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Introduzione

La verifica ex post è un elemento
chiave dell’impegno che l’Autorità
profonde nell’ottica di assicurare
un miglioramento progressivo della
qualità della regolazione, da valu-
tarsi secondo parametri di traspa-
renza, efficacia, efficienza e ade-
guatezza (proporzionalità) delle mi-
sure adottate rispetto all’esigenza
di minimizzarne i costi nello svol-
gimento dei compiti istituzionali
che la legge affida al regolatore
delle comunicazioni. 
Questa impostazione riflette gli
orientamenti adottati dalla Com-
missione europea nella Better Re-

gulation Agenda 201596. Nello stesso
anno, il 2015, l’Autorità ha adottato
un piano di lavoro in materia di
better regulation che ha recepito
gli indirizzi europei e nazionali,
promuovendone gli obiettivi di fon-
do: (i) applicazione sistematica del
principio c.d. “evaluate first” attra-
verso la verifica ex post dell’impatto
della regolamentazione (VIR); (ii)
assoggettamento delle proposte di
avvio di nuovi interventi regola-
mentari ad analisi di impatto ex

ante (AIR); (iii) riduzione degli oneri
amministrativi; (iv) partecipazione
attiva degli interessati ai processi
di valutazione e monitoraggio.

Negli ultimi quattro anni l’attua-
zione del piano ha consentito di
realizzare una piena integrazione
tra gli strumenti di valutazione a
supporto delle decisioni dell’Autorità
(AIR e VIR) con il sistema di gestione
dei dati statistici che alimentano le
principali banche dati dell’Autorità
e il monitoraggio dell’attività rego-
latoria sulla base di indicatori qua-
litativi e quantitativi predefiniti.
Questo sistema è diretto a consentire
revisioni periodiche della regola-
mentazione in un’ottica di continuo
miglioramento della qualità. L’ap-
proccio seguito è di tipo “ciclico”,
ovverosia privilegia una visione
complessiva e unitaria dell’attività
regolatoria a discapito di verifiche
puntuali sui risultati di singoli pro-
cedimenti.
In particolare, per ciò che concerne
la VIR, la verifica ex post si svolge
attraverso una valutazione com-
plessiva dell’impatto delle politiche
settoriali attuate nell’ultimo anno,
al fine di evidenziare risultati, cri-
ticità e possibili correttivi anche
attraverso eventuali revisioni delle
regole vigenti o nuovi interventi
regolamentari. Nel lessico delle
politiche europee di better regula-

tion, questo tipo di verifica ex post,
complessiva e unitaria, è definita
“fitness check” in quanto finalizzata

a identificare, in particolare, “gli
oneri, le incongruenze e le misure
inefficaci” rinvenibili in un dato
ciclo regolatorio, anche al fine di
individuare le misure correttive ef-
fettivamente necessarie nei processi
di revisione e riforma normativa. 
Se la VIR rappresenta un percorso
valutativo propedeutico all’indivi-
duazione dei principali plessi nor-
mativi e ambiti di regolamentazione
da riformare, l’applicazione dell’AIR
nell’ultimo biennio ha dimostrato
pari efficacia quale strumento di
supporto alle decisioni di carattere
strategico. Nel 2018, infatti, l’Au-
torità ha ultimato la sperimentazione
di linee guida metodologiche interne
prevista dal nuovo regolamento
adottato con la delibera n.
125/16/CONS recante “Disposizioni
in materia di Analisi di Impatto
della Regolamentazione (AIR)”.
La sperimentazione ha consentito
di verificare che la metodologia
utilizzata dall’Autorità per l’appli-
cazione dell’AIR rappresenta nel
complesso un valido ausilio nello
svolgimento di analisi di impatto
socio-economico a supporto dei
processi decisionali, in quanto con-
sente di pervenire a valutazioni
quantitative e puntuali che si av-
valgono della disponibilità di in-
formazioni e dati di monitoraggio
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aggiornati. Al contempo, è emerso
che l’apporto dell’AIR nell’attività
procedimentale è massimizzato
quando l’analisi ex ante trova ap-
plicazione già nella fase strategica
del processo decisionale, assicu-
rando in tal modo anche un pieno
raccordo con la VIR. 
L’elemento di raccordo tra verifica
ex post e analisi ex ante dell’impatto
regolamentare è dato infatti dalla
messa a regime del sistema di mo-
nitoraggio illustrato nel Paragrafo
5.1. Attraverso l’implementazione
del monitoraggio in itinere, infatti,
è possibile garantire il regolare svol-
gimento della VIR contestualizzando
i dati quantitativi e qualitativi in
un più ampio e dettagliato rendi-
conto sull’attività svolta dal rego-
latore alla luce dell’evoluzione del
settore. Gli indicatori utilizzati per
la VIR sono frutto di un progressivo
affinamento della metodologia di
fitness check applicata all’attività
regolatoria, in ragione del costante
aggiornamento e perfezionamento
delle basi di dati disponibili e dei
processi comunicativi interni alle
strutture interessate. 
La messa a regime del sistema di
indicatori, alimentati attraverso la
cooperazione di tutte le unità or-
ganizzative interessate, consente
di ottenere valutazioni dei risultati
dell’attività regolamentare fondate
su una robusta analisi quantitativa
e dirette all’individuazione di punti
di forza e di debolezza del ciclo
regolatorio vigente. 
Come ogni anno, dunque, la VIR
presenta lo stato di avanzamento
dei principali ambiti di attività nei
settori di intervento dell’Autorità,
valutandone la qualità e l’adegua-
tezza delle misure adottate in rap-
porto agli obiettivi generali della
regolazione. Questo tipo di analisi
si conclude, pertanto, con un piano
di monitoraggio degli indicatori da
utilizzare per la VIR del prossimo
anno (2020), finalizzato ad assicu-
rare accountability e comparabilità
– anche su un arco di tempo plu-

riennale – ai risultati della valuta-
zione. La pubblicazione di tali ri-
sultati all’interno della Relazione
annuale garantisce, a sua volta, tra-
sparenza e obiettività all’esercizio
di valutazione. 

5.1 Il piano di monitoraggio
delle attività dell’Autorità 

Nel rappresentare l’elemento di
raccordo tra l’AIR e la VIR, la pre-
disposizione di un piano di moni-
toraggio e la realizzazione di una
valutazione in itinere, si colloca
all’interno del percorso circolare
di analisi degli effetti della regola-
mentazione lungo il ciclo regola-
torio (Figura 5.1.1).  
La verifica ex post si serve, dunque,
degli indicatori di monitoraggio –
unitamente agli altri strumenti di
better regulation (AIR e MOA - Mi-
surazione degli Oneri Amministra-
tivi) – con l’obiettivo di esaminare
l’efficacia e l’efficienza lungo il
ciclo regolamentare, ossia di veri-
ficare la capacità del regolatore di
raggiungere gli obiettivi generali
assegnati dalla legge, unitamente

