione legale 

del bilancio sulla base dei flussi informativi previsti dal decreto e da altre norme di 

legge;  

(ii) i casi in cui non sia stata rilasciata un’attestazione di conformità ex art. 3, comma 10 

del decreto dal soggetto appositamente designato alla verifica della dichiarazione non 

finanziaria;  

(iii) le informazioni significative ricevute da altre amministrazioni pubbliche o da soggetti 

interessati;  

(iv) gli elementi acquisiti nell’ambito delle attività di vigilanza sull’informativa 

finanziaria che possano essere rilevanti per l’informativa non finanziaria. 

 

A tal fine, nella proposta regolamentare, si prevede che annualmente la Consob determini con 

apposita delibera i criteri di selezione delle DNF da assoggettare a controllo. Si ritiene 

opportuno, analogamente a quanto previsto nell’art. 89-quater del regolamento emittenti, 

prevedere che i parametri da valutare per l’inserimento delle società nel campione di vigilanza 

siano integrabili ogni anno, in modo da tener conto dell’esperienza acquisita e delle mutevoli 

circostanze che possono configurarsi di tempo in tempo. 

 

Inoltre, sempre analogamente alle Guidelines ESMA sopra descritte che espressamente 

prevedono, alla Guideline 5, che “Enforcement normally uses selection. The selection model 
should be based on a mixed model whereby a risk based approach is combined with a sampling 
and/or a rotation approach”, si terrà conto anche di un approccio fondato sulla selezione casuale 

e/o sulla rotazione. In tal modo, il modello di campionamento consente di selezionare un 

soggetto per il controllo, anche in assenza di parametri di rischio. Un sistema basato anche sulla 

rotazione, inoltre, consente di poter assoggettare a verifica un maggior numero di soggetti in un 

dato arco temporale. 

 
Per quanto concerne le verifiche di conformità, nel testo regolamentare proposto si specifica che 

il controllo sulle dichiarazioni, selezionate sulla base del modello descritto in precedenza, sarà 

effettuato in coerenza con i principi fondamentali di predisposizione e presentazione delle 

informazioni non finanziarie evidenziati negli Orientamenti sulla comunicazione di informazioni 

di carattere non finanziario emessi dalla Commissione europea in data 26 giugno 2017
19

. 

 

                                                 
19

 Cfr.: “COMUNICAZIONE DELLA COMMISSIONE Orientamenti sulla comunicazione di informazioni di 
carattere non finanziario (Metodologia per la comunicazione di informazioni di carattere non finanziario)”, 

(2017/C 215/01) disponibile al link: http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?uri=CELEX:52017XC0705(01)  

Si tratta, in particolare, dei seguenti principi: (1) Comunicazione di informazioni rilevanti, (2) Informazioni corrette, 
equilibrate e comprensibili, (3) Informazioni complete ma concise, (4) Informazioni strategiche e lungimiranti, (5) 
Informazioni orientate alle parti interessate (6) Informazioni coerenti e sistematiche. 
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5.4 Compiti del soggetto incaricato della revisione legale del bilancio  

 

L’art. 3, comma 10, del decreto stabilisce che il soggetto incaricato della revisione legale del 

bilancio verifica l’avvenuta predisposizione da parte dell’organo di gestione della dichiarazione 

di carattere non finanziario. 

 

Al riguardo l’art. 4 del regolamento posto in consultazione prevede che il soggetto incaricato 

della revisione legale riferisca, in una sezione separata della relazione di revisione contabile sul 

bilancio, relativo allo stesso esercizio per il quale l’organo di gestione è chiamato a predisporre 

la dichiarazione di carattere non finanziario, se quest’ultima è stata approvata dall’organo stesso. 

Il principio di revisione ISA (Italia) 700, che disciplina le modalità di redazione della relazione 

di revisione, già prevede che quest’ultima possa includere una sezione separata in cui il revisore 

assolve ad “altri obblighi di reportistica” previsti da leggi o regolamenti. 

 

Tenuto conto che l’adempimento sopra descritto, richiesto al revisore legale, è stabilito 

direttamente dalla direttiva 2014/95/UE, si ritiene opportuno che la relativa disciplina sia 

autonoma rispetto a quella relativa alla verifica del contenuto della  dichiarazione di carattere 

non finanziario. 

 

Peraltro, la soluzione sopra prospettata appare compatibile, per quanto riguarda la tempistica, sia 

nel caso in cui la dichiarazione di carattere non finanziario sia contenuta nella relazione sulla 

gestione, anch’essa oggetto di reportistica separata nella relazione di revisione, sia nel caso in cui 

costituisca una relazione distinta. Infatti, in quest’ultimo caso la dichiarazione di carattere non 

finanziario deve comunque essere messa a disposizione dei soggetti incaricati di svolgere i 

controlli “ entro gli stessi termini previsti per la presentazione del progetto di bilancio” in base 

all’art. 5, comma 1, lett. b), del decreto. Anche nel caso in cui le informazioni di carattere non 

finanziario siano contenute in altre relazioni previste da norme di legge (art. 5, comma 2) i tempi 

appaiono compatibili con la possibilità per il revisore legale di attestare nella relazione di 

revisione l’avvenuta approvazione della dichiarazione non finanziaria. 

 

5.5 Principi di comportamento e le modalità di svolgimento dell’incarico di verifica della 

conformità   

 

Come già accennato, l’art. 3, comma 10, del decreto prevede che il soggetto incaricato della 

revisione legale o altro soggetto abilitato allo svolgimento della revisione legale appositamente 

designato esprima “…con apposita relazione distinta da quella relativa alla revisione legale, 
una attestazione circa la conformità delle informazioni non finanziarie fornite nella 
dichiarazione rispetto a quanto richiesto dal decreto e rispetto ai principi, alle metodologie e 
alle modalità previste dal comma 3 (dell’articolo 3)…”. 

 

Le conclusioni sono espresse “…sulla base della conoscenza e della comprensione che il 
soggetto incaricato di effettuare l’attività di controllo sulla dichiarazione non finanziaria ha 
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dell’ente di interesse pubblico, dell’adeguatezza dei sistemi, dei processi e delle procedure 
utilizzate ai fini della preparazione della dichiarazione di carattere non finanziario”.  

 

Deve precisarsi che, mentre l’obbligo di verificare l’avvenuta predisposizione della dichiarazione 

di carattere non finanziario da parte del soggetto incaricato della revisione legale è 

esplicitamente previsto dalla direttiva 2014/95/UE, l’obbligo di rilasciare un’attestazione sulla 

verifica delle informazioni non finanziarie è un’opzione che la direttiva lascia agli Stati membri, 

opzione che è stata esercitata solo dal legislatore italiano e francese. 

 

Come sopra rappresentato, già da tempo molte imprese italiane di grandi dimensioni (la maggior 

parte di queste con azioni quotate), operanti in diversi settori di attività economica, divulgano, in 

via volontaria, informazioni di carattere non finanziario inerenti alla propria attività attraverso la 

redazione e la pubblicazione di appositi documenti denominati “bilanci o rapporti di 
sostenibilità” (o anche “bilanci sociali”).  

 

La maggior parte delle suddette imprese ha sentito la necessità, al fine di attribuire maggiore 

attendibilità e credibilità a tale rendicontazione, di sottoporre volontariamente il contenuto della 

medesima ad una attività di asseverazione indipendente esterna (che è attività diversa dalla 

revisione legale).  

 

Lo standard di riferimento applicato dalle società di revisione per lo svolgimento di tale attività è 

stato il principio “International Standards on Assurance Engagements 3000: Assurance 
Engagements other than Audits or Reviews of Historical Financial Information” (di seguito 

ISAE 3000), emanato dall’International Auditing and Assurance Standard Board (IAASB) 

dell’International Federation of Accountants (IFAC).  

 

Il principio ISAE 3000 prevede che gli incarichi di attestazione (“assurance engagements”) 

possano essere di due tipi: “reasonable assurance engagements” o “ limited assurance 
engagements”. Nelle due tipologie di incarico l’approccio seguito nello svolgimento del lavoro è 

diverso,  e determina una diversa  natura ed estensione delle procedure da svolgere e quindi della 

base su cui si fondano le conclusioni dell’attività di verifica. Nella relazione (assurance report), 
le due diverse tipologie di conclusioni, a fronte di un esito positivo delle verifiche svolte, sono le 

seguenti:  

-  in conseguenza  dello svolgimento di un reasonable assurance engagement si può 

rilasciare un’attestazione che contiene un giudizio: “A nostro  giudizio l’informativa è 
stata redatta, in tutti gli aspetti significativi, in conformità….” allo standard di 

rendicontazione di riferimento (che presuppone il più alto livello di estensione 

nell’attività di verifica svolto ai fini di un esame completo; in tal caso il rischio di errore 

insito nella conclusione è ridotto ad un livello accettabilmente basso); 

- in conseguenza dello svolgimento di un limited assurance engagement si può rilasciare 

un’attestazione che non è un giudizio, e che si basa su un esame limitato (che presuppone 
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un livello di estensione dell’attività di verifica inferiore rispetto a quello da svolgere per 

un esame completo; in tal caso il rischio di errore insito nella conclusione è ridotto ad un 

rischio di livello accettabile); in tale caso, in ragione di tale esame limitato, viene 

rappresentato che “Sulla base del lavoro svolto non sono pervenuti alla nostra attenzione 
elementi che ci facciano ritenere che l’informativa non sia stata redatta, in tutti gli 
aspetti significativi, in conformità …” allo standard di rendicontazione di riferimento. 

Nella parte relativa all’estensione del lavoro, inoltre, si precisa che il soggetto incaricato 

della verifica“…non può avere la sicurezza di essere venuto a conoscenza di tutti i fatti e 
le circostanze significativi che potrebbero essere identificati con lo svolgimento 
dell’esame completo”. 

Al riguardo, da una ricognizione effettuata su un campione di società quotate che hanno 

pubblicato nel 2016 i bilanci di sostenibilità è emerso che le società che hanno fatto asseverare i 

propri documenti di sostenibilità hanno conferito l’incarico nella forma del limited assurance 
engagement. 
 

Nella fase preliminare alla consultazione è inoltre emerso che i diversi operatori del mercato 

hanno manifestato l’esigenza di mantenere, anche a fronte dei nuovi obblighi stabiliti dal 

decreto, la tipologia e la natura del lavoro di verifica al livello di quello attualmente svolto. E’ 

stato quindi chiesto che l’attestazione, pur obbligatoria e non più volontaria, rimanga quella 

espressa nella forma di una limited assurance. 

 

Le argomentazioni a sostegno di tale richiesta sono rintracciabili nella novità della disciplina, 

che riguarderà molte società che finora non fornivano le informazioni non finanziarie, neanche 

volontariamente. Tenuto conto che, per potersi conformare alla nuova disciplina, le società 

dovranno porre in essere adeguati sistemi di raccolta dati e procedure di controllo, ove si 

richiedesse ai revisori un’attestazione nella forma della reasonable assurance, con conseguente 

svolgimento di procedure più estese, l’impatto sulle imprese sarebbe ulteriormente aggravato. 

 

In considerazione di quanto sopra, e tenuto anche conto che nel panorama europeo solo l’Italia e 

la Francia hanno scelto di stabilire l’obbligo della verifica delle informazioni non finanziarie 

(peraltro nell’esperienza francese tale obbligo esiste già da diversi anni), si ritiene opportuno 

adottare con la disciplina regolamentare un approccio flessibile che consenta agli operatori del 

mercato di avvicinarsi gradualmente ai nuovi obblighi e di maturare con il tempo l’esperienza 

necessaria affinché i sistemi posti in essere dalle società e i controlli esterni possano evolvere 

verso forme eventualmente più complesse. 

 

Si è quindi ritenuto opportuno introdurre nell’articolo 5 dello schema di regolamento un modello 

di attestazione che contenga elementi di flessibilità.  I contenuti della “relazione” di cui all’art. 5 

del regolamento, sono in linea con quanto previsto nell’ISAE 3000 e la conclusione richiesta ai 

soggetti incaricati della verifica è prevista nella forma della limited assurance. Inoltre, in virtù di 

quanto sopra rappresentato, si è ritenuto altresì opportuno consentire, ove le società lo decidano, 

anche conclusioni espresse nella forma della reasonable assurance. Si osserva che tale soluzione 
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consente di prevedere anche delle forme di attestazione che, come riscontrabile nell’esperienza 

francese, contengano una limited assurance sul complesso delle informazioni e una reasonable 
assurance su  alcune informazioni per le quali la società lo richieda. 

 

Sempre alla luce delle medesime considerazioni, non si è ritenuto di indicare espressamente un 

richiamo all’ISAE 3000, in quanto poteva rivelarsi una scelta eccessivamente  vincolante. Infatti, 

l’ISAE 3000, pur rappresentando attualmente il principio di riferimento per i revisori, non è 

esclusivamente dedicato all’asseverazione delle informazioni non finanziarie, ma è applicabile in 

tutte le attività di assurance diverse rispetto all’attività di revisione legale dei conti. A fronte 

dell’evoluzione dell’interesse del mercato internazionale per le informazioni di carattere non 

finanziario non è possibile escludere l’applicazione in futuro di nuovi e più specifici principi che 

dovessero essere elaborati dalla professione internazionale.  

 

La scelta adottata nello schema di regolamento risponde quindi alla duplice esigenza, da una 

parte, di consentire al mercato di continuare a operare sulla base dei principi finora utilizzati e, 

dall’altra, di progredire verso forme più evolute di reporting in materia di informazione non 

finanziaria. 

 

Con riferimento ai principi etici e di indipendenza applicabili, nel disciplinare il contenuto della 

relazione del revisore incaricato, è previsto che quest’ultimo fornisca indicazione, in un’apposita 

dichiarazione, dei principi seguiti nello svolgimento dell’incarico. Anche tale dichiarazione 

risulta in linea con l’ISAE 3000, nel quale è previsto che il revisore, nello svolgimento 

dell’incarico debba attenersi ai canoni di comportamento in materia di etica ed indipendenza 

richiamati dallo stesso principio per gli incarichi di assurance, anch’essi riconosciuti  dagli 

ordini e dalle associazioni professionali
20

. 

 

 

  

                                                 
20

 In particolare, l’ISAE 3000 richiama l’applicazione del Code of Ethics emanato dallo IESBA (International Ethics 
Standard Board for Accountants), apposito comitato dell’IFAC (Internationl Federation of Accountants).  
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6. LE DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI POSTE IN CONSULTAZIONE 
 

Art. 1 

(Definizioni)  

 
1. Nel presente regolamento si intendono per: 

 

a) “dichiarazione non finanziaria”: la dichiarazione individuale o consolidata di carattere non 

finanziario prevista dagli articoli 3 e 4 del decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254, redatta 

dai soggetti di cui all’articolo 2 e all’articolo 7 del medesimo decreto; 

 

b) “emittenti quotati”: le società italiane emittenti valori mobiliari ammessi alla negoziazione su 

mercati regolamentati italiani e dell'Unione europea; 
 

c) “revisore incaricato”: il revisore legale o la società di revisione legale incaricati della verifica 

della dichiarazione di carattere non finanziario; 

 

d) “decreto”: il decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254; 

 

e) “regolamento emittenti”: il regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, 

n. 58, concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 

14 maggio 1999, come successivamente modificato. 

 

 
Art. 2 

(Pubblicazione delle dichiarazioni non finanziarie)  

 
1. Entro gli stessi termini previsti per la pubblicazione sul registro delle imprese, i soggetti di cui 

all’articolo 2 e all’articolo 7 del decreto pubblicano la dichiarazione non finanziaria e le 

eventuali modifiche o integrazioni alla stessa apportate, anche ai sensi di quanto previsto 

dall’articolo 9, comma 2, del decreto medesimo, secondo le modalità di seguito specificate: 

 

a) gli emittenti quotati effettuano la pubblicazione  ai sensi di quanto previsto dagli articoli 65-

bis, comma 2, 65-quinquies, 65-sexies e 65-septies del regolamento emittenti; 

 

b) gli emittenti strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante di cui all’articolo 2-

bis del regolamento emittenti, effettuano la pubblicazione  ai sensi di quanto previsto 

dall’articolo 110 del medesimo regolamento; 

 

c) i soggetti che non appartengono alle categorie di cui alle precedenti lettere a) e b), effettuano 

la pubblicazione sul proprio sito internet. 
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Art. 3 

(Informazioni da fornire alla Consob)  

 

1. I soggetti indicati nell’articolo 2, comma 1, letterac), trasmettono alla Consob, secondo le 

modalità dalla stessa indicate sul proprio sito internet, la dichiarazione non finanziaria entro 

quindici giorni decorrenti dalla pubblicazione sul registro delle imprese di cui all’articolo 5 del 

decreto. 