a quelli di volta in volta pianificati
dal regolatore stesso alla luce del-
l’evoluzione del contesto tecnolo-
gico e di mercato e degli esiti del-
l’attività di fitness check a conclu-
sione del precedente ciclo regola-
torio. Questo tipo di valutazione è
altresì diretto a verificare i benefici
netti per tutti i destinatari della re-
golamentazione.
In questo quadro, gli obiettivi ri-
spetto ai quali le valutazioni ven-
gono effettuate, sono definiti al-
l’interno dell’articolato processo
che culmina nella pianificazione
strategica dell’Autorità, nella quale
sono individuate le priorità di in-
tervento rispetto alle quali sono
definiti tutti i sistemi di valutazione,
interni ed esterni, dell’Autorità.
Questo processo è stato nel tempo
affinato e strutturato, fino a definire
una mappa logica che mostra come
gli obiettivi, ai diversi livelli, con-
tribuiscano all’attuazione della mis-
sione istituzionale, componendosi
all’interno di un disegno strategico
complessivo e coerente.
Nell’ambito del modello di pianifi-
cazione adottato dall’Autorità, e ar-
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Figura 5.1.1 - Ciclo regolatorio e strumenti di valutazione



ticolato su tre livelli gerarchici –
obiettivi generali, strategici e annuali97

– gli indirizzi di programmazione
strategica per il triennio 2018-2020
confermano gli obiettivi individuati
con l’aggiornamento del Piano della
performance del triennio 2017-2019
proponendo le linee strategiche rie-
pilogate nella Tabella 5.1.1.
Ciò premesso, la VIR costituisce
un meccanismo di valutazione degli
effetti della regolamentazione lungo
il ciclo regolatorio, rispetto, in par-
ticolare, agli obiettivi strategici, e
rappresenta uno strumento di va-
lutazione con valenza esterna che
contribuisce all’accountability del
regolatore. Di conseguenza, la Re-
lazione annuale al Parlamento rap-
presenta la sede naturale per la
presentazione dei principali risultati
di tale verifica.
Pertanto, come per gli anni prece-
denti, la sezione successiva è de-
dicata prima (Paragrafo 5.2) ai ri-
sultati del piano di monitoraggio
e, successivamente (Paragrafo 5.3),
ai programmi di lavoro per il pros-
simo anno. 
Nello specifico, con riferimento al
piano di monitoraggio, i risultati
della valutazione in itinere e della
verifica ex post della regolamenta-
zione da questo evidenziati saranno
presentati attraverso un’analisi quan-
titativa dell’andamento di una serie
di indicatori afferenti alle diverse
linee strategiche il cui dettaglio è ri-
portato nella Tabella 5.1.1. Come
definito lo scorso anno, la verifica
di tipo qualitativo dello stato di avan-
zamento delle attività, svolte nel-
l’attuazione degli obiettivi fissati con
la pianificazione strategica, diviene,
invece, parte del sistema di valuta-
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97 Gli “obiettivi generali”, di lungo periodo, prescindono dagli indirizzi di volta in volta dettati dagli organi collegiali dell’Autorità,
in quanto direttamente riconducibili al mandato istituzionale definito nel quadro normativo di riferimento. Ai livelli inferiori
del c.d. albero della performance si collocano gli “obiettivi strategici”, di medio periodo (convenzionalmente fissato di tre
anni), individuati prendendo atto delle risorse a disposizione e del contesto interno ed esterno corrente, che guidano l’attività
dell’Autorità fissando le priorità di intervento sulla base delle quali orientare l’azione amministrativa, e gli “obiettivi annuali”,
di breve periodo (un anno), che determinano il piano di azione e concretizzano le attività idonee al raggiungimento degli
obiettivi strategici.

Tabella 5.1.1 - Struttura del piano di monitoraggio

Linee strategiche Indicatori

Definizione di una 
regolamentazione 
pro-concorrenziale e 
convergente per lo sviluppo 
di reti e servizi

Numero di operatori 

Quote di mercato

Indici di concentrazione

Indici di concorrenza infrastrutturale

Copertura delle reti NGA

Penetrazione delle linee NGA per classe di velocità

Punti di accettazione postali

Efficiente allocazione delle 
risorse scarse: radiospettro,
numerazione

Banda assegnata ai servizi di telecomunicazioni mobili

Copertura reti mobili

Copertura rete radiofonica DAB

Utilizzo capacità trasmissiva multiplex

Tutela del pluralismo e della
parità di accesso ai mezzi 
di informazione

Quote dei leader nei mercati dei media

Indici di concentrazione nei mercati dei media

% audience tv leader di mercato

% tirature quotidiani leader di mercato

Numero ore di informazione – Servizio pubblico radiotelevisivo

Tempo di parola dei soggetti sociali nei Tg

Quote di programmazione di opere europee e italiane

Quote di investimento in opere europee e italiane

Tutela dell’utenza e delle 
categorie deboli

Indici dei prezzi dei servizi retail

Qualità del servizio universale

Prestazioni delle reti mobili 4G

Vantaggi economici diretti per i consumatori 
(rimborsi, indennizzi, storni fatture)

Conciliazioni

Diffusione della cultura della
legalità nella fruizione di 
opere digitali

% adeguamenti spontanei alle richieste di rimozione

% ordini di disabilitazione dell’accesso

% violazioni gravi o massive 

Efficienza, efficacia e 
trasparenza dell’azione 
amministrativa

Volumi di segnalazioni da parte di utenti 

Volumi di comunicazioni con operatori

Tempi medi procedimenti ROC

Procedimenti sanzionatori conclusi

% controversie operatori-utenti concluse

% ordinanze e sentenze Tar e CDS favorevoli 

Rafforzamento del ruolo
AGCOM nell’ambito degli 
organismi internazionali

Numero di incarichi di responsabilità assunti 

Numero di dipendenti coinvolti in gruppi di lavoro/gemellaggi



zione della performance organizza-
tiva e individuale, coerentemente
con le finalità di quest’ultima.
Il piano di monitoraggio si basa,
quindi, su una serie di indicatori
che offrono una rappresentazione
sintetica e misurabile in termini
quantitativi dell’andamento dei set-
tori oggetto di regolamentazione
dell’Autorità sulla base delle linee
strategiche presentate nella prece-
dente Relazione annuale, e riprese
nel successivo Paragrafo 5.3, per
la definizione dei programmi di la-
voro dell’anno a venire.

5.2 I risultati del piano di
monitoraggio

Nel seguito sono presentati i risultati
del piano di monitoraggio volto
alla verifica, complessiva e unitaria,
dello stato di attuazione degli obiet-
tivi regolamentari. Come per gli
anni scorsi, gli indicatori che co-
stituiscono tale sistema sono pre-
sentati per linea strategica e ripor-
tano il valore dell’anno 2018 uni-
tamente a quello degli anni prece-
denti. Il periodo di riferimento è,
salvo diversa indicazione, l’anno
solare.