 

2. Fermi restando gli obblighi di comunicazione previsti da altre norme di legge, l’organo di 

controllo delle società che redigono la dichiarazione non finanziaria trasmette senza indugio alla 

Consob gli accertamenti relativi alle violazioni delle disposizioni previste dal decreto riscontrate 

nell’esercizio delle funzioni di cui all’articolo 3, comma 7, del medesimo decreto. 

 

3. La Consob pubblica annualmente sul proprio sito internet l’elenco dei soggetti che redigono la 

dichiarazione non finanziaria ai sensi dell’articolo 2 e dell’articolo 7 del decreto. 

 

 
Art. 4 

(Compiti del soggetto incaricato della revisione legale del bilancio)  

 

Il soggetto incaricato della revisione legale del bilancio riferisce in una apposita sezione della 

relazione di revisione sul bilancio dell’avvenuta approvazione da parte dell’organo di gestione 

della dichiarazione non finanziaria. 

 
 

Art. 5 

(Relazione sulla dichiarazione di carattere non finanziario)  

 

1. Il revisore incaricato rilascia un’apposita relazione, indirizzata all’organo di gestione, che:  

a) indica il presupposto normativo ai sensi del quale la relazione viene rilasciata; 

b) identifica la dichiarazione non finanziaria approvata dall’organo di gestione e sottoposta a 

verifica; 

c) indica le metodologie e i principi previsti dallo standard di rendicontazione utilizzato quale 

riferimento o dalla metodologia di rendicontazione autonoma utilizzata dall’organo di gestione 

nella redazione della dichiarazione non finanziaria; 

d) contiene una descrizione della portata del lavoro svolto e delle procedure di verifica poste in 

essere ai fini del rilascio dell’attestazione;  

e) indica il principio internazionale, riconosciuto dagli ordini e dalle associazioni professionali, 

utilizzato per lo svolgimento dell’incarico di attestazione; 
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f) contiene una dichiarazione sul rispetto dei principi sull’indipendenza e degli altri principi etici 

stabiliti dai codici internazionali riconosciuti dagli ordini e dalle associazioni professionali, 

utilizzati per lo svolgimento dell’incarico di attestazione; 

g) esprime un’attestazione che, sulla base del lavoro svolto, non sono pervenuti all’attenzione del 

revisore incaricato elementi che facciano ritenere che la dichiarazione non finanziaria non sia 

stata redatta, in tutti gli aspetti significativi, in conformità a quanto richiesto dagli articoli 3 e 4 

del decreto e dallo standard di rendicontazione o dalla metodologia di rendicontazione autonoma 

utilizzata. 

2. In alternativa a quanto previsto dal comma 1, lettera g), l’organo di gestione che redige la 

dichiarazione non finanziaria può richiedere al revisore incaricato di attestare che, a giudizio del 

revisore, la dichiarazione non finanziaria è stata redatta, in tutti gli aspetti significativi, in 

conformità a quanto richiesto dagli articoli 3 e 4 del decreto e dallo standard di rendicontazione o 

dalla metodologia di rendicontazione autonoma utilizzata. 

3. Nel caso in cui il revisore esprima un’attestazione con rilievi, un’attestazione negativa o rilasci 

una dichiarazione di impossibilità di esprimere un’attestazione, la relazione illustra 

analiticamente i motivi delle conclusioni. 

 
 

Art. 6 

(Criteri per l’esame, da parte della Consob, dell’informazione non finanziaria)  

 

1. Fermo restando l’esercizio dei poteri di cui all’articolo 9, commi 2 e 3, del decreto, la Consob 

effettua il controllo sulle dichiarazioni non finanziarie su base campionaria.  

 

2. L’insieme dei soggetti le cui dichiarazioni non finanziarie verranno sottoposte a controllo è 

determinato annualmente sulla base di parametri, stabiliti con apposita delibera, che tengano 

conto tra l’altro: 

a) delle segnalazioni previste dal presente regolamento o da altre norme di legge che possano 

essere rilevanti per l’informativa non finanziaria, pervenute dall’organo di controllo o dal 

soggetto incaricato di effettuare la revisione legale del bilancio;  

b) dei casi in cui il revisore incaricato esprima un’attestazione con rilievi, un’attestazione 

negativa o rilasci una dichiarazione di impossibilità di esprimere un’attestazione;  

c) delle informazioni significative ricevute da altre pubbliche amministrazioni o soggetti 

interessati; 

d) degli elementi acquisiti in relazione agli emittenti assoggettati al controllo sull’informativa 

finanziaria ai sensi dell’art. 89-quater del regolamento emittenti che possano essere rilevanti per 

l’informativa non finanziaria; 

3. Al fine di consentire che un soggetto, anche in assenza degli elementi di cui al comma 2, 

possa essere selezionato per il controllo, la delibera ivi indicata stabilisce i criteri sulla base dei 
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quali una quota dei soggetti le cui dichiarazioni non finanziarie verranno sottoposte a controllo è 

determinata sulla base di un approccio fondato sulla selezione casuale e sulla rotazione. 

  

4. La verifica che le dichiarazioni non finanziarie sono conformi agli articoli 3 e 4 del decreto è 

effettuata coerentemente con gli orientamenti formulati dalla Commissione europea ai sensi 

dell’articolo 2 della direttiva 2014/95/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 22 ottobre 

2014.  
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEGLI ESITI DELLA CONSULTAZIONE, DELLE CONSEGUENZE SULLA 

REGOLAMENTAZIONE, SULL’ATTIVITÀ DELLE IMPRESE E DEGLI OPERATORI E SUGLI INTERESSI 

DEGLI INVESTITORI E DEI RISPARMIATORI 
 

 
Regolamento di attuazione del D.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254 relativo alla comunicazione di 
informazioni di carattere non finanziario.  

 
19 GENNAIO 2018 

 
1. MOTIVAZIONI E OBIETTIVI DELL’ATTO 

 

1.1. La direttiva 2014/95/UE 
 

La direttiva 2014/95/UE (disclosure of non financial and diversity information - di seguito anche la 

“direttiva”) ha modificato la direttiva 2013/34/UE relativa ai bilanci di esercizio e consolidati delle 

società di capitali, introducendo obblighi di comunicazione di informazioni di carattere non 

finanziario e di informazioni sulle politiche in materia di diversità applicate da parte di talune 

imprese e taluni gruppi di grandi dimensioni. 

 

In particolare, la direttiva ha introdotto l’obbligo per le imprese di grandi dimensioni qualificabili 

come “enti di interesse pubblico” di fornire nella relazione annuale sulla gestione una dichiarazione 

di carattere non finanziario (di seguito anche “DNF”) che deve contenere, “nella misura necessaria 
ad assicurare la comprensione dell’attività di impresa, del suo andamento, dei suoi risultati e 
dell’impatto dalla stessa prodotta”, oltre a una descrizione del modello aziendale di gestione e 

organizzazione dell’impresa, informazioni riguardanti i principali rischi che derivano dall’attività 

dell’impresa e dei suoi prodotti e servizi nonché le politiche praticate e i risultati conseguiti dalla 

stessa con riferimento ai temi ambientali, sociali, attinenti al personale, al rispetto dei diritti umani, 

alla lotta contro la corruzione attiva e passiva. 

 

L’introduzione della dichiarazione di carattere finanziario da parte della direttiva ha inteso 

armonizzare le modalità di pubblicazione delle informazioni non finanziarie da parte delle imprese, 

principalmente al fine di: 

 

 garantire un facile accesso a dette informazioni da parte dei consumatori e un livello 

sufficiente di comparabilità tra le stesse; 

 

 rafforzare la fiducia tra tali imprese, i cittadini e le istituzioni pubbliche e finanziarie. 
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Ciò in quanto, un’approfondita analisi sul tema effettuata dalla Commissione UE1, ha riscontrato: i) 

una carente armonizzazione normativa tra gli Stati e una ridotta offerta di informazioni non 

finanziarie nell’Unione; ii) una insistente richiesta di maggiore trasparenza nelle informazioni non 

finanziarie delle grandi aziende europee da parte degli investitori, che sempre più frequentemente 

utilizzano dette informazioni a fondamento delle proprie scelte di investimento; iii) una insufficiente 

diversità nella composizione dei Consigli di amministrazione delle grandi aziende europee. 

 

1.2. Il decreto legislativo n. 254/2016 
   

Per quanto riguarda il quadro nazionale, in attuazione della legge 9 luglio, n. 114 (legge di 

delegazione europea per il 2014), il decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254 (in seguito anche il 

“decreto”), ha introdotto nell’ordinamento nazionale nuovi obblighi di trasparenza in linea con le 

disposizioni europee sopra richiamate, provvedendo sia a specificare la portata di tali obblighi 

(ambito soggettivo di applicazione dei nuovi obblighi, contenuto e modalità di pubblicazione della 

dichiarazione non finanziaria, responsabilità degli organi sociali e del revisore legale nel processo di 

redazione e verifica della dichiarazione), sia ad attuare le specifiche opzioni normative rimesse agli 

Stati membri
2
.  

 

1.2.1 I soggetti tenuti all’obbligo di pubblicazione della DNF sono solamente gli enti di interesse 

pubblico come definiti nel d.lgs. n. 39/2010 che superino taluni requisiti dimensionali (“enti di 

interesse pubblico rilevanti” o “EIPR”), ossia che:  

i) abbiano avuto in media durante l’esercizio finanziario un numero di dipendenti superiore a 500 e 

ii) alla data di chiusura del bilancio, abbiano superato almeno uno dei seguenti limiti dimensionali: 

• un totale dello stato patrimoniale di 20 milioni di Euro; 

• un totale dei ricavi netti delle vendite e delle prestazioni di 40 milioni di Euro. 

 

In buona sostanza gli EIPR sono gli enti di interesse pubblico che risultano  “grandi imprese” o 

società madri di un “gruppo di grandi dimensioni”, ai sensi, rispettivamente, degli indicatori 

dimensionali previsti nel paragrafo 4 e nel paragrafo 7, dell’art.3 (Categorie di imprese e di gruppi) 
della direttiva 2013/34/UE

3
, per i quali il parametro dimensionale relativo al numero medio dei 

dipendenti è stato innalzato da “superiore a 250” a “superiore a 500”. 

1
 Per una descrizione dettagliata si rimanda al documento di consultazione pubblicato il 21 luglio 2017 sul sito della 

Consob (http://www.consob.it/web/area-pubblica/consultazioni?viewId=consultazioni_in_corso). 
2
 Per una disamina delle esperienze dei principali Stati membri sulla tematica della rendicontazione delle informazioni 

non finanziarie si rimanda al documento di consultazione pubblicato il 21 luglio 2017 sul sito della Consob sopra 

richiamato.

Cfr Directive 2013/34/EU (on the annual financial statements, consolidated financial statements and related reports of 

certain types of undertakings, amending Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council and 

repealing Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC). 

Article 3 (Categories of undertakings and groups), paragraph 4 and 7: 

“4. Large undertakings shall be undertakings which on their balance sheet dates exceed at least two of the three 
following criteria:  
(a) balance sheet total: EUR 20 000 000;  
(b) net turnover: EUR 40 000 000;  
(c) average number of employees during th
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Riguardo al parametro dimensionale “ricavi netti delle vendite e delle prestazioni”, la medesima 

direttiva fornisce al paragrafo 1, n.5) dell’art. 1 (Definizioni) l’indicazione di cosa debba intendersi 

per tale aggregato. I suddetti ricavi sono definiti  come “gli importi provenienti dalla vendita di 
prodotti e dalla prestazione di servizi, dopo aver dedotto gli sconti concessi sulle vendite, l'imposta 
sul valore aggiunto e le altre imposte direttamente connesse con i ricavi delle vendite e delle 
prestazioni4

”. Tale aggregato risulta calcolato al lordo dei costi ed al netto delle imposte 

strettamente correlate. 

 

Si segnala, in proposito che l’ambito di applicazione degli obblighi di trasparenza disposti dalla 

direttiva 2014/95/UE include anche le imprese bancarie (e gli altri intermediari finanziari) e le 

imprese di assicurazione (e di riassicurazione). Pertanto, poiché il su indicato aggregato è volto alla 

determinazione delle dimensioni di imprese operanti nei diversi settori economici di attività 

(comprese le imprese in parola), risulta necessario individuare un aggregato che consenta una 

attuazione sostanzialmente equivalente per le imprese bancarie e di assicurazione, pur nella 

considerazione della diversità delle attività svolte da parte delle riferite imprese e delle relative 

discipline di bilancio ad esse applicabili. Ciò al fine di evitare che si determinino disparità di 

trattamento in ragione del settore di appartenenza (derivanti dall’utilizzo di una differente 

concezione nonché di diverse metodologie di calcolo del medesimo aggregato). Risulta, inoltre, 

necessario che tale nozione trovi riferimento nel pertinente diritto europeo.  

 

Il sistema integrato di norme europee in materia contabile prevede questa nozione equivalente. E’ 

quella (mutuata dalle pertinenti direttive contabili) raccolta nel reg.(CE) n.139/2004 che disciplina il 

controllo sulla concentrazione delle imprese. Tale regolamento indica, all’art.5 “Calculation of 
turnover”, la nozione da applicare agli enti creditizi e agli altri istituti finanziari, alle imprese di 

assicurazione e di riassicurazione (oltre che alle altre imprese) al fine di determinarne la dimensione. 

La suddetta nozione, che considera ed applica la medesima metodologia di calcolo indistintamente a 

tutti i diversi settori di attività, individua un aggregato corrispondente a quello espresso dai “ricavi 
netti delle vendite e delle prestazioni” (in quanto ne esprime le medesime caratteristiche) applicabile 

alle imprese che svolgono attività bancaria o assicurativa. Tale metodologia, infatti, esprime valori 

sostanzialmente lordi, cioè determinati essenzialmente dalla somma di voci di conto economico 

attive lorde, quindi, non ridotte da voci di costo, ma solo dalle imposte. 

 

Pertanto, si ritiene che ai fini dell’individuazione dei soggetti obbligati alla redazione della DNF, 

l’aggregato equivalente ai “ricavi netti delle vendite e delle prestazioni” applicabile alle imprese 

… 
7. Large groups shall be groups consisting of parent and subsidiary undertakings to be included in a consolidation and 
which, on a consolidated basis, exceed the limits of at least two of the three following criteria on the balance sheet date 
of the parent undertaking:  
(a) balance sheet total: EUR 20 000 000;  
(b) net turnover: EUR 40 000 000;  
(c) average number of employees during the financial year: 250”. 
4
 Directive 2013/34/EU, Article 1 (Definition): 

“ (5) ‘net turnover’ means the amounts derived from the sale of products and the provision of services after deducting 
sales rebates and value added tax and other taxes directly linked to turnover;…”. 
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bancarie (e agli altri intermediari finanziari)5 e alle imprese di assicurazione e di riassicurazione6, 

dovrà essere calcolato in conformità ai criteri previsti dal sopra richiamato art.5 del reg.(CE) 

n.139/2004. 

 

Si rammenta che tale nozione è stata già adottata dalla Consob in materia sanzionatoria
7
 ed  è in 

linea con gli indirizzi suggeriti in materia dall’ESMA. 

 

1.2.2 La DNF deve contenere gli elementi informativi riguardanti: i) i principali rischi, generati o 

subiti, connessi ai temi-socio ambientali e che derivano dalle attività dell’impresa o dai prodotti e 

servizi forniti dalla stessa; ii) il modello organizzativo e gestionale dell’impresa; iii) le politiche 

praticate dall’impresa per la gestione degli impatti dell’attività imprenditoriale negli ambiti non 

finanziari richiamati e i risultati conseguiti dall’attuazione di tali politiche.  

 

Tali informazioni devono essere selezionate sulla base di un principio di “materialità” che individua 

solamente quelle attraverso le quali può essere assicurata la comprensione dell’attività dell’impresa, 

del suo andamento, dei suoi risultati e dell’impatto dalla stessa prodotta sui temi non finanziari 

indicati nel decreto. 

 

Il decreto prevede, in applicazione del principio comply or explain, che gli EIPR soggetti a tale 

obbligo che non adottino specifiche politiche in relazione ad una delle tematiche socio-ambientali 

ritenute rilevanti, dovranno indicare nella DNF, per ciascuno degli ambiti, le motivazioni di tale 

scelta in maniera chiara e articolata. Il decreto prevede che anche soggetti diversi dagli EIPR 

possano, in via volontaria, pubblicare una DNF, al fine di promuovere una maggiore trasparenza 

sugli impatti e le politiche praticate con riferimento ai temi non finanziari.  

 

Nel predisporre la DNF, le imprese dovranno applicare gli standard di rendicontazione emanati da 

organismi nazionali, sovranazionali o internazionali; la società può, tuttavia, adottare una 

metodologia autonoma di rendicontazione, per tale intendendosi l’insieme composito costituito da 

uno o più standard di rendicontazione come sopra definiti, fornendo in tal caso una “chiara ed 
articolata descrizione della stessa e delle motivazioni per la sua adozione”, nonché ulteriori principi 

e criteri ed indicatori di prestazione autonomamente individuati dall’impresa, tenendo anche conto 

degli orientamenti emanati dalla Commissione europea ai sensi dell’art. 2 della direttiva
8. 