Definizione di una regolamenta-

zione pro-concorrenziale e 

convergente per lo sviluppo di reti

e servizi

La promozione della concorrenza
nei mercati delle comunicazioni
rappresenta un obiettivo fondante
dell’Autorità per il miglioramento
dell’efficienza allocativa, produttiva
e dinamica e, quindi, per il miglio-
ramento del benessere sociale. 
Nel perseguimento di tale missione,
il regolatore si scontra con un con-
testo attraversato da notevoli cam-
biamenti, nel caso del comparto
delle comunicazioni quantomai ra-
pidi e profondi. Di conseguenza i
risultati dell’intervento regolatorio
in termini di dinamiche concor-
renziali possono essere corretta-
mente inquadrati alla luce dell’evo-

luzione delle condizioni strutturali
e congiunturali dei mercati, che
sono state illustrate nel Capitolo
III, e considerando congiuntamente
le interrelazioni tra il contesto di
mercato e le attività svolte dall’Au-
torità nelle diverse aree di intervento,
queste ultime presentate nel Capi-
tolo II.
Il piano di monitoraggio (Tabella
5.2.1) offre, quindi, un quadro ge-
nerale sintetico degli esiti di tali
interrelazioni e denota una situa-
zione nel complesso positiva per
ciò che concerne l’obiettivo di pro-
mozione della concorrenza, seb-
bene diversamente articolata nei
singoli settori di competenza del-
l’Autorità, in ragione delle loro pe-
culiari caratteristiche strutturali. 
Per quanto riguarda i servizi di co-
municazione elettronica, si osserva
un progressivo miglioramento dei
principali parametri di concorrenza,
visibile dalla diminuzione della
quota di mercato dell’incumbent

nel segmento di accesso alla rete
fissa, che nel 2018 raggiunge il
50% sul totale delle linee di accesso
(54% nel 2017), e da un medesimo
trend discendente nei servizi a ban-
da larga, dove la quota di mercato
resta saldamente al di sotto del
50% (44% nel 2018), confermando
così la tendenza degli ultimi anni.
Parallelamente si riduce anche la
concentrazione, come emerge dai
relativi indici: in termini di linee di
accesso vi è stata una riduzione
tra il 2017 e il 2018, mentre in ter-
mini di ricavi da servizi a banda
larga tra il 2017 e il 2018 l’indice
è rimasto in sostanza piuttosto sta-
bile (+0,5% nell’anno). 
L’aumento della concorrenza nel
periodo monitorato è legato a un
progresso nell’utilizzo dei servizi
regolamentati da parte degli ope-
ratori concorrenti dell’incumbent,
ma anche alla crescente infrastrut-
turazione degli operatori alternativi
e alla possibilità per questi di rag-
giungere l’utente finale mediante
l’accesso a reti alternative a quella

di Telecom Italia, in particolare uti-
lizzando quella dell’operatore “who-

lesale only” Open Fiber. 
Nello specifico, i dati di quest’anno
confermano come il consolidamen-
to della concorrenza infrastrutturale
si stia realizzando grazie all’avan-
zamento del processo di infrastrut-
turazione degli operatori alternativi,
rilevabile dall’aumento della do-
manda di quei servizi all’ingrosso
forniti da Telecom Italia (ULL, VULA
e SLU) che richiedono maggiori
investimenti nella rete e potenziano
al contempo la capacità competi-
tiva; la richiesta di questo tipo di
servizi, infatti, continua a incre-
mentarsi anche nel 2018, in misura
pari al 4% rispetto all’anno prece-
dente. Specularmente si conferma
la diminuzione della domanda di
servizi all’ingrosso di tipo bitstream

e WLR (-13% nel 2017), in decisa
riduzione a partire dal 2014, la
quale è indicativa di come la con-
correnza tra gli operatori alternativi
e Telecom Italia sui servizi di accesso
di rete fissa si concentri nelle aree
del territorio oggetto di investimenti
in proprie infrastrutture.
Inoltre, si osserva che l’avanzare
della concorrenza infrastrutturale
è legato in particolare all’acquisto
sempre crescente di servizi in fibra
da parte degli operatori, che risulta
più che raddoppiato tra il 2017 e il
2018, e all’ampio ricorso a servizi
VULA, quasi triplicato in un anno. 
Questi andamenti si riflettono sulla
dinamica e sulla composizione
degli indici di infrastrutturazione
INF1 e INF2, i quali misurano le
percentuali di linee che – rispetti-
vamente – si attestano almeno alla
centrale locale (INF1) e almeno al-
l’armadio di strada (INF2). Infatti,
l’indice INF1 nel 2018 resta su
valori elevati, pari a 88% e in leg-
gera crescita, mentre la percentuale
di linee che si attestano all’armadio
(INF2) quest’anno ha raggiunto il
35% del totale degli accessi alla
centrale locale, con un incremento
di 3 punti percentuali rispetto al
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2017, cui – appunto – ha contribuito
la crescita della domanda di servizi
all’ingrosso in fibra e VULA.
In definitiva, la concorrenza nei
servizi di comunicazione elettro-
nica, e in particolare la concorrenza
infrastrutturale, continua a registrare
dei progressi che dai mercati al-
l’ingrosso si riverberano nei mercati
retail e si traducono in una scelta
più ampia per i consumatori, in
servizi di qualità migliore e prezzi
più concorrenziali. 
Il contributo del regolatore in tale
direzione è rilevante e si esplica
nella regolamentazione dell’accesso
all’ingrosso, nelle attività di vigi-
lanza, costantemente effettuate sulla
condotta degli operatori con signi-
ficativo potere di mercato nei diversi
mercati rilevanti, nonché nell’ag-
giornamento del quadro regola-
mentare sviluppato dall’Autorità
mediante l’analisi dei mercati.
In proposito, il dettaglio di quanto
svolto quest’anno è oggetto di ap-
profondimento nel Capitolo II della
Relazione, ma vale qui osservare
che i risultati concorrenziali sono
rimarchevoli, se si considera che
gli ambiti in cui interviene l’Autorità,
per la promozione della concor-
renza nei mercati dei servizi di co-
municazione elettronica, si sono
estesi nel tempo (ad esempio alle
comunicazioni machine-to-machi-

ne, ai sistemi di smart metering,
alle attività di supporto alla Strategia
italiana per la banda ultra-larga) e
sono diventati via via più complessi
(lo dimostra ad esempio l’istituzione
di numerosi tavoli tecnici per la ri-
soluzione di specifiche problema-
tiche o anche l’attività di risoluzione
delle controversie tra operatori).
Venendo ai risultati di efficienza di-
namica, ossia di promozione del-
l’innovazione, uno degli esiti che
l’Autorità monitora costantemente
è il raggiungimento degli obiettivi
della Digital Agenda per lo sviluppo
delle reti a banda larga e ultra-larga. 
Al riguardo, il Capitolo III ha fornito
delle indicazioni sull’evoluzione

degli investimenti in immobilizza-
zioni che mostrano, a partire dal
2015, una generale ripresa, con-
fermata anche nel 2018. Ciò sembra
essersi tradotto in un aumento degli
investimenti nelle infrastrutture di
rete, come si evince dall’analisi
dei dati di copertura. In particolare,
dal monitoraggio effettuato dalla
Commissione europea (Digital Sco-