 

In particolare le banche e gli altri “Intermediari IFRS” dovranno individuare tra le voci contabili degli schemi 

obbligatori di conto economico ad essi applicabili, previsti dalla Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005 “Il bilancio 
bancario: schemi e regole di compilazione” e dal Provvedimento del 9 dicembre 2016 “Il bilancio degli intermediari 
IFRS diversi dagli intermediari bancari”, emanati dalla Banca d’Italia, quelle voci che meglio riflettono la definizione 

sopra rappresentata. 
6
 Il valore dei premi lordi emessi devono includere anche i contratti che non rientrano nella definizione di contratto di 

assicurazione secondo i principi contabili internazionali di riferimento. 
7
 Cfr. Appendice, paragrafo 1.1, del Regolamento sul Procedimento Sanzionatorio adottato dalla Consob con delibera n. 

18750 del 19 dicembre 2013, e successive modifiche.  

Cfr.: “COMUNICAZIONE DELLA COMMISSIONE Orientamenti sulla comunicazione di informazioni di carattere 
non finanziario (Metodologia per la comunicazione di informazioni di carattere non finanziario)”, (2017/C 215/01) 

disponibile al link: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52017XC0705(01).
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La dichiarazione di carattere non finanziario può essere parte integrante della relazione sulla 

gestione (in una specifica sezione come tale contrassegnata) oppure costituire una relazione distinta.  

Nel primo caso la relazione sulla gestione può contenere integralmente la DNF ovvero indicare gli 

ulteriori documenti in cui è contenuta (vedi art. 5, comma 2, del decreto).  

 

Il decreto specifica che la responsabilità di garantire che la relazione sia redatta e pubblicata in 

conformità a quanto previsto dallo stesso compete agli amministratori dell’ente di interesse 

pubblico, mentre l’organo di controllo è chiamato a vigilare sull’osservanza delle disposizioni 

stabilite nel decreto e ne riferisce nella relazione annuale all’assemblea.  

  

Inoltre, il decreto prevede funzioni di controllo sull’adempimento degli obblighi informativi di 

carattere non finanziario in capo al soggetto incaricato della revisione legale del bilancio dell’ente di 

interesse pubblico o ad altro soggetto abilitato allo svolgimento della revisione legale a ciò 

designato dalla società. In particolare, ai sensi dell’art. 3, comma 10, del decreto: 

 

• il soggetto incaricato di effettuare la revisione legale del bilancio verifica l’avvenuta 

predisposizione della DNF da parte degli amministratori; 

 

• lo stesso soggetto incaricato di effettuare la revisione legale del bilancio o altro soggetto 

abilitato allo svolgimento della revisione legale appositamente designato rilascia 

un’attestazione circa la conformità delle informazioni fornite nella DNF rispetto a quanto 

richiesto dal decreto e rispetto ai principi, alle metodologie ed alle modalità di redazione 

previste dallo stesso.  

 

Il decreto, infine, prevede l’applicazione di sanzioni amministrative pecuniarie in caso di mancata 

predisposizione della DNF o di non rispondenza della stessa ai criteri redazionali oltreché di 

mancato controllo da parte dei soggetti incaricati della verifica di conformità. 

 

Le sanzioni sono commisurate alla gravità della condotta oltre che alla natura obbligatoria o 

volontaria della DNF pubblicata, in relazione alla quale siano state commesse le condotte 

incriminate. Il legislatore ha individuato nella Consob il soggetto deputato a vigilare sul rispetto 

della disciplina in esame e ad applicare le suddette sanzioni, per l’accertamento e l’irrogazione delle 

quali sono richiamate le norme sul procedimento sanzionatorio previste dal TUF. Pertanto, alla 

Consob sono stati attribuiti i necessari poteri di vigilanza istruttoria (art. 9, comma 3, che richiama 

l’applicazione dell’art. 115 del TUF e dell’art. 22 del d.lgs. n. 39/2010).   

 

 

1.3.Le disposizioni regolamentari attuative  
 

Il decreto prevede che la Consob disciplini con regolamento:  

 

i) le modalità di trasmissione diretta della DNF alla Consob e le eventuali ulteriori modalità 

di pubblicazione della DNF rispetto a quelle indicate dal decreto, nonché delle necessarie 
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informazioni integrative o modificative della DNF eventualmente richieste dalla Consob 

in caso di dichiarazione incompleta o non conforme;  

ii) le modalità e i termini per il controllo effettuato dalla Consob sulle DNF pubblicate;  

iii) i principi di comportamento e le modalità di svolgimento dell’incarico di verifica della 

conformità delle informazioni da parte dei revisori. 

 

Al fine di esercitare le deleghe regolamentari sopra richiamate, in data 21 luglio 2017 è stato 

pubblicato il documento di consultazione contenente, oltre ad alcune prime indicazioni applicative 

delle disposizioni primarie recate dal decreto, la bozza di regolamento sottoposta alla consultazione 

del mercato (di seguito “documento di consultazione”). 

 

Si riassumono di seguito le principali opzioni adottate dalla Consob nella bozza di regolamento 

sopra detta. 

 

Con riferimento al punto i), le disposizioni proposte in consultazione prevedono un regime 

diversificato per la pubblicazione e la trasmissione alla Consob della DNF a seconda che la società 

sia o meno quotata in un mercato regolamentato o emittente strumenti finanziari diffusi fra il 

pubblico in misura rilevante. Nel caso delle società quotate gli obblighi di diffusione e deposito 

della DNF si ritengono assolti con l’invio delle informazioni al sistema di diffusione delle 

informazioni regolamentate (SDIR) e al meccanismo di stoccaggio già previsti dalla disciplina in 

materia di diffusione delle informazioni societarie regolamentate. Analogo trattamento è previsto 

per gli emittenti strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante, per i quali è 

ugualmente già in vigore una specifica disciplina in materia di diffusione delle informazioni 

societarie, mentre per le altre società viene previsto un ulteriore obbligo di pubblicazione della DNF 

sul sito internet dell’EIPR (o della società che volontariamente rediga una DNF) nonché l’invio 

diretto alla Consob della dichiarazione entro quindici giorni dalla data di deposito della stessa presso 

il registro delle imprese. 

 

Con riguardo alle modalità e ai termini per il controllo effettuato dalla Consob sulle DNF, la bozza 

di regolamento prevede che la vigilanza sia strutturata secondo un modello risk-based, operando su 

un numero di soggetti determinato annualmente su base campionaria dalla Consob tenuto conto di 

alcuni specifici parametri di rischio integrabili. Si prevede anche che una parte di tale campione 

venga determinato sulla base di un approccio fondato sulla selezione casuale e sulla rotazione.   

 

Inoltre, la vigilanza della Consob sulla disciplina in esame, è effettuata coerentemente con gli 

orientamenti formulati dalla Commissione europea sopra richiamati.  

   

Per quanto riguarda la delega di cui al punto iii), la bozza di regolamento stabilisce che il soggetto 

incaricato della revisione legale del bilancio indichi in una sezione separata della relazione di 

revisione sul bilancio se la DNF è stata approvata dall’organo di gestione. Inoltre, come stabilito dal 

decreto, il soggetto incaricato della revisione legale o altro soggetto abilitato alla revisione legale 

deve produrre un’attestazione circa la conformità della DNF rispetto a quanto richiesto dal decreto 

stesso (soggetto definito ora dal regolamento come “revisore designato” proprio al fine di 
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distinguere nettamente i due ruoli, come più avanti illustrato). Nel fare ciò, il revisore designato può 

seguire diverse tipologie di attestazione: 

 

 

 nella forma della “limited assurance” (in conseguenza della quale, il revisore designato 

rappresenta che non sono emersi elementi tali da ritenere la non conformità della DNF allo 

standard di rendicontazione di riferimento); 

 

 nella forma della “reasonable assurance” (nella quale il revisore designato rilascia un 

giudizio di conformità della DNF allo standard di rendicontazione di riferimento). 

 

 

2. ESITI DELLA CONSULTAZIONE E ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE  
 

La consultazione si è conclusa il 22 settembre 2017. 

 

Di seguito si rappresentano in forma sintetica gli esiti della consultazione svolta e le analisi che 

hanno portato ad alcune modifiche al Regolamento rispetto al testo posto in consultazione9.  

 

Nella Tabella riportata in calce alla presente relazione illustrativa è riportato il confronto tra il testo 

del regolamento finale e quello posto in consultazione. 

 

2.1 Stakeholder mapping 
 

In risposta al documento di consultazione sono pervenuti n. 18 contributi.  

 

Le risposte alla consultazione sono integralmente pubblicate sul sito www.consob.it. Nella presente relazione non 

vengono esaminate le osservazioni che prevedono modifiche alla normativa primaria. 

SOGGETTO CATEGORIA SETTORE 

RINA SERVICES S.P.A Società per azioni 

 

TIC Services 

First CISL Associazione Sindacale Lavoro 

 

Impronta Etica Associazione senza scopo di 

lucro  

 

Sostenibilità e responsabilità 

sociale d’impresa 

SZA Studio Legale  
 

Studio Legale Servizi legali 

AIAF  
 

Associazione Consulenza finanziaria 

ANIA
 

Associazione Assicurativo 
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2.2 Pubblicazione delle dichiarazioni non finanziarie  (art. 2) 
 
Premessa 
 
L’art. 2 della bozza di regolamento posta in consultazione prevede un regime diversificato di 

pubblicazione della DNF a seconda che la società sia o meno quotata in un mercato regolamentato o 

emittente strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante.  

 

Nel caso delle società quotate vengono richiamate le norme del Regolamento Emittenti 

(Regolamento Consob n. 11971/1999) che già disciplinano la diffusione e il deposito delle 

informazioni societarie (articoli 65-bis, comma 2, 65-quinquies, 65-sexies e 65-septies); pertanto, 

l’obbligo di pubblicazione della DNF si ritiene assolto con l’invio delle informazioni allo SDIR già 

previsto dalla disciplina sopra richiamata.  

 

Analogo trattamento è previsto per gli emittenti strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura 

rilevante, per i quali viene richiamato l’art. 110 del Regolamento Emittenti che prevede la 

pubblicazione sul sito internet dell’emittente ovvero tramite lo SDIR eventualmente utilizzato. 

 

Università Cattolica del Sacro Cuore Università Scienze dell’economia e della 

gestione aziendale 

Università di Torino Università Ragioneria

Unioncamere Ente pubblico Camere di commercio e 

categorie economiche 

ABI Associazione Finanza

ASSIREVI Associazione Revisione contabile

Raynaud Studio legale Studio legale Servizi legali

CIGL, CISL, UIL Associazioni Sindacali Lavoro

Assonime Associazione Diritto societario 

Utilitalia Federazione Servizi pubblici (acqua, 

ambiente, gas, energia elettrica) 

Symbola Fondazione Soft economy

Amnesty International Italia, 
Campagna Abiti Puliti, 
COSPE/Fairwatch, Fair, Federazione 
degli Organismi Cristiani, Servizio 
Internazionale Volontario (FOCISV), 
Fondazione Finanza Etica, Gruppo 
volontariato civile (GVC), Human 
Rights International Corner (HRIC), 
Mani Tese, Society for International 
Development (SID) 

Associazioni Diritti umani

Idee Economiche & Design sas di 
Marco BAVA & C 

Società Finanza
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Per le altre società, invece, oltre alla pubblicazione sul proprio sito internet, è previsto un invio 

diretto alla Consob della dichiarazione, secondo modalità specificate sul sito internet della 

Commissione, entro quindici giorni dalla data di deposito della dichiarazione presso il registro delle 

imprese. 

 

 

Risposte alla consultazione 
 
Pur evidenziandosi una generale condivisione circa l’impostazione seguita nel documento di 

consultazione, alcuni soggetti che hanno partecipato alla consultazione: 

 

a) hanno manifestato l’esigenza di chiarimenti circa le tempistiche di pubblicazione della DNF 

chiedendo in particolare di regolare tale tempistica in maniera coerente con quella prevista 

per l’adempimento degli obblighi di pubblicazione delle informazioni preassembleari vigenti 

in capo alle società quotate su mercati regolamentati (art. 125-ter del TUF). La formulazione 

recata dall’art. 2 della bozza di regolamento, infatti, prevede termini di pubblicazione e 

deposito decorrenti esclusivamente dal deposito della DNF presso il registro delle imprese, 

senza considerare eventuali e ulteriori specifici termini vigenti per determinate categorie di 

società; 

 

b) hanno espresso perplessità sulla formula utilizzata dall’art. 2, comma 1, della bozza di 

regolamento che prevede la pubblicazione delle modifiche e delle integrazioni richieste dalla 

Consob sulla DNF entro gli stessi termini previsti per la pubblicazione sul registro delle 

imprese della dichiarazione non finanziaria. L’indicazione del medesimo termine per la 

pubblicazione della DNF e delle modifiche e integrazioni richieste dalla Consob sembra 

sottintendere che la pubblicazione delle suddette  modifiche e integrazioni possa avvenire 

esclusivamente prima della data dell’assemblea annuale dei soci dell’EIPR; 

 

c) hanno richiesto, ai fini di una maggiore trasparenza e accessibilità delle informazioni, che la 

DNF sia resa disponibile al pubblico anche in una seconda lingua, rispetto alla lingua 

nazionale, comunemente utilizzata per gli affari. Inoltre, nel caso di una “società figlia” di 

una “società madre europea” che pubblica una DNF consolidata, hanno richiesto che 

quest’ultima venga pubblicata almeno in lingua inglese. 

 

Analisi 
 

Si è ritenuto opportuno riformulare il testo dell’art. 2 al fine di chiarire che laddove la DNF è 

contenuta nella relazione sulla gestione si applicano le disposizioni già in vigore previste per la 

pubblicazione di quest’ultima, mentre, nel caso in cui la DNF sia contenuta in una relazione distinta 

(cfr. articolo 5 commi 1, lett. b) e 3, lett. b) del decreto), quest’ultima deve essere pubblicata entro 

gli stessi termini previsti per la pubblicazione della relazione sulla gestione. La nuova formulazione 

utilizzata, allineando i termini di pubblicazione della DNF che sia contenuta in una relazione distinta 

a quelli della relazione sulla gestione, consente, in effetti, di richiamare i diversi termini previsti 
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rispettivamente dalle norme del Codice Civile, del TUF e del Regolamento Emittenti per le diverse 

categorie di società (quotate e non)10. 

 

Con riferimento alle società non quotate né diffuse, il nuovo comma 2 dell’articolo 2, specifica che 

l’obbligo di pubblicazione sul sito internet contestualmente al deposito presso il registro delle 

imprese riguarda sia il caso in cui la DNF sia contenuta nella relazione sulla gestione, sia il caso in 

cui questa costituisca una relazione distinta. Inoltre si prevede che la DNF debba essere mantenuta 

sul sito internet per un periodo di almeno 5 anni, in analogia con quanto previsto dal Regolamento 

Emittenti (art. 65-septies) per il deposito delle informazioni da parte degli emittenti quotati e diffusi.  
 

Sempre per il caso in cui la dichiarazione non finanziaria sia contenuta in una relazione distinta, è 

stato specificato nel testo del regolamento che tanto gli emittenti diffusi, quanto le società non 

quotate, né diffuse che hanno l’obbligo di redigere la dichiarazione non finanziaria ai sensi 

dell’articolo 2 del decreto, provvedono altresì al deposito della stessa presso la sede sociale nei 

quindici giorni precedenti l’assemblea chiamata all’approvazione del bilancio.  Ciò consente anche 

in questo caso di equiparare l’informativa preassembleare  sia nel caso in cui la dichiarazione si 

contenuta nella relazione sulla gestione, sia che essa sia contenuta in una relazione distinta 

consentendo ai soci di conoscere prima dell’assemblea il contenuto della dichiarazione non 

finanziaria. Non si è peraltro ritenuto di estendere tale ultimo obbligo alle società non quotate che 

redigono volontariamente la dichiarazione non finanziaria ai sensi dell’articolo 7 del decreto. 

Proprio in connessione con la natura volontaria della DNF, si è infatti attribuito a tali società un 

maggiore grado di flessibilità consentendo loro, nel caso in cui la DNF non sia contenuta nella 

relazione sulla gestione, di renderla conoscibile anche successivamente all’assemblea che approva il 

bilancio, all’atto del deposito del medesimo presso il registro imprese. 

 

Per il caso in cui l’apposita sezione della relazione sulla gestione non contenga integralmente la 

DNF ma faccia rinvio ad altre relazioni previste dalla legge, è stato specificato al comma 3 dell’art. 

2 che queste devono essere comunque pubblicate in una apposita sezione del sito internet e 

depositate  presso il registro delle imprese congiuntamente alla relazione sulla gestione.  

 

Per quanto riguarda la pubblicazione delle modifiche e delle integrazioni richieste dalla Consob 

sulla DNF, è stato eliminato il riferimento ai termini previsti per la pubblicazione della DNF sul 

registro delle imprese, posto che la richiesta di integrazioni da parte della Consob può avvenire 

anche in una fase successiva. Pertanto, è stato aggiunto un nuovo comma nell’art. 2 per chiarire che 

i termini e le modalità di pubblicazione delle modifiche o integrazioni richieste dalla Consob sono 

indicati nella  medesima richiesta con cui sono comunicate  le modifiche e/o le integrazione ex art. 

9, comma 2, del decreto. 

 

10
Si ricorda in particolare che ai sensi dell’art. 154-ter, comma 1 del TUF gli emittenti quotati, fermo restando quanto 

previsto dagli articoli 2364, secondo comma, e 2364-bis, secondo comma, del codice civile, mettono a disposizione del 

pubblico la relazione finanziaria annuale entro quattro mesi dalla chiusura dell'esercizio sociale. Inoltre il comma 1-bis 
del citato articolo prevede che tra la pubblicazione di cui al comma 1 e la data dell'assemblea intercorrono non meno di 

ventuno giorni. Per quanto riguarda le società non quotate vige invece il termine di trenta giorni dall’approvazione del 

bilancio previsto dall’articolo 2435 del Codice Civile.  
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Infine, non si è ritenuto di poter accogliere la richiesta di prevedere la pubblicazione della DNF in 

una seconda lingua rispetto alla lingua nazionale. Si evidenzia infatti che, nell’ambito della 

disciplina in materia di diffusione delle informazioni regolamentate prevista dagli artt. 113-ter e ss. 

del TUF e dalle norme regolamentari di attuazione, un obbligo di analogo contenuto non risulta 

essere previsto  nemmeno con riferimento alla pubblicazione di altre informazioni, pure obbligatorie 

e rilevanti, da parte delle società quotate sui mercati regolamentati italiani. Inoltre, con riguardo alla 

proposta di prevedere la pubblicazione della DNF consolidata da parte di una “società madre 

europea”, si rappresenta che la delega regolamentare attribuita alla Consob non consente di 

disciplinare per regolamento le modalità di pubblicazione della DNF da parte di società di altri paesi 

europei, essendo queste ultime escluse dal perimetro soggettivo di applicazione delle stesse 

disposizioni primarie contenute nel decreto.  

 

2.3 Informazioni da fornire alla Consob (art. 3) 

Premessa 
 

Nel testo posto in consultazione, è stato previsto per i soggetti che non rientrano nella categoria 

degli emittenti quotati o degli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura rilevante 

– per i quali, come noto, tramite l’invio della DNF allo SDIR e/o al meccanismo di stoccaggio 

autorizzato, si ritiene assolto anche l’obbligo del deposito presso la Consob
11

 - l’invio diretto alla 

Consob della dichiarazione non finanziaria entro quindici giorni dalla data di deposito della 

dichiarazione presso il registro delle imprese (art 3, comma 1). 

 

Inoltre, è previsto che l’organo di controllo della società che redige la DNF trasmetta “senza 

indugio” alla Consob gli accertamenti relativi alle violazioni del decreto riscontrate. 

 

Infine, l’art. 3, comma 3, della bozza di regolamento prevede che la Consob pubblichi annualmente 

sul proprio sito internet l’elenco dei soggetti che redigono la DNF.  

 
Risposte alla consultazione 
 

Alcune delle risposte alla consultazione hanno espresso perplessità con riferimento all’obbligo, 

previsto per i soggetti che non rientrano nella categoria degli emittenti quotati o degli emittenti 

strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in maniera rilevante, di inviare direttamente alla Consob la 

DNF, poiché configurerebbe un onere ulteriore al deposito presso il registro delle imprese. 

 

Si è invece evidenziato come, al fine di semplificare i processi amministrativi per le imprese e 

ridurne gli obblighi informativi, si potrebbe richiedere al registro delle imprese di trasmettere alla 

Consob le DNF depositate o, in alternativa, di prevedere solo l’obbligo di indicare, su richiesta della 

Consob, l’avvenuta pubblicazione della DNF sul registro delle imprese.  

 

Va altresì rilevato con riguardo agli emittenti diffusi che, ai sensi dell’articolo 110 del Regolamento emittenti, 

espressamente richiamato dall’art. 2 del presente regolamento, dell’avvenuta pubblicazione della DNF va data 

contestuale notizia mediante un apposito comunicato diffuso al mercato. 
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Quanto all’obbligo per l’organo di controllo della società che redige la DNF di trasmettere “senza 

indugio” alla Consob gli accertamenti relativi alle violazioni del decreto riscontrate, si è rilevato 

come tale disposizione introduca un nuovo onere a carico del collegio sindacale che, nel caso degli 

emittenti quotati, andrebbe ad aggiungersi a quello previsto dall’art. 149 TUF. 

 

Infine, con riferimento alla pubblicazione da parte della Consob sul proprio sito internet dell’elenco 

dei soggetti che redigono la DNF, è stato richiesto un maggior grado di dettaglio delle informazioni 

fornite nell’elenco, ad esempio inserendo informazioni in merito a: standard di rendicontazione 

utilizzato, sito internet per la sua consultazione, settore dell’impresa e sue dimensioni, società di 

revisione, data della lettera di revisione, data dell’approvazione della DNF, collocazione della DNF 

(se in una relazione distinta o nella relazione sulla gestione). 

 

Analisi 
 
Per quanto riguarda l’obbligo di trasmissione della DNF direttamente alla Consob gravante sulle 

società non quotate né diffuse, non si ritiene di poter accogliere la proposta di attribuire al registro 

delle imprese l’onere di inviare all’Autorità le DNF depositate poiché, da un lato, la Consob non può 

imporre in via regolamentare doveri in capo ad un soggetto non vigilato, dall’altro, ai fini 

dell’assolvimento dei propri doveri di vigilanza, la Consob necessita di avere immediata contezza 

dei soggetti che hanno redatto una DNF, senza che tale esigenza possa essere intermediata dal 

coinvolgimento di altri soggetti.  

 

Tuttavia, in un’ottica di riduzione degli oneri a carico delle imprese, è stato modificato l’art. 3, 

comma 1, del regolamento in modo da prevedere per le società non quotate e non diffuse, la 

possibilità di comunicare alla Consob esclusivamente l’avvenuta pubblicazione della DNF sul 

registro delle imprese in alternativa alla trasmissione del documento all’Autorità. 

 

Con riferimento agli obblighi previsti dal regolamento nei confronti dell’organo di controllo della 

società che redige la DNF, si ritiene che la norma non introduca un nuovo obbligo in capo al 

collegio sindacale degli emittenti quotati. Si evidenzia, infatti, che ai sensi dell’articolo 149, comma 

3, del TUF gli organi di controllo delle società quotate sono già chiamate a vigilare, tra l’altro, sul 

rispetto della legge e dell’atto costitutivo e a comunicare senza indugio alla Consob “le irregolarità 

riscontrate nell’attività di vigilanza” trasmettendo i verbali delle relative riunioni e degli 

accertamenti svolti e ogni altra utile documentazione. In questo ambito l’articolo 3, comma 2 del 

regolamento specifica, tanto con riguardo alle società quotate quanto a quelle non quotate, che 

l’organo di controllo deve comunicare alla Consob gli “accertamenti relativi alle violazioni delle 

disposizioni previste dal decreto”, per tali intendendosi le violazioni cui il decreto riconnette una 

specifica sanzione ai sensi dell’art. 8.  

 

Infine, per quanto riguarda la richiesta di fornire un maggior grado di dettaglio delle informazioni 

pubblicate dalla Consob sul proprio sito internet, la Consob, condividendo l’esigenza rappresentata 

dalle associazioni partecipanti alla consultazione di agevolare e facilitare l’accesso degli 

stakeholders alle informazioni non finanziarie e la loro elaborazione,  in occasione della 
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pubblicazione dell’elenco dei soggetti che redigono la DNF, valuterà l’opportunità di inserire 

informazioni aggiuntive ritenute utili.   

 

2.4 Compiti del soggetto incaricato della revisione legale del bilancio (art. 4) 

Premessa 

Nel testo posto in consultazione si stabilisce che il soggetto incaricato della revisione legale del 

bilancio della società “riferisce” in una sezione separata della relazione di revisione sul bilancio se la 

DNF sia stata approvata dall’organo amministrativo. 

 

Risposte alla consultazione 
 

Alcune risposte alla consultazione hanno fatto emergere l’esigenza di chiarire meglio l’ambito 

dell’attività di revisione legale svolta dal revisore legale sul bilancio rispetto all’attività di 

attestazione di conformità delle informazioni non finanziarie, attività che, come più volte 

richiamato, possono essere svolte dal medesimo soggetto o da soggetti differenti ma entrambi 

abilitati alla revisione legale dei conti.  

 

La relazione di revisione prodotta dal revisore legale del bilancio o dalla società di revisione è 

destinata a contenere anche un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio e 

sulla sua conformità alle norme di legge. Potrebbe, pertanto, porsi il problema di quali siano i 

compiti del  revisore legale del bilancio rispetto alla DNF, nel caso in cui quest’ultima sia contenuta 

nella relazione di gestione. Al riguardo, è stato proposto di chiarire espressamente che l’attività di 

revisione legale o eventuali attività connesse del revisore legale del bilancio non possono mai avere 

ad oggetto la dichiarazione non finanziaria, anche se contenuta nella relazione di gestione, poiché 

l’attestazione di conformità da parte di chi effettua la verifica della DNF, sembrerebbe un presidio 

idoneo ad escludere incoerenze significative col bilancio. 

 

Alcune risposte alla consultazione, inoltre, hanno evidenziato come l’art. 4 del regolamento sembri 

imporre un forte vincolo per l’organo amministrativo ad approvare contemporaneamente la DNF e il 

progetto di bilancio. Tale aspetto rappresenterebbe un aggravio sia rispetto a quanto stabilito dalla 

direttiva, sia rispetto alle prescrizioni del decreto per quegli EIPR che intendano esercitare l’opzione 

di redigere la DNF come documento separato. Inoltre, per quanto fortemente auspicabile, tale 

contemporaneità risulterebbe difficilmente raggiungibile data la complessità della raccolta e 

dell’aggregazione dei dati. Al riguardo, alcuni rispondenti hanno proposto che la verifica in capo al 

revisore incaricato della revisione legale del bilancio possa intendersi limitata alla “avvenuta 

predisposizione” della DNF piuttosto che alla sua “avvenuta approvazione”. 

 

Analisi 

Con riferimento all’esigenza di chiarire meglio l’ambito dell’attività del revisore legale del bilancio 

rispetto all’attività del soggetto incaricato di effettuare la verifica di conformità della DNF, si ritiene 

che i rispettivi compiti siano già chiaramente distinti.  
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In primo luogo, si ricorda quanto già stabilito nel decreto. Infatti, sebbene in via generale, il revisore 

legale che esprime il giudizio sul bilancio debba altresì, ai sensi dell’art. 14, lett. e) del d.Lgs. n. 

39/2010, esprimere il giudizio di coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio e della sua 

conformità alla legge, ove la DNF sia contenuta nella relazione sulla gestione, l’art. 3, comma 10, 

del decreto esclude espressamente che la DNF sia oggetto di tale giudizio da parte del revisore del 

bilancio, in quanto già sottoposta all’obbligo di attestazione della conformità alla legge da parte del 

revisore designato.  

 

In secondo luogo, occorre chiarire che, nello svolgere i propri compiti, il revisore legale del bilancio 

deve attenersi anche al principio di revisione ISA Italia 720, il quale, nel declinare le responsabilità 

del revisore legale relativamente alle “altre informazioni” (diverse dal bilancio) incluse nei 

documenti che contengono il bilancio, richiede che il revisore legga criticamente tali informazioni 

per identificare e prevenire incoerenze significative con il bilancio oggetto di revisione.  

 

Il principio di revisione ISA Italia 720 (che richiede una lettura critica e non l’espressione di un 

giudizio di coerenza)  deve comunque trovare applicazione da parte del revisore legale incaricato di 

esprimere il giudizio sul bilancio, in quanto gli obblighi ivi contenuti sono volti a tutelare 

l’attendibilità del giudizio sul bilancio attraverso la verifica che le “altre informazioni”  non mettano 

in discussione il contenuto dell’informazione presente nel bilancio. I controlli fatti dal revisore 

legale del bilancio hanno quindi una finalità diversa dai controlli richiesti al revisore designato 

dell’attestazione sulla DNF.   

 

Inoltre, per chiarire maggiormente il ruolo del revisore legale del bilancio è stato sostituito il termine 

“riferisce” utilizzato nell’art. 4, comma 1, con il termine “indica”, al fine di evidenziare che, salvo 

quanto sopra specificato, l’attività del revisore legale del bilancio deve essere solamente accertativa 

dell’avvenuta approvazione della DNF da parte dell’organo di gestione. A tale ultimo riguardo si 

chiarisce che  per consentire al revisore legale di attestare che la DNF è stata predisposta si rende 

necessario fare riferimento ad un atto di formale approvazione da parte dell’organo che la deve 

predisporre.   

Infine, per evitare confusione di ruoli tra il revisore legale del bilancio e il soggetto incaricato di 

effettuare il controllo della conformità della DNF rispetto a quanto richiesto dal decreto, è stato 

modificato l’art. 1 introducendo la definizione di “revisore designato”, per tale intendendosi il 

soggetto designato per la verifica di conformità della DNF ed è stato definito con il termine 

“revisore incaricato” [art. 1, comma 1, lett. d)] il soggetto incaricato della revisione legale del 

bilancio della società.  

Inoltre, riscontrando una osservazione pervenuta in consultazione sono stati modificati i riferimenti 

contenuti all’”organo di gestione” con un riferimento all’”organo amministrativo. 

 

Con  riferimento alla tempistica di approvazione della DNF da parte dell’organo amministrativo 

rispetto al bilancio, non si ritiene che l’art. 4 della bozza di regolamento posta in consultazione 

pregiudichi l’esigenza segnalata da alcune associazioni di consentire che l’approvazione del progetto 

di bilancio e quella della DNF avvengano in momenti diversi e, pertanto, la norma non è stata 

modificata. La DNF quindi, può ben essere approvata successivamente al progetto di bilancio 
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purché venga pubblicata entro il termine stabilito dall’art. 5 del decreto e dall’art. 2 del regolamento 

in esame. Al fine di chiarire maggiormente tali tempistiche, come ricordato in precedenza, è stato 

modificato il testo dell’art. 2 della bozza di regolamento, prevedendosi che la DNF, ove contenuta in 

un documento separato, deve essere pubblicata entro gli stessi termini previsti per la pubblicazione o 

il deposito della relazione sulla gestione. 

 

2.5 Relazione sulla dichiarazione di carattere non finanziario (art. 5) 

Premessa 

Per quanto riguarda i principi di comportamento e le modalità di svolgimento della verifica della 

conformità delle informazioni da parte del revisore designato, è previsto che quest’ultimo debba 

produrre un’attestazione circa la conformità della DNF rispetto a quanto richiesto dal decreto stesso.  

 

Nel fare ciò, il soggetto designato può seguire due diverse metodologie di attestazione: 

 

 “limited assurance engagements”, in conseguenza della quale il soggetto designato rilascia 

un’attestazione nella quale rappresenta che non sono emersi elementi tali da ritenere la non 

conformità della DNF allo standard di rendicontazione di riferimento (presuppone un livello 

di estensione dell’attività di verifica inferiore rispetto a quello da svolgere per un esame 

completo); 

 

 “reasonable assurance angagements”, in conseguenza della quale il soggetto designato 

rilascia un’attestazione contenente un giudizio di conformità della DNF allo standard di 

rendicontazione di riferimento (presuppone il più alto livello di estensione nell’attività di 

verifica svolta ai fini di un esame completo). 

 

La relazione sulla DNF prodotta dal revisore designato dovrà indicare, tra le altre cose, le 

metodologie e lo standard di rendicontazione utilizzato o la metodologia di rendicontazione 

autonoma, le procedure di verifica poste in essere per il rilascio dell’attestazione, nonché il principio 

internazionale, riconosciuto dagli ordini e dalle associazioni professionali, utilizzato per lo 

svolgimento dell’incarico di attestazione. 

 
Risposte alla consultazione 
 
Alcune risposte alla consultazione hanno suggerito affinamenti al modello flessibile adottato dalla 

Consob che pone come obbligatoria un’attestazione di limited assurance ma consente alla società di 

richiedere al revisore designato il rilascio di un giudizio reasonable assurance.  