reboard), emerge che nel 2018 le
unità immobiliari raggiunte da reti
NGA rappresentano in Italia il 90%
a fronte di una copertura NGA me-
dia europea pari a circa l’80%. 
Si evidenzia, dunque, come l’Italia
abbia fatto grandi progressi nella
realizzazione delle reti di nuova
generazione, attraverso un percorso
di sviluppo favorito dal contesto
macroeconomico, in ripresa negli
ultimi tre anni, e sostenuto dalle
iniziative di policy e dalla regola-
mentazione.
Per quanto attiene al ruolo del-
l’Autorità, si rammentano alcuni
elementi chiave che possono aver
contribuito agli avanzamenti de-
scritti, quali inter alia il manteni-
mento di una corretta concorrenza
nelle aree in cui le reti a banda ul-
tra-larga sono realizzate con fondi
pubblici (attraverso i pareri resi alle
stazioni appaltanti); il monitoraggio
della connettività a banda ultra-
larga nelle aree oggetto di finan-
ziamento; il contributo al coordi-
namento degli investimenti e alla
trasparenza delle informazioni me-
diante la banca dati delle reti di
accesso a internet, consultabile non
solo dagli operatori ma anche da
tutti gli altri stakeholder.
Se la copertura fornisce indicazioni
sul versante dell’offerta e sugli sforzi
compiuti dalle imprese, sul versante
della domanda gli indicatori di pe-
netrazione delle linee a banda ul-
tra-larga suggeriscono che nel corso
del 2018 vi è stato un incremento
della diffusione di tali servizi, pari a
circa due punti percentuali, sia per
le linee con velocità superiore a
100 Mbps, che nel 2018 rappresen-

tano circa il 12% delle linee broad-

band, sia per quelle con velocità
compresa tra 30 Mbps e 100 Mbps,
nel 2018 pari a circa il 22%. Guar-
dando i tassi di crescita della diffu-
sione, si registra un rallentamento
dell’adozione dei servizi a banda
ultra-larga, legata verosimilmente
alla saturazione della crescita della
domanda nelle aree metropolitane
(v. Capitolo III, anche per l’analisi
territoriale della diffusione delle reti
broadband e ultrabroadband). 
Nel quadro di un progressivo mi-
glioramento nell’adozione dei ser-
vizi a banda larga e ultra-larga da
parte degli utenti finali, emerge tut-
tavia il distacco con i dati di offerta
e si osserva ancora una distanza
dell’Italia rispetto agli altri Paesi
europei. Al riguardo, secondo i dati
forniti dalla Commissione europea,
in Italia la diffusione tra le famiglie
dei servizi in fibra, nonostante sia
in crescita, si colloca ancora su
valori bassi se confrontati con altri
Paesi europei: nel 2018 infatti l’Italia
risulta tra gli ultimi posti in Europa,
al terz’ultimo (prima di Cipro e
Grecia) per ciò che riguarda il take-

up delle reti con velocità pari al-
meno a 30 Mbps e al quart’ultimo
(prima di Croazia, Cipro e Grecia)
per ciò che attiene al take-up delle
reti con velocità pari o superiori a
100 Mbps. 
In particolare, l’analisi temporale
mostra, come detto, un avanza-
mento nell’adozione dei servizi ul-

trabroadband tra il 2017 e il 2018.
La percentuale di famiglie italiane
che possiede un accesso a servizi
con velocità ≥ 30 Mbps, infatti, è
cresciuta di circa 5 punti percentuali
(da 6,6% a 12,2%), mentre lo stesso
indicatore riferito alle linee con ve-
locità almeno pari a 100 Mbps è
cresciuto di circa 4 punti percentuali
nell’anno, passando da 1,1% a 4,8%. 
Alla luce dei dati, degli studi e degli
approfondimenti condotti, relativa-
mente alla penetrazione dei servizi,
l’Autorità continua a sostenere che
la diffusione della banda ultra-larga
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necessita anche di politiche pub-
bliche specifiche di sostegno alla
domanda, auspicabili nell’ottica di
promuovere non solo e non tanto
l’adozione dei servizi broadband e
ultrabroadband, ma soprattutto per
la diffusione della cultura digitale,
che costituisce un obiettivo di più
ampia portata, con riflessi sull’eco-
nomia ma anche sull’evoluzione
della società italiana negli anni a
venire. In tale prospettiva, l’impo-
stazione del nuovo Codice delle
comunicazioni elettroniche sembra
riconoscere la rilevanza del processo
di adozione dei servizi da parte
degli utenti, tanto da annoverare
l’accesso e il take-up delle reti ultra
veloci tra gli obiettivi del quadro
regolamentare.
Con riferimento alle condizioni
concorrenziali del settore postale,
quest’anno, dopo il completamento
da parte dell’Autorità delle attività
per il corretto avvio della liberaliz-
zazione dei servizi di notifica di
atti giudiziari e delle violazioni del
codice della strada – ultimi servizi
rimasti nell’area di riserva dell’ex

monopolista – sono state ultimate
anche le procedure amministrative
da parte del MISE, previste dal Re-
golamento dell’Autorità approvato
con la delibera n. 77/18/CONS, e
sono state rilasciate le prime licenze
speciali per la fornitura dei suddetti
servizi.
L’Autorità, inoltre, come visto nel
Capitolo II, ha continuato non solo
a regolare e vigilare sul mercato,
ma ha anche intrapreso un’attività
di analisi del mercato di consegna
dei pacchi, interessato da importanti
sviluppi legati al commercio elet-
tronico e dal ruolo esercitato dalle
piattaforme online.
In effetti, l’azione regolamentare
svolta nell’anno mette in evidenza
come il settore postale costituisca
un ambito composito e in evolu-
zione, in cui opera una varietà di
soggetti che svolgono numerose at-
tività, alcune anche ai confini del
settore o completamente al di fuori

dello stesso (l’esempio di Amazon
è al riguardo emblematico). Per-
tanto, il numero di imprese si man-
tiene elevato, attestandosi quest’an-
no a 3.056 soggetti, con un incre-
mento nel tempo, dovuto in parte
all’ingresso di nuove imprese e in
parte all’emersione di soggetti che
esercitavano abusivamente l’attività
e che hanno regolarizzato la propria
posizione spontaneamente o a se-
guito di un procedimento sanzio-
natorio dell’Autorità. 
La notevole frammentazione del-
l’offerta e la vivacità del processo
di entrata nel mercato sono in ogni
modo indicativi di una struttura ca-
ratterizzata da barriere all’ingresso
tecniche e/o economiche non ec-
cessivamente elevate e che il settore
– almeno in alcuni segmenti – viene
considerato dagli investitori pro-
mettente. La frammentazione in-
duce, peraltro, ad attivare forme di
cooperazione tra imprese per otte-
nere una copertura territoriale su-
periore.
In tal senso, le caratteristiche strut-
turali menzionate, evidenziate an-
che gli scorsi anni, naturalmente
permangono e fanno sì che gli ope-
ratori di dimensioni maggiori con-
tinuino ad occupare il ruolo di lea-
der di mercato, a fronte di frange
di imprese di piccole dimensioni
che, di contro, non sono in grado
di esercitare una consistente pres-
sione concorrenziale. 
Ciò accade tanto per i servizi postali
tradizionali, nel cui mercato Poste
Italiane, Nexive e Fulmine sono i
principali operatori, quanto per i
servizi di corriere espresso, in cui i
leader di mercato sono grandi grup-
pi internazionali.
Nello specifico, il settore postale
presenta assetti concorrenziali va-
riegati nelle diverse aree di mercato
che lo compongono: nel mercato
dei prodotti del servizio universale
è attivo un unico operatore, Poste
Italiane; il mercato di prodotti postali
che non rientrano nel servizio uni-
versale presenta una condizione

differente a seconda che si consi-
derino la corrispondenza di lettere
e i pacchi. Quest’ultimo segmento,
in particolare, vede la presenza
degli operatori di corriere espresso,
ambito che può dirsi concorrenziale.
Con riferimento al mercato dei ser-
vizi postali non rientranti nel servizio
universale e relativamente alla sola
spedizione di lettere, la situazione
è più complessa poiché è un ambito
potenzialmente competitivo ma in
cui la posizione dell’ex monopolista
è ancora solida. Infatti, la quota di
mercato di Poste Italiane e l’indice
di concentrazione HHI indicano
che l’operatore incumbent mantiene
una posizione di forza sul mercato:
Poste Italiane detiene circa il 71%
del mercato e i livelli di concen-
trazione superano i 5.500 punti.
In generale, i risultati concorrenziali
di questo mercato dipendono dalle
condizioni di declino strutturale
della domanda di servizi di corri-
spondenza tradizionale (v. Capitolo
III), e anche, come visto, dall’ec-
cesso di frammentazione che non
permette in ogni caso di competere
efficacemente con l’ex monopolista,
benché i servizi a valore aggiunto
costituiscano un’occasione di va-
lorizzazione del prodotto postale
e, dunque, una potenziale fonte di
ricavo e di ampliamento della base
clienti.
Nonostante tali difficoltà, grazie
anche all’espansione del segmento
di consegna dei pacchi e alla libe-
ralizzazione dei servizi di notifica,
si assiste a un graduale, ancorché
lento, rafforzamento dei principali
operatori concorrenti, che si riflette
nell’incremento della percentuale
di punti di accettazione a essi ap-
partenenti, passati nel 2018 da
circa 31% a circa 34%. Questo in-
dica che vi è una presenza più ca-
pillare degli operatori alternativi e
che, più in generale, cresce note-
volmente il numero di punti di ac-
cettazione (da 16.287 nel 2017 a
19.493 nel 2018) con effetti positivi
per gli utenti.
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Tabella 5.2.1 - Piano di monitoraggio per la regolazione pro-concorrenziale dei mercati 

Linea 

strategica
Indicatore Descrizione Settore

Valore 

2014

Valore 

2015

Valore 

2016

Valore 

2017

Valore 

2018

Quota di mercato 

dell’incumbent nei

mercati dell’accesso

Quota sul totale delle linee 
Comunicazioni

elettroniche

61,0% 58,0% 56,0% 54,0% 50,0%

Quota sul totale delle linee a

banda larga
48,0% 47,0% 46,0% 45,0% 44,0%

Indice di 

concentrazione

Indice HHI - linee di accesso
Comunicazioni

elettroniche

4.065 3.807 3.567 3.351 3.095

Indice HHI - ricavi da servizi

broadband
2.626 2.603 2.594 2.475 2.489

Risalita nella scala 

degli investimenti

Variazione della domanda di linee

in ULL+SLU+VULA

(var. % rispetto all’anno 

precedente) 

Comunicazioni

elettroniche

1,0% 5,0% 5,0% 7,0% 4,0%

Variazione della domanda di 

linee in bitstream + WLR 

(var. % rispetto all’anno 

precedente)

-4,0% -7,0% -8,0% -10,0% -13,0%

Indice INF1 Infrastrutturazione di

I livello(1) (%)
85,0% 85,0% 86,0% 87,0% 88,0%

Indice INF2 Infrastrutturazione di

II livello(2) (%)
15,0% 20,0% 27,0% 32,0% 35,0%

Copertura NGA(3) Unità immobiliari raggiunte
Comunicazioni

elettroniche
24,0% 46,0% 72,0%(4) 87,0%(5) 90,0%(5)

Penetrazione dei 

servizi NGA

Linee con velocità ≥30 Mbps e 

<100 Mbps (% linee BB)
Comunicazioni

elettroniche

3,0% 6,0% 12,2% 19,7% 21,8%

Linee con velocità ≥100 Mbps 

(% linee BB)
0,4% 1,0% 2,8% 10,6% 12,5%

Numero di operatori

postali

Imprese titolari di licenza e/o 

autorizzazione
Servizi postali 2.469 2.519 2.776 2.904 3.056

Punti di accesso retail

alla rete postale

Totale punti di accettazione degli

operatori postali

Servizi postali

15.393 15.256 15.719 16.287 19.493

Punti di accettazione degli 

operatori alternativi sul totale 

dei punti di accettazione (%) (6)

14,0% 14,5% 26,2% 30,6% 33,7%

Quota di mercato 

dell’incumbent nel 

servizio postale non

universale 

Quota di mercato 

dell’incumbent - ricavi(7)
Servizi postali 65,7% 68,2% 67,7% 68,5% 71,4%

Indice HHI

Indice di concentrazione nel 

servizio postale non 

universale - ricavi(7)

Servizi postali 4.778 5.075 5.096 5.185 5.516

(1) L’indice INF1 è dato dal rapporto tra la somma delle linee in ULL, WLR, SLU, VULA, fibra e FWA e la somma delle linee bitstream, ULL, WLR, SLU,

VULA, fibra e FWA.
(2) L’indice INF2 è dato dal rapporto tra la somma delle linee in SLU, fibra e FWA sul totale delle linee in ULL, WLR, SLU, VULA, fibra e FWA.
(3) Il dato relativo al 2014 e al 2015 è calcolato su una base di 24,1 milioni di unità immobiliari (abitazioni occupate da almeno una persona).
(4) Il valore del 2016, riportato in tabella, è tratto dal rapporto della Commissione europea “Europe’s digital progress report 2017”.
(5) I valori del 2017 e del 2018, riportati in tabella, sono tratti dal monitoraggio effettuato dalla Commissione europea nell’ambito del Digital Agenda Score-

board.
(6) Per il triennio 2016-2018 si è provveduto a un aggiornamento dei valori dell’indicatore a seguito di rettifiche da parte degli operatori.
(7) Per il triennio 2016-2018 i valori sono relativi al segmento di mercato “prodotti di posta (lettere) non da servizio universale”.

D
E

F
IN

IZ
IO

N
E

 D
I 

U
N

A
 R

E
G

O
LA

M
E

N
TA

Z
IO

N
E

 P
R

O
-C

O
N

C
O

R
R

E
N

Z
IA

LE
 E

 C
O

N
V

E
R

G
E

N
T

E
 P

E
R

 L
O

 S
V

IL
U

P
P

O
 D

I 
R

E
T

I 
E

 S
E

R
V

IZ
I

In sintesi, di seguito si evidenziano

le principali conclusioni relativa-

mente alla priorità strategica “De-

finizione di una regolamentazione

pro-concorrenziale e convergente

per lo sviluppo di reti e servizi”.