Al riguardo le osservazioni pervenute hanno proposto diverse soluzioni: 

a) fissare un periodo transitorio (tra i due e i tre anni) durante il quale il giudizio richiesto al revisore 

designato sia obbligatoriamente di limited assurance; successivamente, scaduto il periodo 

transitorio, il giudizio richiesto  sarà per gli enti di interesse pubblico necessariamente di reasonable 
assurance; 
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b) modificare il comma 2 dell’art. 5 in modo da consentire espressamente al revisore designato di 

rilasciare attestazioni che contengano alternativamente: i) una limited assurance sulla DNF nel suo 

complesso, oppure ii) una limited assurance sulla DNF nel suo complesso e una reasonable 
assurance su alcune informazioni della DNF; iii) una resonable assurance sulla DNF nel suo 

complesso; 

Alcune associazioni hanno richiesto, al fine di garantire l’indipendenza effettiva del revisore legale, 

e l’assenza di conflitti di interesse, di indicare nella DNF anche i dati relativi ad eventuali società 

terze che hanno supportato la realizzazione della medesima. 

Infine, con riferimento al contenuto della DNF, alcuni soggetti che hanno partecipato alla 

consultazione hanno chiesto chiarimenti sulla portata applicativa del principio di materialità nella 

redazione di una DNF consolidata,  in particolare con riguardo ai casi della potenziale inclusione 

nella DNF prodotta da una “società madre” dei dati relativi a società integralmente consolidate ma 

non rilevanti dal punto di vista socio-ambientale o a società facenti parte di joint venture non 

consolidate integralmente ma rilevanti nell’ottica dell’informativa non finanziaria.  

 

Analisi 

Per quanto riguarda le osservazioni pervenute con riferimento al modello di attestazione adottato nel 

regolamento, non si ritiene opportuno introdurre un periodo transitorio in cui prevedere solo la 

limited assurance  e al termine del quale introdurre obbligatoriamente una reasonable assurance.   
 

La soluzione regolamentare adottata ha infatti il pregio di consentire da subito l’adozione di una 

reasonable assurance senza attendere, tra l’altro, il decorso di un triennio. La scelta adottata dallo 

schema di regolamento, risponde alla duplice esigenza, da una parte, di consentire al mercato di 

continuare a operare sulla base dei principi finora utilizzati (prevalentemente limited assurance) e, 

dall’altra, di progredire gradualmente verso forme più evolute di reporting in materia di 

informazione non finanziaria (reasonable assurance). 

 

Quanto alla possibilità di prevedere quest’ultima come unica modalità di attestazione si ritiene 

opportuno monitorare l’applicazione della disciplina ed eventualmente valutare una modifica in sede 

di verifica di impatto della regolamentazione (VIR), tenuto anche conto del fatto che qualora si 

richiedesse ai revisori un’attestazione nella forma della reasonable assurance, con conseguente 

svolgimento di procedure più estese, l’impatto economico sulle imprese ne risulterebbe aggravato. 

 

In questa stessa ottica, di consentire cioè il più ampio ventaglio di possibilità in merito alla verifica 

della DNF, è stata invece accolta la richiesta di modificare l’art. 5, comma 2, al fine di rendere 

possibile una tipologia di attestazione “mista” in cui cioè la reasonable assurance investa solo 

alcune parti della DNF.   

 

Per quanto riguarda l’indipendenza del revisore legale che rilascia l’attestazione sulla DNF si ritiene 

che il tema di eventuali conflitti di interesse del revisore incaricato della verifica della DNF possa 

essere affrontato in virtù del richiamo, contenuto nell’art. 1, comma 5, lett. f) del regolamento in 
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base al quale la relazione del revisore designato “contiene una dichiarazione sul rispetto dei principi 
sull’indipendenza e degli altri principi etici stabiliti dai codici internazionali riconosciuti dagli 
ordini e dalle associazioni professionali, utilizzati per lo svolgimento dell’incarico di attestazione”. 

Al riguardo si evidenzia infatti che tali codici già prevedono indicazioni in materia di tutela 

dell’indipendenza anche nelle circostanze menzionate dai rispondenti. 

 

Infine, per quanto riguarda il contenuto della DNF consolidata, va innanzi tutto precisato che la 

definizione dell’ambito oggettivo di applicazione dell’art. 4 del decreto non è oggetto della delega 

regolamentare attribuita alla Consob. Tuttavia, nell’ottica di favorire un’applicazione e 

interpretazione uniformi del decreto, pare ragionevole ritenere, facendo riferimento a quanto 

espressamente previsto dal decreto, che la DNF consolidata debba comprendere, oltre ai dati della 

società madre, solamente quelli delle società figlie consolidate integralmente “nella misura 
necessaria ad assicurare la comprensione dell’attività del gruppo, del suo andamento, dei suoi 
risultati e dell’impatto dalla stessa prodotta”. Pertanto, il principio di materialità espressamente 

richiamato dal decreto può rilevare solo per selezionare, all’interno del perimetro delle società 

consolidate sotto il profilo dell’informazione finanziaria, quelle da escludere nella DNF.  

 

2.6 Criteri per l’esame, da parte della Consob, dell’informazione non finanziaria (art. 6) 

Premessa 
 

Il testo posto in consultazione prevede che la vigilanza della Consob avvenga su base campionaria.  

La Consob individua annualmente parametri integrabili, tra cui le segnalazioni ricevute previste dal 

regolamento e le “informazioni significative” ricevute da altre pubbliche amministrazioni o da 

“soggetti interessati”, in base ai quali selezionare l’insieme dei soggetti da inserire nel campione di 

vigilanza. Una parte di tale campione è determinato sulla base di un approccio fondato sulla 

selezione casuale e sulla rotazione.   

 

Il comma 4 dell’art. 6 prevede, inoltre, che la verifica da parte della Consob che le DNF siano 

conformi agli articoli 3 e 4 del decreto è effettuata coerentemente con gli orientamenti formulati 

dalla Commissione europea ai sensi dell’art. 2 della direttiva, già richiamati nella presente relazione.  

 

Risposte alla consultazione  
 

Sono pervenute diverse osservazioni tese a limitare o specificare la categoria dei “soggetti 

interessati” titolati ad inviare segnalazioni alla Consob o ad attribuire un valore segnaletico 

particolare a quelle pervenute da determinate categorie di soggetti. In particolare, alcuni rispondenti 

hanno chiesto di definire più compiutamente la qualifica di “informazioni significative” e di 

“soggetti interessati”, ritenute troppo ampie e possibili di determinare una legittimazione 

eccessivamente diffusa.  

 

Altri rispondenti hanno chiesto che i soggetti nei confronti dei quali il revisore designato esprima 

un’attestazione con rilievi, un’attestazione negativa o rilasci una dichiarazione di impossibilità di 
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esprimere un’attestazione vengano comunque sottoposti all’esame della Consob, indipendentemente 

dalla procedura campionaria stabilita per la selezione. 

 

Inoltre, sono pervenute diverse osservazioni da parte di associazioni rappresentative dei lavoratori 

orientate, nel complesso, da un lato, a richiedere alla Consob di assumere un vero e proprio onere di 

verifica della veridicità delle informazioni non finanziarie pubblicate e, dall’altro, a dare rilevanza a 

tal fine sia ai dati in possesso di altre Autorità o degli organismi di risoluzione delle controversie 

extragiudiziali (ADR), sia alle “interlocuzioni” con le rappresentanze sindacali, con riguardo al tema 

delle segnalazioni per la formazione del campione di vigilanza. 

Infine, sono pervenute diverse osservazioni tese ad aumentare le indicazioni regolamentari sul 

contenuto della DNF al fine di garantire uniformità e chiarezza nella verifica di conformità 

effettuata dalla Consob, secondo quanto previsto dall’art. 6, comma 4 del regolamento. 

Analisi 

Riguardo alle osservazioni volte a limitare o specificare la categoria dei “soggetti interessati” titolati 

ad inviare segnalazioni alla Consob, si evidenzia in questa sede che la formulazione è identica a 

quella usata dall’art. 89-quater del Regolamento Emittenti  in tema di determinazione dei criteri per 

la verifica delle informazioni finanziarie. In sede di definizione della delibera annuale di fissazione 

dei parametri, verrà stabilito, così come già avviene in tema di informazione finanziaria per quanto 

concerne la selezione degli emittenti quotati ai sensi del suddetto art. 89-quater, se le segnalazioni 

ricevute comporteranno l’inserimento automatico nel campione (cd. campione supervisory based), 

oppure dovranno essere ponderate insieme ad altri parametri (cd. campione risk based).  

 

Con riferimento alla richiesta di sottoporre necessariamente all’esame della Consob i soggetti nei 

confronti dei quali il revisore designato esprima un’attestazione con rilievi, un’attestazione negativa 

o rilasci una dichiarazione di impossibilità di esprimere un’attestazione, si evidenzia anche in tale 

caso che spetterà alla delibera di determinazione annuale del campione di vigilanza valutare, così 

come già avviene in tema di informazione finanziaria, l’inserimento automatico o meno nel 

campione. 

 

Sul tema delle osservazioni prodotte dalle associazioni rappresentative dei lavoratori, si evidenzia 

che il d.lgs. n. 254 del 2016 attribuisce alla Consob, tra l’altro, il potere di sanzionare, “salvo che il 
fatto costituisca reato”, gli amministratori e i componenti dell’organo di controllo di un ente 

pubblico qualora la DNF individuale o consolidata contenga “fatti materiali rilevanti non 
rispondenti al vero ovvero omett[a] fatti materiali rilevanti la cui informazione è prevista agli 
articoli 3 e 4” del decreto (art. 8, comma 4). Analogo potere può essere esercitato con riferimento ad 

una DNF redatta su base volontaria di cui è attestata la conformità ai sensi dell’art. 7, comma 1 del 

decreto.  

 

Si tratta di un potere assai significativo, che tuttavia deve pur sempre essere calato nel contesto 

normativo generale che disciplina la materia. Innanzitutto, nell’individuare i poteri strumentali 

all’esercizio di tali competenze, l’art. 9 del decreto fa riferimento, limitatamente all’assolvimento 

dei compiti di cui al decreto (quindi anche con riferimento all’accertamento di eventuali falsità od 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    800    –



omissioni rilevanti), ai poteri di cui all’art. 115, comma 1, lettere a), b) e c) del TUF, nei confronti 

degli enti obbligati a redigere la DNF, dei soggetti che pubblichino DNF su base volontaria nonché 

dei componenti dei loro organi sociali. Si tratta di poteri di richiesta di informazioni e di notizie, di 

audizione personale e di ispezione documentale, che la Consob già esercita nell’ambito della 

vigilanza sull’informativa societaria diffusa dalle società quotate. Non è richiamata, invece, la lettera 

c-bis dell’art. 115 che, rimandando agli ulteriori poteri previsti dall’art. 187-octies del TUF in tema 

di abusi di mercato, estende lo spettro di intervento della Consob a chiunque sia informato dei fatti e 

amplia significativamente gli strumenti di vigilanza ed accertamento sanzionatorio a disposizione.   

 

In secondo luogo, l’accertamento sanzionatorio in oggetto è limitato soltanto alle falsità ed 

omissioni rilevanti, in grado, cioè, di impedire od ostacolare “la comprensione dell’attività 
d’impresa, del suo andamento, dei suoi risultati e dell’impatto dalla stessa prodotto”, integrando 

quel principio di materialità che permea tutta la normativa in oggetto.  

 

Da tali considerazioni emerge che alla Consob non è affidato il compito di sanzionare, in 

contraddittorio continuo fra società e stakeholders,  una generica “responsabilità sociale d’impresa”, 

bensì quello di verificare la completezza e la coerenza delle informazioni non finanziarie fornite al 

mercato, in linea con le competenze già attribuite alla Consob in tema di informativa finanziaria, 

attraverso strumenti di vigilanza espressamente enumerati (i poteri di cui all’art. 115, comma 1, 

lettere a), b) e c) del TUF) ed attivati nei confronti di soggetti esplicitamente individuati. Attraverso 

l’utilizzo di tali strumenti, la Consob potrà in particolare verificare se le procedure e i controlli posti 

in essere per garantire l’adeguatezza informativa della DNF siano stati efficaci, e comminare le 

sanzioni in caso di riscontrate violazioni della normativa. 

 

A tal fine sembra opportuno che l’attendibilità delle informazioni non finanziarie presentate sia 

garantita da una adeguata tracciabilità dei dati e delle informazioni a supporto. 

 

Tali poteri potranno essere, ovviamente, attivati dalle segnalazioni di “soggetti interessati”, come 

esplicitamente prevede l’art. 6 della bozza di regolamento proposta, e le organizzazioni sindacali e 

le associazioni a difesa dell’ambiente e dei diritti umani, per la loro prossimità alle questioni 

coinvolte dalla DNF, potranno svolgere un ruolo fondamentale in tal senso. Ciò non esclude, inoltre, 

l’onere dell’Autorità di elaborare le informazioni acquisite anche alla luce delle altre informazioni 

comunque ricevute, da esposti, segnalazioni di altre Autorità o comunque rese note al mercato. 

 

Infine, con riferimento alle osservazioni riguardanti il contenuto della DNF si ritiene che non si 

possa inserire nulla di quanto proposto dai rispondenti nel regolamento per via dell’oggetto della 

delega regolamentare sul contenuto della DNF. L’art. 3, comma 1, del decreto fornisce alcune 

indicazioni che consentono di individuare il contenuto necessario della DNF: in primo luogo, sono 

indicati gli elementi informativi attraverso i quali può essere assicurata la comprensione dell’attività 

di impresa; in secondo luogo, è espressamente previsto un criterio di rilevanza o di “materialità” in 

base al quale selezionare le informazioni da fornire nella DNF con riguardo a tutti gli elementi 

informativi summenzionati. 
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In aggiunta si rileva che tale criterio di “materialità” e il ricorso al principio dell’explain come 

previsto dall’art. 3 del d. Lgs.254/2016 possa applicarsi anche nel caso di significative modifiche del 

perimetro di consolidamento a seguito di operazioni di finanza straordinaria realizzate nel corso 

dell’esercizio oggetto della DNF che determinano significative difficoltà operative nell’includere 

nella DNF le informazioni relative a dette società acquisite. 

 

Si ribadisce, inoltre, che la verifica da parte della Consob che le DNF siano conformi agli articoli 3 e 

4 del decreto sarà effettuata coerentemente con gli orientamenti formulati dalla Commissione 

europea ai sensi dell’art. 2 della direttiva che delineano, altresì, alcuni framework di rendicontazione 

applicabili.

 

2.7 Altre osservazioni 

 
Risposte alla consultazione 
 

Alcuni partecipanti alla consultazione hanno proposto la formazione di una commissione o di un 

comitato consultivo composto da personalità competenti e indipendenti che elabori, aggiorni e 

analizzi in via comparata i documenti per agevolare la Consob nello svolgimento delle sue funzioni 

di vigilanza.  

 

Con riferimento alle informazioni contenute nella relazione di attestazione rilasciata dal revisore 

incaricato della verifica di conformità della DNF, alcuni rispondenti hanno proposto un maggior 

dettaglio nella descrizione delle procedure di verifica svolte da parte del revisore designato (ad es: 

una “check list” relativa alle operazioni di controllo svolte dal revisore o dall’organo di revisione, in 

merito al contenuto della dichiarazione di carattere non finanziario redatta dall’azienda). 

Analisi 
 
Per quanto riguarda la proposta di istituire un comitato consultivo, occorre chiarire che la 

competenza a vigilare sul rispetto della disciplina in vigore per la redazione e pubblicazione della 

DNF è attribuita in via esclusiva alla Consob, la quale la esercita nell’ambito della propria 

autonomia organizzativa. Va peraltro ricordato che, sul piano della vigilanza regolamentare l’art. 5 

del regolamento Consob sugli atti di regolazione generale (adottato con delibera n. 19654/2016) 

prevede la possibilità di istituire comitati, composti da esponenti dei soggetti di volta in volta 

interessati, per acquisire anche contributi esterni all’Autorità. Anche nella fase di applicazione della 

disciplina in esame potrebbe  essere valutata l’eventuale costituzione di gruppi di lavoro con 

soggetti esperti in materia per valutare eventuali miglioramenti della disciplina.  

 

Con riferimento alla richiesta di fornire un grado di maggior dettaglio riguardo alle verifiche 

effettuate dal revisore designato per il rilascio dell’attestazione, si evidenzia che è lo stesso revisore 

che deve indicare le procedure di verifica svolte, le quali, tuttavia, non possono essere ricomprese in 

una “check list” in quanto possono variare a seconda del settore di attività della società o di altre 

circostanze.  
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3. ONERI E BENEFICI  

La direttiva 2014/95/UE, introducendo un nuovo obbligo per gli EIPR di fornire nella relazione 

annuale sulla gestione una dichiarazione di carattere non finanziario, impone agli stessi di porre in 

essere adeguati sistemi di raccolta dati e procedure di controllo. Pertanto, l’obbligo dettato dalla 

direttiva impone certamente costi a carico delle imprese (principalmente costi interni) legati alla 

necessità di istituire e mantenere un processo di raccolta dati affidabile e di consolidamento degli 

stessi. A tal fine, l’impresa potrebbe avere l’esigenza di definire al proprio interno una struttura 

dedicata e di svolgere attività di formazione nei confronti delle aree che sono proprietarie delle 

informazioni. Possono emergere, inoltre, costi relativi alla necessità di acquisire servizi di 

consulenza esterna o di strumentazioni informatiche necessarie per l’implementazione dei sistemi di 

raccolta dati e dei relativi processi di rilevazione e rendicontazione. Un ulteriore onere è costituito 

dall’attribuzione dell’incarico ad un revisore per la verifica della DNF.  