Efficiente allocazione delle risorse
scarse: radiospettro, numerazione

In merito all’obiettivo prioritario
dell’efficiente allocazione delle ri-

sorse scarse (Tabella 5.2.2), è stato
registrato un ulteriore passo in avanti
dovuto al significativo aumento
delle frequenze destinate ai servizi
di comunicazione elettronica, a se-
guito delle misure adottate con la
delibera n. 231/18/CONS (v. Capi-
tolo II), che hanno permesso l’as-
segnazione di nuove risorse spettrali
per servizi wireless broadband, in
particolare allo scopo di favorire
la transizione verso la tecnologia
5G (bande 694-790 MHz, 3600-
3800 MHz e 26,5-27,5 GHz).
Pertanto, nel 2018 la percentuale
di banda assegnata rispetto a quella
disponibile, comprendendo tutte
le frequenze, risulta pari al 94%. A
partire dal 2018, in ragione della
prima assegnazione di spettro nelle
bande a onde millimetriche (c.d.
mmWave), si ritiene opportuno ri-
portare, oltre al valore percentuale
complessivo relativo a tutto lo spet-
tro assegnato, anche due indicatori
riferiti alle percentuali di frequenze
assegnate nelle sole bande di fre-
quenza fino a 6 GHz e in quelle al
di sopra di 6 GHz, che risultano
pari rispettivamente all’89% e al
100%. Tale suddivisione, peraltro
in linea con la letteratura interna-
zionale, consente di tener conto
delle differenze tra le due gamme
di frequenze, in termini sia di ca-
ratteristiche di propagazione (con
la prima gamma maggiormente ri-
volta alla copertura e la seconda
alla capacità) che di ampiezza di
spettro disponibile (che aumenta
non linearmente man mano che la
frequenza cresce)98.
L’intervento dell’Autorità, mediante
il Regolamento per l’assegnazione
delle frequenze per il 5G, di cui
alla delibera sopra citata, ha puntato
non solo a migliorare l’efficienza
nell’uso dello spettro attraverso mi-
sure di condivisione dello stesso,
ma anche a creare un quadro di

regole flessibile per favorire gli svi-
luppi innovativi che potranno de-
rivare dalle tecnologie 5G; inoltre,
gli obblighi stabiliti dal Regolamento
mirano a raggiungere il più elevato
livello di copertura e di accesso ai
servizi 5G. Proprio in tema di co-
pertura, si registra come le reti mo-
bili 3G e 4G abbiano fatto ulteriori
passi in avanti, con la rete 3G
giunta a coprire sostanzialmente il
100% della popolazione e quella
4G che si attesta, nel 2018, al 98%
di copertura.
Per quanto riguarda le frequenze
assegnate ai servizi radiofonici e
televisivi, una serie di attività pro-
cedimentali ha impegnato l’Autorità
nel 2018 con l’obiettivo di dare at-
tuazione, da un lato, al processo
di riassetto delle frequenze per il
broadcasting ai fini del cd. refarming

della banda 700 MHz (a seguito
dell’attribuzione del relativo spettro
ai servizi wireless broadband) e,
dall’altro lato, alla pianificazione
delle frequenze da destinare ai ser-
vizi radiofonici in tecnica digitale. 
In particolare, nell’ambito delle at-
tività sulle frequenze destinate al
servizio televisivo, come si è visto
in dettaglio, l’Autorità ha adottato
il nuovo Piano di assegnazione
delle frequenze da destinare al ser-
vizio televisivo digitale terrestre
(delibera n. 39/19/CONS) con cui
si è provveduto al recepimento
delle novità normative introdotte
dalla legge di bilancio 2019, tra
cui la destinazione di ulteriori fre-
quenze (quelle ricadenti nella banda
III VHF) alla radiofonia digitale (v.
Capitolo II).
Al riguardo, l’Autorità ha proseguito
la collaborazione con il MISE sul
fronte della negoziazione interna-
zionale con gli Stati confinanti, al
fine di garantire all’Italia una quan-
tità di risorse frequenziali idonea
allo sviluppo della radiofonia digi-
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Stato di avanzamento: lo sviluppo
della concorrenza nei mercati dei
servizi di comunicazione elettroni-
che procede ed è in una fase avan-
zata; il settore dei servizi postali,
invece, necessita di un ulteriore e
continuo consolidamento della con-
correnza. 

Punti di forza: nuovo quadro regola-
mentare aggiornato; stretto coordina-
mento con le autorità e le istituzioni
europee per la definizione e l’aggior-
namento della regolamentazione; at-
tività di supporto alle istituzioni
nazionali, centrali e locali, per la de-
finizione di linee di policy per lo svi-
luppo delle infrastrutture di nuova
generazione. 

Criticità: necessità di un adegua-
mento frequente della regolamenta-
zione; esistenza di colli di bottiglia
strutturali connessi alla presenza di
elevati costi affondati per la crea-
zione di infrastrutture e reti; neces-
sità di politiche pubbliche sul
versante della domanda; sostenibilità
e qualità del servizio universale po-
stale.

Opportunità: contesto economico
generale in ripresa; presenza di poli-
tiche pubbliche a sostegno degli in-
vestimenti; innovazioni tecno-
logiche. 

Sfide: settore postale attraversato da
cambiamenti strutturali (declino dei
volumi postali, crescente rilievo dei
servizi online, etc.); settore delle co-
municazioni elettroniche in concor-
renza con nuovi servizi offerti da
operatori di servizi internet (c.d.
Over the Top). 

________________

98 Per le caratteristiche radioelettriche, le bande mmWave, che hanno ampiezze di spettro dell’ordine dei GHz, sono tipicamente
impiegate per aumentare la capacità trasmissiva all’interno di aree limitate.



tale e ha avviato un procedimento
(delibera n. 13/19/CONS) per l’ado-
zione del Piano nazionale di asse-
gnazione delle frequenze in banda
III VHF per il servizio di radiodiffu-
sione sonora in tecnica digitale
DAB+ e disponibili su tutto il terri-
torio italiano (v. Capitolo II).
Con riferimento, infine, all’utilizzo
della capacità trasmissiva per la
diffusione di programmi televisivi,
si osserva che il numero medio di
programmi per ogni multiplex è
pari a 7 nel 2018 ed è rimasto in-
variato rispetto all’anno precedente,
mentre si registra un avanzamento
nell’impiego dei formati di com-
pressione  più avanzati (principal-
mente MPEG4), che si accompagna
a un beneficio atteso in termini di
utilizzo efficiente delle frequenze:
nel 2018 rappresentano il 21,5%
dei programmi diffusi nelle reti dei
principali operatori nazionali, un
punto percentuale in più rispetto
allo scorso anno.
In sintesi, di seguito si evidenziano
le principali conclusioni relativa-
mente alla priorità strategica “Effi-
ciente allocazione delle risorse scar-
se: radiospettro, numerazione”.

Tutela del pluralismo e della parità

di accesso ai mezzi di informazione

La complessità della nozione di
pluralismo, tenuto conto delle mol-
teplici accezioni dello stesso (plu-
ralismo interno, esterno e sostan-
ziale), nonché dei diversi punti di
vista attraverso cui tale principio
può essere osservato e tutelato (dal
lato della domanda e dell’offerta),
ha indotto il legislatore, in ambito
nazionale e internazionale, a in-
trodurre strumenti di varia natura
volti alla salvaguardia del principio
nel sistema dell’informazione, che
consistono in una tutela “rafforzata”
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(1) Gli indicatori di efficienza di utilizzo Mux rappresentano un dato medio calcolato sui Mux nazionali più significativi (sono esclusi PDSB, 3lettronica, Europaway).

Tabella 5.2.2 - Piano di monitoraggio per lo spettro radio

Linea 

strategica
Indicatore Descrizione Settore

Valore 

2014

Valore 

2015

Valore 

2016

Valore 

2017

Valore 

2018

Banda assegnata 

Frequenze assegnate su frequenze
disponibili (%)

Comunicazioni
elettroniche

83,0% 88,0% 88,0% 88,0% 94,0%

Banda assegnata fino a 6 GHz 83,0% 88,0% 88,0% 88,0% 89,0%

Banda assegnata al di sopra di 6
GHz

100,0%

Copertura delle reti
mobili

Copertura delle reti 3G 
(% popolazione) Comunicazioni

elettroniche

99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,8%

Copertura delle reti 4G 
(% popolazione)

90,0% 91,0% 91,0% 97,0% 98,0%

Copertura rete 
radiofonica DAB

Bacini pianificati su bacini totali
(%)

Media 12,8% 20,5% 38,5% 38,5% 38,5%

Popolazione bacini pianificati su
popolazione totale (%)

Media 8,2% 13,8% 42,9% 42,9% 42,9%

Utilizzo capacità 
trasmissiva multiplex

nazionali

Numero di programmi per Mux(1) Media 6,1 7,4 6,7 7,0 7,0

Programmi codificati MPEG-4 o
HEVC su programmi totali (%)

Media 6,1% 13,5% 20,0% 20,6% 21,5%
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Stato di avanzamento: completati i
procedimenti per l’adozione del
Piano nazionale delle frequenze de-
stinate alla televisione digitale terre-
stre (PNAF) e per la definizione dei
criteri di conversione e di assegna-
zione delle frequenze nazionali pia-
nificate, in attuazione della legge 27
dicembre 2017, n. 205 (legge di bi-
lancio 2018) e s.m.i. nell’ambito del
refarming della banda 700MHz. Nel
corso del 2019 l’Autorità sarà impe-
gnata nello svolgimento degli ulte-
riori compiti in materia previsti dalla
legge 30 dicembre 2018, n. 145
(legge di bilancio 2019). Esecuzione
degli impegni assunti in ambito ITU
e CEPT; effettuata l’assegnazione
delle bande disponibili ai servizi wi-

reless broadband.

Punti di forza: cooperazione con il
MISE; pianificazione completa delle
bande assegnabili. 

Criticità: la pianificazione delle fre-
quenze per la radiofonia digitale è
legata alle tempistiche di completa-
mento delle attività di coordina-
mento internazionale; gli effetti di
alcuni pronunciamenti dei giudici
amministrativi potrebbero incidere
sui provvedimenti assunti e da assu-

mere nell’ambito del refarming della
banda 700 MHz.

Opportunità: progresso delle tecno-
logie mobili; grande diffusione dei
dispositivi e dei servizi di comunica-
zioni mobili tra gli utenti.

Sfide: uso condiviso dello spettro;
decollo servizi 5G; transizione del
settore televisivo in un contesto evo-
lutivo in cui è sempre più forte la
pressione competitiva delle piatta-
forme online.



rispetto al mero controllo antitrust

contro le posizioni dominanti. 
La disciplina nazionale, in partico-
lare, prevede un ampio gruppo di
misure finalizzate alla tutela del
pluralismo esterno (vincoli all’in-
gresso e alla crescita delle imprese
mediante licenze, limiti alle risorse
economiche, alle audience, alla
concentrazione verticale o alla pro-
prietà dei singoli mezzi, controllo
delle operazioni di concentrazione,
divieti di partecipazioni incrociate
fra media). Accanto a queste, altre
misure si riferiscono, invece, alla
qualità dei contenuti finalizzata
tanto alla tutela del pluralismo in-
terno (obblighi di servizio pubblico,
limiti di affollamento pubblicitario,
quote per categorie di contenuti)
quanto alla salvaguardia del plura-
lismo politico (norme su par con-

dicio e comunicazione politica).
Alla luce della molteplicità e varietà
degli strumenti a disposizione del
regolatore, l’obiettivo di tutela del
pluralismo nelle sue varie accezioni
(esterno, interno, sociale, culturale)
può essere monitorato attraverso
una serie di indicatori (Tabella
5.2.3), che descrivono gli aspetti
salienti delle misure su menzionate,
fornendo, in tal modo, informazioni
sull’adeguatezza dell’attività svolta
che può essere, poi, meglio inqua-
drata alla luce dell’evoluzione dei
mercati, illustrata nel Capitolo III,
degli interventi di vigilanza (v. Ca-
pitolo II), nonché degli esiti di in-
dagini conoscitive e approfondi-
menti di cui si è detto nel corso
della Relazione (v. Capitolo I).
Per quanto riguarda nello specifico
il pluralismo esterno, gli indicatori
di concorrenza rilevati nel piano di
monitoraggio evidenziano, in par-
ticolare con riferimento all’ultimo
biennio, una situazione differenziata
nei diversi mezzi, con alcune va-

riazioni, in aumento e in diminu-
zione, delle quote di mercato dei
leader e degli indici di concentra-
zione, ascrivibili essenzialmente a
specifiche operazioni di acquisizione
e fusione e a cambiamenti organici
dei mercati (v. Capitolo III)99. 
Si evidenziano, inoltre, le fisiolo-
giche diversità di ordine strutturale
tra i settori se si considerano gli in-
dici di concentrazione che, infatti,
risultano diversi nei tre ambiti di
mercato: da valori attorno a 6.000
nella tv a pagamento, si arriva a
poco meno di 3.500 nella tv in
chiaro, fino a valori attorno a 1.000
punti nella radio e nell’editoria
quotidiana. 
Il quadro concorrenziale che emer-
ge è frutto di un lungo percorso di
miglioramento – cui ha fornito un
contributo anche l’Autorità – che
si è via via consolidato e stabilizzato
nel tempo e sul quale recentemente
si sono innestate nuove dinamiche
tecnologiche, di mercato e sociali
che stanno determinando dei cam-
biamenti negli assetti competitivi. 
Al riguardo, un’analisi di lungo pe-
riodo condotta su serie storiche di
indicatori di concorrenza, svolta
dall’Autorità sul periodo 1998-
2018, ha evidenziato gli effetti pro-
dotti nel tempo dall’intervento re-
golamentare sul pluralismo esterno
e sui risultati concorrenziali, met-
tendo in luce un quadro composito
per ciò che riguarda i singoli mezzi.
In sintesi, emerge come nei settori
dell’editoria quotidiana e della radio
si osservino livelli di concentrazione
bassi e pressoché costanti per tutto
il periodo osservato, in ragione
delle caratteristiche economiche e,
con particolare riferimento all’edi-
toria quotidiana, anche grazie agli
stringenti vincoli anti-concentrativi
nel settore editoriale su cui vigila
l’Autorità. In maniera del tutto ana-