Tenuto conto di quanto sopra rappresentato, nella definizione del presente regolamento si è cercato 

di limitare gli oneri amministrativi a carico delle imprese riconducibili all’attuazione delle deleghe 

normative previste in capo alla Consob. Ad esempio, per le società quotate o diffuse si è previsto 

che la pubblicazione  e la trasmissione alla Consob della DNF avvenga secondo le modalità già 

stabilite dalle norme che disciplinano la diffusione e lo stoccaggio delle informazioni societarie e 

per le società che non rientrano tra queste, è stata stabilita la possibilità di comunicare alla Consob 

l’avvenuta pubblicazione della DNF sul registro delle imprese in alternativa alla trasmissione del 

documento all’Autorità.  

Tra le misure volte a consentire agli operatori del mercato di avvicinarsi gradualmente ai nuovi 

obblighi e di maturare con il tempo l’esperienza necessaria affinché i sistemi posti in essere dalle 

società e i controlli esterni possano evolvere verso forme eventualmente più complesse, la Consob 

ha previsto un modello flessibile per l’attestazione della DNF, consentendo che quest’ultima possa 

rimanere nella forma di una limited assurance al fine di non aggravare ulteriormente le imprese 

nello svolgimento di procedure più estese richieste dalla reasonable assurance. 

Gli oneri amministrativi cui dovranno far fronte le imprese per adeguarsi agli obblighi dettati dalla 

direttiva e dal decreto, appaiono comunque ampiamente compensati in rapporto ai benefici che può 

generare una maggiore trasparenza dell’impresa attraverso la divulgazione di informazioni di 

carattere non finanziario. Tra questi vi è sicuramente la possibilità per i risparmiatori e i consumatori 

di assumere scelte di investimento e di consumo più consapevoli, indirizzandosi verso aziende più 

virtuose sotto il profilo degli impatti sociali e ambientali prodotti e più attente a strategie gestionali e 

produttive sostenibili. 

L’obbligatorietà di una rendicontazione non finanziaria non solo rappresenta un elemento di 

trasparenza nella comunicazione delle imprese ma è uno stimolo al perseguimento di comportamenti 

sostenibili e agevola l’azienda nell’operare scelte in una prospettiva di lungo periodo; infatti, 

l’impegno reale e dimostrabile nella gestione di aspetti non finalizzati esclusivamente al profitto è 

un indice della capacità e dell’interesse dell’impresa di creare valore nel medio-lungo termine.  
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Infine, si ritiene che la divulgazione annuale delle politiche, degli obiettivi aziendali e degli 

indicatori di performance da parte delle imprese possano costituire un naturale stimolo 

all’innovazione, alla ricerca e al miglioramento continuo della competitività. 

4. INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI AI FINI DELLA SUCCESSIVA REVISIONE DELL’ATTO. 

Ai fini della successiva revisione dell’atto verrà analizzato: 

a) il monitoraggio della tempistica e delle modalità di pubblicazione della DNF; 

b) il contenuto delle relazioni di verifica sulla DNF; 

c) il grado di utilizzo dell’attestazione nella forma limited/reasonable assurance; 

 le segnalazioni di irregolarità pervenute.

 

 

5. RAFFRONTO TRA IL REGOLAMENTO POSTO IN CONSULTAZIONE E LA VERSIONE FINALE DEL 

REGOLAMENTO. 
 

Regolamento in Consultazione Regolamento definitivo 

Art. 1 

(Definizioni) 
 

1. Nel presente regolamento si intendono per: 
 

a) “dichiarazione non finanziaria”: la dichiarazione 

individuale o consolidata di carattere non finanziario 

prevista dagli articoli 3 e 4 del decreto legislativo 30 

dicembre 2016, n. 254, redatta dai soggetti di cui 

all’articolo 2 e all’articolo 7 del medesimo decreto; 

 

b) “emittenti quotati”: le società italiane emittenti valori 

mobiliari ammessi alla negoziazione su mercati 

regolamentati italiani e dell’Unione europea; 

 

c) “revisore incaricato”: il revisore legale o la società di 

revisione legale incaricati della verifica della 

dichiarazione di carattere non finanziario; 

 

d) “decreto”: il decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 

254; 

 

e) “regolamento emittenti”: il regolamento di attuazione 

del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla 

Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, 

come successivamente modificato. 

 

Art. 1 

(Definizioni) 
 

1. Nel presente regolamento si intendono per: 
 

a) “dichiarazione non finanziaria”: la dichiarazione 

individuale o consolidata di carattere non finanziario 

prevista dagli articoli 3 e 4 del decreto legislativo 30 

dicembre 2016, n. 254, redatta dai soggetti di cui 

all’articolo 2 e all’articolo 7 del medesimo decreto; 

 

b) “emittenti quotati”: le società italiane emittenti 

valori mobiliari ammessi alla negoziazione su mercati 

regolamentati italiani e dell’Unione europea; 

 

c) “emittenti diffusi”: gli emittenti strumenti 
finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante, 
di cui all’articolo 2-bis del regolamento emittenti; 
 

d) “revisore incaricato designato”: il revisore legale o 

la società di revisione legale incaricati della verifica 

della dichiarazione di carattere non finanziario; 

 

e) “revisore incaricato”: il revisore legale o la 
società di revisione legale incaricati della revisione 
legale del bilancio 
 

f) “decreto”: il decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 

254; 
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g) “regolamento emittenti”: il regolamento di 

attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 

58, concernente la disciplina degli emittenti, adottato 

dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 

1999, come successivamente modificato. 
 

Art. 2 

(Pubblicazione delle dichiarazioni non finanziarie) 

 

1. Entro gli stessi termini previsti per la pubblicazione 

sul registro delle imprese, i soggetti di cui all’articolo 2 

e all’articolo 7 del decreto pubblicano la dichiarazione 

non finanziaria e le eventuali modifiche o integrazioni 

alla stessa apportate, anche ai sensi di quanto previsto 

dall’articolo 9, comma 2, del decreto medesimo, 

secondo le modalità di seguito specificate: 

 

 

 

a) gli emittenti quotati effettuano la pubblicazione  ai 

sensi di quanto previsto dagli articoli 65-bis, comma 2, 

65-quinquies, 65-sexies e 65-septies del regolamento 

emittenti; 

 

 

 

 

 

 

b) gli emittenti strumenti finanziari diffusi fra il pubblico 

in misura rilevante di cui all’articolo 2-bis del 

regolamento emittenti, effettuano la pubblicazione  ai 

sensi di quanto previsto dall’articolo 110 del medesimo 

regolamento; 

 

 

 

 

 

 

 

 

c) i soggetti che non appartengono alle categorie di cui 

alle precedenti lettere a) e b), effettuano la pubblicazione 

sul proprio sito internet. 

Art. 2 

(Pubblicazione delle dichiarazioni non finanziarie) 

 

1.  Fermo restando, quanto previsto dalla legge in 
materia di pubblicazione e deposito della relazione 
sulla gestione, quando la dichiarazione non 
finanziaria è contenuta, in tutto o in parte, nella 
relazione distinta di cui all’articolo 5, commi 1, 
lettera b) e  3, lettera b), del decreto, quest’ultima è 
pubblicata secondo i termini e le modalità di seguito 
specificati: 
 
a) gli emittenti quotati la pubblicano 
congiuntamente alla relazione finanziaria annuale 
di cui all’articolo 154-ter del decreto legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58  con le modalità  previste dagli 
articoli 65-bis, comma 2, 65-quinquies, 65-sexies e 
65-septies del regolamento emittenti; 
 
b) gli emittenti diffusi, contestualmente al deposito 
della relazione distinta presso il registro delle 
imprese, la pubblicano con le modalità previste 
dall’articolo 110 del regolamento emittenti. Gli 
emittenti diffusi di cui all’articolo 2 del decreto 
provvedono altresì al deposito della relazione 
distinta presso la sede sociale congiuntamente alla 
relazione sulla gestione nei termini previsti 
dall’articolo 2429, comma 3, del codice civile. 
 
 
 
2. I soggetti non quotati né diffusi pubblicano sul 
proprio sito internet la relazione sulla gestione o la 
relazione distinta, contenente la dichiarazione non 
finanziaria contestualmente al deposito presso il 
registro delle imprese. La relazioni così pubblicate 
rimangono disponibili nel sito internet per almeno 
cinque anni. I soggetti non quotati né diffusi  di cui 
all’articolo 2 del decreto provvedono altresì al 
deposito della relazione distinta presso la sede 
sociale congiuntamente alla relazione sulla gestione 
nei termini previsti dall’articolo 2429, comma 3, del 
codice civile. 
 
3. Nel caso previsto dall’articolo 5, commi 2 e 4, del 
decreto, le altre relazioni previste da norme di legge 
sono pubblicate in una apposita sezione del sito 
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internet e depositate presso il registro delle imprese 
congiuntamente alla relazione sulla gestione. 
 
4. Con la richiesta di cui all’articolo 9, comma 2, del 
decreto, la Consob indica i termini e le modalità di 
pubblicazione delle modifiche o integrazioni alla 
dichiarazione non finanziaria. 

Art. 3 

(Informazioni da fornire alla Consob) 

 

1. I soggetti indicati nell’articolo 2, comma 1, lettera c) 

trasmettono alla Consob, secondo le modalità dalla 

stessa indicate sul proprio sito internet, la dichiarazione 

non finanziaria entro quindici giorni decorrenti dalla 

pubblicazione sul registro delle imprese di cui 

all’articolo 5 del decreto. 

 

 

 

 

 

2. Fermi restando gli obblighi di comunicazione previsti 

da altre norme di legge, l’organo di controllo delle 

società che redigono la dichiarazione non finanziaria 

trasmette senza indugio alla Consob gli accertamenti 

relativi alle violazioni delle disposizioni previste dal 

decreto riscontrate nell’esercizio delle funzioni di cui 

all’articolo 3, comma 7, del medesimo decreto. 

 

 

3. La Consob pubblica annualmente sul proprio sito 

internet l’elenco dei soggetti che redigono la 

dichiarazione non finanziaria ai sensi dell’articolo 2 e 

dell’articolo 7 del decreto. 

Art. 3 

(Informazioni da fornire alla Consob) 

 
1. I soggetti indicati nell’articolo 2, comma 21, lettera 

c), entro quindici giorni dalla pubblicazione sul 
registro delle imprese di cui all’articolo 5 del 
decreto, trasmettono alla Consob, secondo le modalità 

dalla stessa indicate sul proprio sito internet, la 

dichiarazione non finanziaria ovvero comunicano 
l’avvenuto deposito della stessa presso il registro 
delle imprese. entro quindici giorni decorrenti dalla 

pubblicazione sul registro delle imprese di cui 

all’articolo 5 del decreto. 

 

2. Fermi restando gli obblighi di comunicazione 

previsti da altre norme di legge, l’organo di controllo 

delle società che redigono la dichiarazione non 

finanziaria trasmette senza indugio alla Consob gli 

accertamenti relativi alle violazioni delle disposizioni 

previste dal decreto riscontrate nell’esercizio delle 

funzioni di cui all’articolo 3, comma 7, del medesimo 

decreto. 

 

3. La Consob pubblica annualmente sul proprio sito 

internet l’elenco dei soggetti che hanno pubblicato 

redigono la dichiarazione non finanziaria. ai sensi 

dell’articolo 2 e dell’articolo 7 del decreto.  
 

Art. 4 

(Compiti del soggetto incaricato della revisione legale 
del bilancio) 

 

Il soggetto incaricato della revisione legale del bilancio 

riferisce in una apposita sezione della relazione di 

revisione sul bilancio dell’avvenuta approvazione da 

parte dell’organo di gestione della dichiarazione non 

finanziaria. 

Art. 4 

(Compiti del soggettorevisore incaricato della 
revisione legale del bilancio) 

 

Il soggetto revisore incaricato della revisione legale 

del bilancio riferisce indica in una apposita sezione 

della relazione di revisione sul bilancio dell’avvenuta 

approvazione da parte dell’organo amministrativo 
della dichiarazione non finanziaria. 

Art. 5 

(Relazione sulla dichiarazione di carattere non 
finanziario)  

 

1. Il revisore incaricato rilascia un’apposita relazione, 

indirizzata all’organo di gestione, che:  

 

a) indica il presupposto normativo ai sensi del quale la 

Art. 5 

(Relazione sulla dichiarazione di carattere non 
finanziarioa)  

 

1. Il revisore incaricato designato rilascia un’apposita 

relazione, indirizzata all’organo amministrativo, che:  

 

a) indica il presupposto normativo ai sensi del quale la 
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relazione viene rilasciata; 

b) identifica la dichiarazione non finanziaria approvata 

dall’organo di gestione e sottoposta a verifica; 

c) indica le metodologie e i principi previsti dallo 

standard di rendicontazione utilizzato quale riferimento 

o dalla metodologia di rendicontazione autonoma 

utilizzata dall’organo di gestione nella redazione della 

dichiarazione non finanziaria; 

d) contiene una descrizione della portata del lavoro 

svolto e delle procedure di verifica poste in essere ai fini 

del rilascio dell’attestazione;  

e) indica il principio internazionale, riconosciuto dagli 

ordini e dalle associazioni professionali, utilizzato per lo 

svolgimento dell’incarico di attestazione; 

f) contiene una dichiarazione sul rispetto dei principi 

sull’indipendenza e degli altri principi etici stabiliti dai 

codici internazionali riconosciuti dagli ordini e dalle 

associazioni professionali, utilizzati per lo svolgimento 

dell’incarico di attestazione; 

g) esprime un’attestazione che, sulla base del lavoro 

svolto, non sono pervenuti all’attenzione del revisore 

incaricato elementi che facciano ritenere che la 

dichiarazione non finanziaria non sia stata redatta, in 

tutti gli aspetti significativi, in conformità a quanto 

richiesto dagli articoli 3 e 4 del decreto e dallo standard 

di rendicontazione o dalla metodologia di 

rendicontazione autonoma utilizzata. 

 

 

2. In alternativa a quanto previsto dal comma 1, lettera 

g), l’organo di gestione che redige la dichiarazione non 

finanziaria può richiedere al revisore incaricato di 

attestare che, a giudizio del revisore, la dichiarazione 

non finanziaria è stata redatta, in tutti gli aspetti 

significativi, in conformità a quanto richiesto dagli 

articoli 3 e 4 del decreto e dallo standard di 

rendicontazione o dalla metodologia di rendicontazione 

autonoma utilizzata. 

 

 

 

3. Nel caso in cui il revisore esprima un’attestazione con 

rilievi, un’attestazione negativa o rilasci una 

dichiarazione di impossibilità di esprimere 

un’attestazione, la relazione illustra analiticamente i 

motivi delle conclusioni. 

relazione viene rilasciata; 

b) identifica la dichiarazione non finanziaria approvata 

dall’organo amministrativo e sottoposta a verifica; 

c) indica le metodologie e i principi previsti dallo 

standard di rendicontazione utilizzato quale riferimento 

o dalla metodologia di rendicontazione autonoma 

utilizzata dall’organo amministrativo nella redazione 

della dichiarazione non finanziaria; 

d) contiene una descrizione della portata del lavoro 

svolto e delle procedure di verifica poste in essere ai 

fini del rilascio dell’attestazione;  

e) indica il principio internazionale, riconosciuto dagli 

ordini e dalle associazioni professionali, utilizzato per 

lo svolgimento dell’incarico di attestazione; 

f) contiene una dichiarazione sul rispetto dei principi 

sull’indipendenza e degli altri principi etici stabiliti dai 

codici internazionali riconosciuti dagli ordini e dalle 

associazioni professionali, utilizzati per lo svolgimento 

dell’incarico di attestazione; 

g) esprime un’attestazione che, sulla base del lavoro 

svolto, non sono pervenuti all’attenzione del revisore 

incaricato designato elementi che facciano ritenere che 

la dichiarazione non finanziaria non sia stata redatta, in 

tutti gli aspetti significativi, in conformità a quanto 

richiesto dagli articoli 3 e 4 del decreto e dallo standard 

di rendicontazione o dalla metodologia di 

rendicontazione autonoma utilizzata. 

 

 

2. In alternativa a quanto previsto dal comma 1, lettera 

g), l’organo amministrativo che redige la 

dichiarazione non finanziaria può richiedere al revisore 

incaricato designato di attestare che, a giudizio del 

revisore di quest’ultimo, la dichiarazione non 

finanziaria o alcune specifiche informazioni in essa 
contenute è stata redatta sono state redatte, in tutti gli 

aspetti significativi, in conformità a quanto richiesto 

dagli articoli 3 e 4 del decreto e dallo standard di 

rendicontazione o dalla metodologia di rendicontazione 

autonoma utilizzata. 

 

3. Nel caso in cui il revisore designato esprima 

un’attestazione con rilievi, un’attestazione negativa o 

rilasci una dichiarazione di impossibilità di esprimere 

un’attestazione, la relazione illustra analiticamente i 

motivi delle conclusioni.

 

Art. 6 

(Criteri per l’esame, da parte della Consob, 
dell’informazione non finanziaria) 

 

1. Fermo restando l’esercizio dei poteri di cui 

all’articolo 9, commi 2 e 3, del decreto, la Consob 

 

Art. 6 

(Criteri per l’esame, da parte della Consob, 
dell’informazione non finanziaria) 

 

1. Fermo restando l’esercizio dei poteri di cui 

all’articolo 9, commi 2 e 3, del decreto, la Consob 
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effettua il controllo sulle dichiarazioni non finanziarie su 

base campionaria.  

 

2. L’insieme dei soggetti le cui dichiarazioni non 

finanziarie verranno sottoposte a controllo è determinato 

annualmente sulla base di parametri, stabiliti con 

apposita delibera, che tengano conto tra l’altro: 

a) delle segnalazioni previste dal presente regolamento o 

da altre norme di legge che possano essere rilevanti per 

l’informativa non finanziaria, pervenute dall’organo di 

controllo o dal soggetto incaricato di effettuare la 

revisione legale del bilancio;  

b) dei casi in cui il revisore incaricato esprima 

un’attestazione con rilievi, un’attestazione negativa o 

rilasci una dichiarazione di impossibilità di esprimere 

un’attestazione;  

c) delle informazioni significative ricevute da altre 

pubbliche amministrazioni o soggetti interessati; 

d) degli elementi acquisiti in relazione agli emittenti 

assoggettati al controllo sull’informativa finanziaria ai 

sensi dell’art. 89-quater del regolamento emittenti che 

possano essere rilevanti per l’informativa non 

finanziaria; 

 

 

3. Al fine di consentire che un soggetto, anche in 

assenza degli elementi di cui al comma 2, possa essere 

selezionato per il controllo, la delibera ivi indicata 

stabilisce i criteri sulla base dei quali una quota dei 

soggetti le cui dichiarazioni non finanziarie verranno 

sottoposte a controllo è determinata sulla base di un 

approccio fondato sulla selezione casuale e sulla 

rotazione. 

  

4. La verifica che le dichiarazioni non finanziarie sono 

conformi agli articoli 3 e 4 del decreto è effettuata 

coerentemente con gli orientamenti formulati dalla 

Commissione europea ai sensi dell’articolo 2 della 

direttiva 2014/95/UE del Parlamento europeo e del 

Consiglio, del 22 ottobr 2014. 

effettua il controllo sulle dichiarazioni non finanziarie 

su base campionaria.  

 

2. L’insieme dei soggetti le cui dichiarazioni non 

finanziarie verranno sottoposte a controllo è 

determinato annualmente sulla base di parametri, 

stabiliti con apposita delibera, che tengano conto tra 

l’altro: 

a) delle segnalazioni previste dal presente regolamento 

o da altre norme di legge che possano essere rilevanti 

per l’informativa non finanziaria, pervenute 

dall’organo di controllo o dal soggetto revisore 

incaricato di effettuare la revisione legale del bilancio;  

b) dei casi in cui il revisore incaricato designato 
esprima un’attestazione con rilievi, un’attestazione 

negativa o rilasci una dichiarazione di impossibilità di 

esprimere un’attestazione;  

c) delle informazioni significative ricevute da altre 

pubbliche amministrazioni o soggetti interessati; 

d) degli elementi acquisiti in relazione agli emittenti 

assoggettati al controllo sull’informativa finanziaria ai 

sensi dell’articolo. 89-quater del regolamento emittenti 

che possano essere rilevanti per l’informativa non 

finanziaria. 
 

3. Al fine di consentire che un soggetto, anche in 

assenza degli elementi di cui al comma 2, possa essere 

selezionato per il controllo, la delibera ivi indicata 

stabilisce i criteri sulla base dei quali una quota dei 

soggetti le cui dichiarazioni non finanziarie verranno 

sottoposte a controllo è determinata sulla base di un 

approccio fondato sulla selezione casuale e sulla 

rotazione. 

  

4. La verifica che le dichiarazioni non finanziarie sono 

conformi agli articoli 3 e 4 del decreto è effettuata 

coerentemente con gli orientamenti formulati dalla 

Commissione europea ai sensi dell’articolo 2 della 

direttiva 2014/95/UE del Parlamento europeo e del 

Consiglio, del 22 ottobre 2014. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 2

–    808    –



 
Delibera n. 20267 
 

Adozione del Regolamento di attuazione del d.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254, relativo alla 
comunicazione di informazioni di carattere non finanziario 

 
LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETÀ E LA BORSA 

VISTA la legge 7 giugno 1974, n. 216 e successive modificazioni; 

VISTO il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e successive modificazioni; 

VISTA la direttiva 2014/95/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 22 ottobre 2014, recante 

modifica della direttiva 2013/34/UE per quanto riguarda la comunicazione di informazioni di 

carattere non finanziario e di informazioni sulla diversità da parte di talune imprese e di taluni gruppi 

di grandi dimensioni; 

VISTA la legge 9 luglio 2015, n. 114, con cui è stata conferita al governo la delega all’attuazione 

della direttiva 2014/95/UE; 

VISTO il decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254, di attuazione della direttiva 2014/95/UE 

sopra menzionata; 

VISTO, in particolare, il comma 1 dell’articolo 9, del decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254, in 

base al quale la Consob disciplina con regolamento: a) le modalità di trasmissione diretta della 

dichiarazione di carattere non finanziario e le eventuali ulteriori modalità di pubblicazione delle 

dichiarazioni rispetto a quelle indicate dal decreto, nonché delle necessarie informazioni integrative o 

modificative della dichiarazione non finanziaria che sono richieste dalla Consob in caso di 

dichiarazione incompleta o non conforme; b) le modalità e i termini per il controllo effettuato dalla 

Consob sulle dichiarazione non finanziaria; c) i principi di comportamento e le modalità di 

svolgimento dell’incarico di verifica della conformità delle informazioni da parte dei revisori; 

VISTI gli orientamenti sulla comunicazione di informazioni di carattere non finanziario formulati 

dalla Commissione europea in data 5 luglio 2017; 

CONSIDERATA la necessità di adottare le disposizioni attuative previste dall’articolo 9 del decreto 

legislativo 30 dicembre 2016, n. 254; 

VISTO il documento di consultazione pubblicato il 21 luglio 2017 sul sito della Consob; 

VALUTATE le osservazioni formulate dai soggetti e dagli organismi in risposta al documento di 

consultazione pubblicato in data  21 luglio 2017; 

SENTITA la Banca d’Italia e l’IVASS ai sensi dell’art. 9, comma 1, del decreto legislativo 30 

dicembre 2016, n. 254; 
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D E L I B E R A: 

Art. 1 
 

(Approvazione del Regolamento di attuazione del d.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254, relativo alla 
comunicazione di informazioni di carattere non finanziario) 

 

1. E’ approvato l’accluso Regolamento di attuazione del d.lgs. 30 dicembre 2016, n. 254, relativo alla 

comunicazione di informazioni di carattere non finanziario. 

2. La presente delibera è pubblicata nel Bollettino della Consob e nella Gazzetta Ufficiale della 

Repubblica Italiana
1
.  

18 gennaio 2018 

IL PRESIDENTE VICARIO 

Anna Genovese 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1
 Pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 21 del 26.1.2018. 
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1

ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE 

in materia di 
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2

ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE

 (AIR) svolta dal Servizio economico-statistico 

si concretizza in una serie di fasi, di seguito sintetizzate, volte a individuare e valutare i 

 

Fase 1: di riferimento e gli obiettivi; 

Fase 2: i destinatari, con particolare riguardo alle categorie di soggetti coinvolti; 

Fase 3: le opzioni da valutare, accuratamente selezionate tra le diverse possibili, per poi verificarne 

 di un set di indicatori quantitativi e/o informazioni di natura 

qualitativa laddove la misurazione quantitativa degli effetti della regolamentazione risulti di difficile 

fattibilità;  

Fase 4: la decisone finale da adottare a seguito del confronto tra le diverse opzioni. 

Di conseguenza, dei i suoi obiettivi (fase 1), vengono 

descritti gli impatti sui vari stakeholder coinvolti (fase 2), individuate tre principali opzioni regolamentari 

(fase3) e, infine,  benefici (fase 4).  

Vale, inoltre, rilevare che la presente in 

fase di consultazione pubblica del provvedimento per la definizione delle condizioni economiche 

agevolate dei servizi soggetti agli obblighi di servizio universale (Allegato C alla delibera 299/17/CONS 

del 17 luglio 2017). 

Fase 1: ambito intervento 

 Autorità può 
prescrivere che le imprese designate (alla fornitura del Servizio Universale N.d.R) ai sensi dell'articolo 
58 propongano ai consumatori opzioni o formule tariffarie diverse da quelle proposte in normali 
condizioni commerciali, in particolare per garantire che i consumatori a basso reddito o con esigenze 
sociali particolari non siano esclusi dall'accesso alla rete di cui all'articolo 54, comma 1, o dall'uso dei 
servizi individuati all'articolo 54, comma 2-bis, e agli articoli 55, 56 e 57, soggetti agli obblighi di 
servizio universale e forniti dalle imprese designate . 

 del settore

opportuno verificare la fattibilità relativa alla possibilità di aggiornare l attuale sistema di tariffe 

agevolate (c.d. tariffe sociali), attualmente disciplinata dalla delibera 314/00/CONS e seguenti modifiche, 

al fine di preservare gli obiettivi socio-economici che si intendono raggiungere tramite il ricorso ad un 

sistema di tariffe sociali.  

L , quindi, la 

sottoscrizione del servizio di telefonia fissa a favore dei soggetti che si trovano in condizioni di disagio 

economico e sociale. 

trovano in condizioni reddituali svantaggiate, garantendo la fornitura dei servizi inclusi nel Servizio 

Universale (SU) a condizioni economiche agevolate. Tale servizio soddisfa, talvolta in via esclusiva, un 
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3

bisogno essenziale di comunicazione, in particolare per talune specifiche categorie sociali:1 il rischio di 

esclusione sia totale, tramite il mancato accesso, sia parziale, 

, va di volta in volta valutato. , dunque, va in ogni caso 

svolta anche laddove si presenti una situazione in cui gli assetti competitivi e le dinamiche tecnologiche 

e scelte.  

AIR si rende, pertanto, necessaria allo scopo di valutare se, considerando la presenza di benefici 

tangibili e il guadagno sociale sia in grado di coprire 

i costi. 

sua interezza; al limite, un simile intervento regolatorio potrà trovare attuazione anche nel caso in cui i 

costi eccedano i benefici apportati alla società nel suo complesso purché si dimostri che i benefici prodotti 

a vantaggio di uno specifico gruppo di utenti, con particolari tipologie di vulnerabilità, siano tali da essere 

considerati irrinunciabili.2 

 

destinatari 

dei destinatari e delle relative ricadute in termini 

di impatto della regolamentazione. Tale fase, in generale, è cruciale sia per definire con esattezza 

, lato consumatori, dei soggetti interessati, sia per individuare gli impatti sugli operatori e sul 

mercato in generale che, nel caso specifico, fanno riferimento al fornitore del SU e alla eventuale 

sussistenza di effetti distorsivi del corretto funzionamento del libero gioco di mercato3.  

Tipicamente è possibile individuare i destinatari diretti - ossia i soggetti la cui condotta sarà modificata 

direttamente a seguito alcune tipologie di 

fornitura del SU) -  e i destinatari indiretti  ossia 

degli effetti, pur non richiedendo direttamente la modifica del loro comportamento (in questo specifico 

caso tale tipologia di destinatario è rappresentato dalle imprese alternative a quella incaricata della 

fornitura del SU, dalle associazione dei consumatori e, chiaramente, dalla società nel suo complesso). 

I consumatori 

La corretta individuazione della coorte dei potenziali utenti beneficiari 

assume particolare rilevanza dal momento che tra essi vi saranno coloro che accederanno effettivamente 

al servizio in condizioni agevolate, ossia ad una riduzione del 50% del canone mensile di accesso alla 

rete (canone di abbonamento al servizio telefonico di categoria B), come previsto nella delibera 

314/00/CONS. 

1 Cfr. Agcom, Il consumo di servizi di comunicazione esperienze e prospettive, 2016, pp. 21-22.
2 In termini economici, e 

il filosofo Americano John Rawls i benefici di cui godono gruppi sociali svantaggiati, possono avere una valutazione superiore 

a quelli di cui godono gruppi sociali più agiati. Al limite, quindi, al fine di realizzare una maggiore equità sociale (giustizia), 

alcune misure necessarie al miglioramento del benessere dei gruppi sociali svantaggiati potranno essere adottate anche se, in 

termini di benessere sociale complessivo, si produca un costo netto piuttosto che un beneficio netto.  
3 La presente analisi di impatto regolamentare tiene conto anche del fatto che tariffe sociali in un 

contesto di mercati liberalizzati, dà luogo a due tipologie di 

un vincolo di natura finanziaria, relativo al rischio di generare un onere eccessivo in capo a chi fornisce il SU, e ii) un vincolo 

di natura competitiva, collegabile ad eventuali distorsioni introdotte da un sistema di agevolazioni sulle dinamiche di mercato.  
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4

impatto riguarda quegli utenti clusione abbiano 

ripercussioni negative, non solo a livello individuale ma anche collettivo. Si tratta dei soggetti per i quali 

i servizi voce da postazione fissa presentano la caratteristica di essenzialità e che, al tempo stesso, per la 

loro situazione economica, incontrano problemi di sostenibilità della tariffa.  

Dal punto di vista metodologico,  è 

quella del nucleo familiare, così come per altro previsto dalla delibera 314/00/CONS. Saranno, quindi, i 

nuclei familiari, anche qualora composti da una sola persona, a rappresentare la base di riferimento per 

la stima dei beneficiari effettivi. 

I nuclei  sociale particolarmente 

sfavorevole sono quelli composti da soggetti che, per diverse ragioni , patiscono limiti a 

una piena mobilità fisica. Per questi,  quali il telesoccorso, assistenza 

remota, i servizi medici a distanza -, risulta di particolare importanza ai fini di una loro completa 

inclusione sociale. 

ulteriore categoria 

riguarda le , che si caratterizzano per una maggiore incidenza media delle 

spese e di alcune tipologie di tassazione (quali . Al riguardo, vale anche considerare come la 

percentuale di famiglie vicine alla soglia di povertà cresca in modo esponenziale al cresce del numero di 

figli che compongono il nucleo familiare.4  

Sia le famiglie numerose, sia quelle composte in prevalenza da anziani, inoltre, rappresentano i gruppi 

sociali che maggiormente hanno visto peggiorare la loro condizione economica a seguito delle recenti 

dinamiche macroeconomiche. 

Pertanto, l

economica (reddito) con una o più dimensioni di tipo qualitativo (età, stato occupazionale, numerosità 

della famiglia). Se da un lato tale approccio consente di individuare in maniera più puntale coorti di 

potenziali beneficiari con esigenze specifiche comporta una problematica connessa alla 

corretta quantificazione potenziali clienti5. La corretta valutazione della platea 

eleggibile è di fondamentale importanza per stimare, ex ante, i 

regolamentare, 

fornitura del SU. 

4 assoluta 

 

che onenti 

za 

passa da 2,2% del 2005 a 9,1% del 2016) e tra quelle di 5 componenti e oltre (da 6,3% a 17,2%). Alla luce di questi andamenti, 

il numero medio di componenti delle famiglie in povertà assoluta è ormai prossimo a tre (era poco più di due nel 2005). Nello 

stesso arco temporale la povertà assoluta è rimasta sostanzialmente stabile tra le famiglie composte da una persona (passando 

rispettivamente da 5,3% del 2015 a 4,9% nel 2016)  
5 Tale aspetto è già stato evidenziato in sede di AIR preliminare: Allegato C alla Delibera 299/17/CONS del 17 luglio 2017: 

bblico: una valutazione preliminare sul possibile 
aggiornamento della delibera 314/00/CONS. In effetti, al crescere della specificità dei gruppi di potenziali beneficiari (ad 

esempio famiglie con la presenza di un membro che percepisca la pensione sociale), cresce la difficoltà di reperire statistiche 

ufficiali che consentano una corretta quantificazione del numero di destinatari. Tale difficoltà, naturalmente, si riverbera nella 

correttezza della valutazione quantitativa dei futuri beneficiari che, quindi, per forza di cosa si deve basare su approssimazioni 

(proxy) di quello effettivo.  
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peratore incaricato della fornitura del SU 

 destinatario diretto è incaricato della fornitura del SU. Ai fini del 

calcolo del costo

articoli 52 e 63 del Codice delle Comunicazioni), è necessario effettuare la differenza tra i costi netti 

o scenario ipotetico). Tale differenza implica di dover considerare, nel calcolo del costo netto, due 

grandezze: 

 i  SU e che non sarebbero 

 

 i  

momento che tali ricavi non sarebbero stati conseguiti in assenza di obbligo di fornitura del SU.  

 di SU  al quale, però, 

vanno sottratti i benefici materiali e intangibili di cui gode per il fatto di essere incaricato della fornitura 

de servizio universale. 

Il calco

beneficiari, risulta abbastanza agevole da stimare. Nel primo caso si tratta di considerare il prodotto tra 
6 e il numero di 

beneficiari; nel secondo caso, invece, va considerato il prodotto tra la parte del canone che gli utenti 

fornitura del SU, e il numero di utenti agevolati. 

Tuttavia, per quanto riguarda i primi (i costi), bisogna considerare anche quelli legati alla , 

vale a dire quei costi legati alla struttura organizzativa (personale, sua formazione e disponibilità di 

piattaforme di supporto) necessari per la fornitura del servizio.  

Sempre ai fini di una corretta stima  SU, bisogna anche valutare come gli utenti 

sia presente un regime 

di tariffe sociali.  

Inoltre, dal costo così ottenuto, vanno sottratti anche i  

quanto designato alla fornitura del SU. Tali benefici, di cui risulta difficile la quantificazione, possono 

essere individuati in: 

 reputazione del marchio: si fa 

fornire una prestazione riconosciuta da tutti come socialmente utile e che quindi contribuisce a 

fortificare la reputazione del marchio presso i consumatori. In parte tale vantaggio si è affievolito 

nel tempo grazie agli effetti derivanti da una maggiore concorrenza. Tuttavia, per alcuni gruppi 

sociali, tra cui anche quelli verso cui è rivolto il sistema delle tariffe sociali, la fedeltà al marchio 

6 

r i clienti che presentano particolari condizioni di disagio economico e sociale 

bbonamento pari al 55,8% superiore a quella del 50% stabilita 

https://www.tim.it/assistenza/per-i-consumatori/info-consumatori-fisso/agevolazioni-economiche
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è ancora molto sentita, sia perché in molti casi si tratta di consumatori

inerti, sia p U e Operatore Pubblico;

valore pubblicitario; riguarda i benefici, in termini di valore pubblicitario, derivanti dai vantaggi

commerciali che possono scaturire dalle occasioni di contatto con la clientela tramite 

periodico di fatture; 

ciclo di vita del cliente; si fa riferimento ai benefici indiretti che è possibile associare al ciclo di

vita del cliente. Tali benefici derivano dal presupposto che, un utente, o un gruppo di essi,

attualmente agevolato e quindi non remunerativo possa in futuro trovarsi in una situazione

migliore e diventare, così, un utente profittevole;

utilizzo dei dati personali; è il vantaggio derivante dalla possibilità di utilizzare i dati (personali

e di consumo) degli utenti per il miglioramento delle politiche di marketing.

I destinatari indiretti (il mercato) 

I principali destinatari indiretti sono rappresentati, in prima istanza, dagli altri

consumatori (quelli non agevolati) e dagli altri operatori di mercato (quelli non incaricati alla fornitura 

dl SU).  

Gli effetti indiretti su questi soggetti derivano, in primo luogo, dalla presenza di esternalità di rete 

(soprattutto di tipo diretto) come conseguenza del traffico generato dagli utenti agevolati sia verso rete 

fissa, sia verso rete mobile.  

In secondo luogo, sono prevedibili degli effetti sul contesto competitivo, dal momento che, una parte dei 

nto

al crescere del reddito, la composizione del paniere di consumo di una famiglia tende a modificarsi e 

quindi le scelte di consumo si orientano sempre più verso servizi qualitativamente migliori che, appunto, 

possono ritrovarsi nelle offerte di mercato.  

Vi è poi un vantaggio indiretto, in capo , aumento del senso di sicurezza.

P  rappresenta, infatti, ancora un fattore

abilitante la possibilità di richiedere aiuto (telesoccorso) o assistenza; tali vantaggi diretti in capo al 

In definitiva, tra i destinatari diretti e indiretti, risultano essere coinvolti 

intermediario, nel soddisfare le istanze degli utenti, risulta, in questi casi, assai rilevante. 
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Fase 3: la definizione delle opzioni 

Nelle sezioni precedenti è stata discussa la ratio sottostante la facoltà posta in capo ad AGCOM di 

introdurre forme di agevolazioni per i soggetti che versano in condizioni di difficoltà economica e sociale, 

nonché gli obiettivi ad essa associata e i principali elementi da prendere in considerazione in u

costi  

314/00/CONS.  

In questa sezione verranno esposte le varie opzioni regolamentari individuate e i costi e benefici ad esse 

associate sulla base dei fattori precedentemente descritti. Le opzioni che verranno messe a confronto 

fanno riferimento al caso di nessun aggiornamento del proprio intervento ( );

ad un aggiornamento di semplice rivalutazione (Opzione regolamentare 1 ), vale a dire una modifica

che non preveda la riformulazione degli aspetti qualitativi, ma solo la rivalutazione del parametro 

quantitativo riconducibile al livello di reddito (soglia); e, infine, al caso di un aggiornamento della 

parametri di natura sia qualitativa sia quantitativa (Opzione

regolamentare 2 ).

 

Tipo di intervento 

F  regolamentare, non prevedendo nessun

tipo di intervento aggiuntivo rispetto a quello attualmente in vigore, nemmeno di tipo rivalutativo. Si 

nfronto (benchmark) tra le

diverse opzioni.  

Stima utenti beneficiari  

1. i nuclei familiari al cui interno vi sia un percettore di pensione di invalidità civile;

2. i nuclei familiari al cui interno vi sia un percettore di pensione sociale;

3. i nuclei familiari al cui interno vi sia un anziano al di sopra dei 75 anni di età;

4. i nuclei familiari in cui il capofamiglia risulti disoccupato.

In relazione al requisito quantitativo, è prevista una situazione reddituale  a livello di nucleo familiare

inferiore a 6.713,93 euro.

preliminare e risalente al 2014 (56.541 unità). Per il futuro, quindi, non sono prevedibili grandi 

scostamenti rispetto a quanto mostrato dalla dinamica in atto negli ultimi anni. Applicando un tasso di 

decrescita del 10% rispetto alle utenze agevolate rilevate nel 2016, i potenziali beneficiari sono stimabili 

in 10.000 utenze.  
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Stima del costo atteso 

Il costo netto (differenza tra costi evitabili e ricavi mancati a cui aggiungere i costi operativi) è stimabile 

in 1,59 mln di euro (dato fornito  e riferito al 2016), a cui occorre decurtare un ulteriore 

15%7 -mobile sul livello dei ricavi mancati. Ne deriva un 

costo netto totale pari a 1,351 mln di euro, a cui corrisponde un costo medio unitario per beneficiario di 

135,15 euro.   

 
Benefici sociali attesi  

I benefici sociali attesi sono strettamente dipendenti dal numero di utenti beneficiari che, per le citate 

dinamiche, risultano in calo. Tuttavia, la quantificazione delle differenti dimensioni che caratterizzano il 

fenomeno  è assai difficile

un indicatore sintetico di inclusione sociale può essere rappresentato dal tasso di penetrazione degli utenti 

effettivi rispetto alla platea di famiglie che l povertà assoluta e pari a 

1.619.000 nuclei familiari;8 indicatore risulta pari allo 0,61%. 

 

 

Opzione regolamentare 1   Intervento regolamentare di rivalutazione  

Tipo di intervento 

regolamentare di mera rivalutazione del parametro quantitativo 

riconducibile al livello di reddito ISEE (soglia) al di sotto della quale, se vengono rispettati gli aspetti di 

natura qualitativa, si può avere acceso all  

minuti di chiamate gratis al mese. 

 

Stima utenti beneficiari  

 

1. i nuclei familiari al cui interno vi sia un percettore di pensione di invalidità civile; 

2. i nuclei familiari al cui interno vi sia un percettore di pensione sociale; 

3. i nuclei familiari al cui interno vi sia un anziano al di sopra dei 75 anni di età; 

4. i nuclei familiari in cui il capofamiglia risulti disoccupato. 

a ISEE di 6.713,93 euro, risulta pari a 8.620,69 euro.9 

Per quanto riguarda la stima dei beneficiari effettivi, si è partiti dalla precedente opzione (i requisiti 

, allargando il numero di potenziali consumatori in 

maniera proporzionale 

potenzialmente accedere Attraverso questo procedimento, e in considerazione del fatto 

7 Delibera n. 100/14/CIR, pag. 42. 
8 Fonte Istat: La povertà in Italia, Anno 2016. 
9 Cfr. Allegato C alla Delibera 299/17/CONS del 17 luglio 2017: 

accessibili al pubblico: una valutazione preliminare sul possibile aggiornamento della delibera 314/00/CONS, pag. 21. 
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che la platea eleggibile aumenta del 28%, il numero di beneficiari effettivi può essere stimato in 15.000 

utenze.  

Stima del costo atteso 

Il costo netto (differenza tra costi evitabili e ricavi mancati a cui aggiungere i costi operativi) è stimabile 

in 2,56 mln di euro (media dei costi per il 2015 e il 2016 

decurtare un ulteriore -mobile. Ne deriva un costo netto 

totale pari a 2,176 mln di euro, a cui corrisponde un costo medio unitario per beneficiario di 145,00 euro. 

 
Benefici sociali attesi  

I benefici sociali risultano in cre il tasso di penetrazione 

rispetto alle famiglie in condizione di povertà assoluta sale infatti al % (0,61% ne ). 

 

 

Opzione regolamentare 2  Intervento regolamentare di tipo strutturale 

Tipo di intervento 

Questa 

quanto riguarda i parametri di natura sia qualitativa, sia quantitativa; per questo motivo, può essere 

considerato un intervento di aggiornamento strutturale della regolamentazione (in linea con le evidenze 

emerse . 

Stima utenti beneficiari  

, si rimanda al contenuto della 

299/17/CONS, per gli aspetti di dettaglio. 

In sintesi, l

di natura quantitativa fissata nella soglia ISEE di 8.112,23 euro. Questa soglia consente di individuare, 

come potenziali beneficiari, tutte l

relativa, pari a 2,678 mln nuclei.10 La 

di servizi di pubblica utilità11 e perciò appare assumere connotati di semplicità amministrativa per i 

consumatori e robustezza metodologica. 

Per la stima dei potenziali beneficiari effettivi, si può agevolmente partire dal caso del bonus elettrico 

che, come detto, presenta una soglia ISEE quasi analoga (e pari 8.107,5 euro): nel 2016, circa il 55% 

(pari a 2.261.000 nuclei familiari) delle dichiarazioni ISEE12 riguardava famiglie con un reddito inferiore 

ai 9.000 euro, mentre, nello stesso anno, le utenze attivate ai fini del bonus elettrico sono state pari a 

622.41013, ossia il 27,5% della platea di tutti i potenziali beneficiari.  

10 Fonte Istat: La povertà in Italia, Anno 2016. 

concessione del bonus elettrico 

e del gas. 
12 Cfr. Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali: Il nuovo ISEE - Rapporto di monitoraggio 2016 - Direzione Generale 

per la lotta alla povertà e la programmazione sociale. 
13 Cfr. Autorità di regolazione per energia reti ed ambiente (ARERA); Il bonus elettrico e il bonus gas 2014  I semestre 2017, 
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In considerazione della maggiore anelasticità al prezzo dei servizi energetici e della minore incidenza sul 

reddito delle spese di comunicazione rispetto a quelle energetiche, i beneficiari effettivi previsti nel caso 

di questa opzione, possono essere stimati in 190.000 utenze.14 

Stima del costo atteso 

Il costo netto (differenza tra costi evitabili e ricavi mancati a cui aggiungere i costi operativi) è stimabile 

in 18,55 mln di euro (stima 

fetto sostituzione fisso-mobile.

Ne deriva un costo netto totale stimato pari a 15,77 mln di euro, cui corrisponde un costo medio unitario 

per beneficiario di 83,00 euro. Tale stima del costo atteso è comprensiva anche della valutazione relativa 

ai 30 minuti di chiamate gratuite previste in aggiunta al 50% di sconto sul canone.15 

Questo valore risulta in linea, anche se leggermente inferiore, con il (al) costo unitario per beneficiario 

rilevato nel periodo il costo unitario medio

risultava, infatti, pari a 86,00 euro).   

Benefici sociali attesi 

Sotto questa opzione, i benefici sociali risultano amplificati; il tasso di penetrazione rispetto alle famiglie 

considerate in condizioni di povertà assoluta aumenta fino a raggiungere il 11,7%.  

Tra gli ulteriori effetti positivi,  (consumatori e imprese), vanno annoverati anche

quelli derivanti dalla possibilità di offrire, alle utenze agevolate, prestazioni aggiuntive (es. servizi 

ultrabroadband) valorizzate ai prezzi di mercato.  

14 Tale stima è ottenuta applicando, al numero di utenze che hanno ottenuto il bonus elettrico distribuito per fasce di reddito 

ISEE, una quota pari al 35% per la fascia fino a 2.500 euro, del 30% per la fascia di reddito tra 2.501 e 5.000 euro e del 25% 

per la fascia di reddito tra 5.001 e 7.500; in altri termini si è tenuto conto dei citati effetto reddito e effetto sostituzione, la cui 

15 In considerazione delle informazioni fornite dall operatore incaricato della fornitura del SU (risposta alla richiesta di

informazioni, n. protocollo 0085834 del 06-12-2017) medio generato, ai prezzi correnti, dagli attuali clienti 

 44 e 61 minuti/mese, tenendo conto della 
stagionalità dei valori considerati. i a 30 minuti di telefonate gratuite è coperta

quasi del tutto dalla presenza di ricavi e non avrebbe mai ottenuto (c.d ricavi

mancati derivanti dal fatto che la durata delle chiamate media è compresa tra 44 e 61), a cui vanno aggiunti i ricavi derivanti 

dalla presenza di esternalità di rete (soprattutto di tipo diretto), come conseguenza del traffico generato dagli utenti agevolati 

sia verso rete fissa, sia verso rete mobile effetti di rete. 

marginale rispetto alle altre variabili utilizzate per individuazione del costo netto della prestazione, in particolare il numero di 

utenti agevolati e lo sconto sul canone.
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Sintesi delle Opzioni 

 

Opzione regolamentare 0    

 
 

Opzione regolamentare 1   Intervento regolamentare di rivalutazione 

 
 

 Intervento regolamentare di tipo strutturale 
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Fase 4: la decisione finale 

regolatorio di tipo strutturale

( ), basato cioè sulla ridefinizione complessiva e armonizzata dei parametri

di accesso alle agevolazioni (qualitativi e quantitativi), abbia un impatto, in termini di inclusione sociale, 

ben superiore alle altre alternative regolamentari.  

 genera un

incremento del costo netto legato alla fornitura del servizio; tuttavia, come ricordato in precedenza, 

bisogna tener conto che si tratta di interventi regolatori che di per sé prevedono il sostenimento di uno 

sforzo finanziario in capo alla collettività. , inoltre, prevede un costo

medio associabile a ciascun beneficiario effettivo assai inferiore rispetto alle altre opzioni considerate; 

fornitura del SU, che consentono la gestione di un numero maggiore di pratiche senza che ciò si scarichi 

completamente sui costi.  

Riguardo a possibili effetti sulle dinamiche concorrenziali, non appaiono emergere significativi effetti di 

spiazzamento imputabili 

, appaiono sussistere notevoli effetti

scalabilità dinamica delle offerte alle utenze agevolate), sia di tipo sociale (es. effetti nza del

sistema di monitoraggio e prevenzione sanitaria).  

 risulta essere quella

preferibile dal momento che, tenuto conto del difficile contesto macroeconomico degli ultimi anni e della 

centralità assunta dagli strumenti di comunicazione, tale opzione sembra essere la più idonea a fare in 

modo che il sistema delle tariffe agevolate preservi la sua natura di strumento 

Tuttavia, alla luce della rilevante differenza esistente tra utenti potenziali ed effettivi beneficiari 

, la rimodulazione prevista dall  andrà sottoposta ad una

attenta e continua attività di monitoraggio 
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