loga, nel settore televisivo le pro-
fonde trasformazioni tecnologiche
e di mercato, unite all’azione di
regolamentazione e vigilanza con-
dotta dal regolatore, hanno portato
a un riduzione delle barriere al-
l’entrata, l’apertura a un maggiore
grado di concorrenza e una conse-
guente diminuzione dei livelli di
concentrazione, sebbene con un
impatto differente nei diversi mercati
(televisione in chiaro e a pagamen-
to), come mostrato dall’entrata sul
mercato di numerosi operatori na-
zionali e internazionali, attivi nel
periodo più recente soprattutto
nell’offerta di servizi televisivi a
pagamento (Chili, Netflix, DAZN,
Amazon).
Nel più recente periodo, tuttavia,
si osserva – come anticipato – un
innalzamento dei livelli di concen-
trazione, in particolare nel settore
della radio e in quello della televi-
sione a pagamento. Nel primo, a
partire dal 2016, il Gruppo Fininvest
ha realizzato una serie di acquisi-
zioni nel tempo (Gruppo Finelco,
Radio Subasio e Radio Aut, RMC
Italia) che, unite a accordi com-
merciali e trasferimenti di proprietà
da parte di gruppi multimediali (v.
Capitolo III), ha comportato un au-
mento della concentrazione nel set-
tore radiofonico, che ha superato
nel 2018 i 1.000 punti. In partico-
lare, se si considera il solo ambito
nazionale, l’indice HHI risulta ul-
teriormente più elevato, non tanto
da superare la soglia “critica” dei
1.500 punti ma comunque tale da
richiedere una costante attività di
monitoraggio e vigilanza, soprattutto
qualora dovessero paventarsi ulteriori
operazioni di concentrazione.
La stessa tendenza, verso un au-
mento della concentrazione, si ri-
scontra negli ultimi due anni nella
tv a pagamento, per effetto di un
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99 Si segnala che gli indici di concentrazione presentati in questa sede possono non coincidere con quelli calcolati nell’ambito
di singoli procedimenti svolti ex art. 43 TUSMAR nel corso, o a cavallo, dello stesso periodo di riferimento. Ciò in quanto pos-
sono esservi differenze sul piano dell’ambito merceologico e/o geografico nella definizione dei relativi mercati rilevanti.



consistente aumento della quota
di mercato di Comcast/Sky Italia
(+5,4% tra il 2017 e il 2018) e una
contemporanea importante ridu-
zione della quota di mercato di Fi-
ninvest/Mediaset (-7,1% tra il 2017
e il 2018).
Diversamente, altri ambiti di mer-
cato, quali l’editoria quotidiana
e la tv in chiaro, mostrano nel
più lungo periodo una stabilità
sostanziale degli indici di con-
correnza, pur differenziandosi
l’uno dall’altro per caratteristiche
strutturali e congiunturali; d’altra
parte in entrambi nell’ultimo bien-
nio si registra altresì una riduzione
delle quote di mercato dei leader
e una diminuzione dei livelli di
concentrazione.
In particolare, nell’editoria quoti-
diana, nonostante i processi di ac-
quisizione e di concentrazione in-
dustriale che hanno interessato il
settore negli ultimi anni quale stra-
tegia adottata nell’intento di arginare
gli effetti della crisi che ha investito
il mezzo, il comparto presenta dei
livelli di concentrazione industriale
che non destano preoccupazioni
di natura competitiva, anche per
l’operare di stringenti vincoli anti-
concentrativi.
Alla luce delle considerazioni for-
mulate sui principali andamenti
degli indicatori di concorrenza,
l’Autorità con le attività di vigilanza
e di analisi dei mezzi di comuni-
cazione è costantemente impegnata
a monitorare gli assetti concorren-
ziali e le relative evoluzioni; al ri-
guardo, infatti, è in via di conclu-
sione la “fase II” del procedimento
volto all’individuazione del mercato
rilevante e all’individuazione di
posizioni dominanti o comunque
lesive del pluralismo nel settore
della radiofonia, mentre è stata av-
viata la “fase II” del procedimento
volto all’individuazione del mercato
rilevante e all’individuazione di
posizioni dominanti o comunque
lesive del pluralismo nei servizi
media audiovisivi.

Sulle dinamiche competitive dei
mercati dei media, sopra brevemente
richiamate, ha avuto un impatto
determinante l’ascesa di internet
come mezzo di comunicazione,
ambito soggetto alla vigilanza e
monitoraggio dell’Autorità a partire
dall’inclusione della pubblicità on-
line tra le aree economiche del SIC
avvenuta nel 2012. A tal proposito,
l’analisi di serie storiche delle quote
di mercato, dei motori di ricerca e
dei social network in particolare,
evidenzia l’evoluzione verso elevati
livelli di concentrazione per i servizi
web orizzontali (search, social net-
work) e il rischio che questi si ri-
verberino sulla concentrazione dei
ricavi pubblicitari (principale fonte
di finanziamento dell’informazione
online). L’indice di concentrazione
del mercato della pubblicità online,
infatti, mostra una dinamica cre-
scente, arrivando nel 2018 a toccare
circa i 2.400 punti.
Oltre all’aspetto concorrenziale, la
possibilità per le piattaforme online
– considerata la posizione di forza
economica detenuta nei mercati a
monte e/o a valle, nonché il ruolo
di gate keeper nell’accesso all’in-
formazione – di disporre di big

data conferisce alle stesse la di-
sponibilità di un asset strategico
difficilmente replicabile da altri
concorrenti, che può essere utiliz-
zato come leva per entrare in ambiti
collegati (come quello della pub-
blicità online) e acquisire rapida-
mente quote di mercato, ovvero
consolidare la propria posizione
economica a discapito dei concor-
renti. Tali sviluppi, dunque, assu-
mono un’ulteriore valenza sotto il
profilo del pluralismo informativo
(v. Capitolo III).
In definitiva, l’Autorità ha svolto (e
continua a svolgere) un ruolo im-
portante nel preservare il pluralismo,
rivelatosi efficace, e sempre più
tale missione dovrà essere aggior-
nata, nelle norme e negli strumenti,
per comprendere e fronteggiare
adeguatamente le dinamiche di

mercato e i fenomeni emergenti. A
questo riguardo, nell’ultimo anno
l’Autorità ha svolto una serie di at-
tività che vanno nella direzione di
monitorare attentamente le condi-
zioni di concorrenza (v. supra) e di
affrontare nel contempo le nuove
problematiche, anche legate al si-
stema dell’informazione online: dal
contrasto ai fenomeni di hate speech

mediante un apposito Regolamento,
alle attività del Tavolo tecnico sulla
correttezza dell’informazione e il
pluralismo sulle piattaforme digitali,
fino al costante monitoraggio ef-
fettuato attraverso le indagini co-
noscitive e gli Osservatori.
Nel panorama di un settore in forte
trasformazione (v. Capitolo III), il
servizio pubblico radiofonico, te-
levisivo e multimediale fornisce un
contributo prezioso al superamento
dei fallimenti di mercato e alla sal-
vaguardia della correttezza e del
pluralismo dell’informazione e di-
viene ancor più importante in con-
siderazione della scarsità di risorse
per il finanziamento della produ-
zione di informazione (con rilevanti
ricadute negative specie sull’infor-
mazione locale, v. Capitolo I) e
della diffusione di fenomeni di di-
sinformazione, come testimonia,
peraltro, il rafforzamento delle tutele
previsto nel nuovo contratto di ser-
vizio RAI. Il ruolo svolto dal servizio
pubblico, inoltre, è confermato
dall’audience dei relativi canali te-
levisivi e radiofonici (v. Capitolo
III) e dall’ampiezza dell’offerta in-
formativa che nel 2018 ammonta
a circa 6.900 ore di informazione
sulle sole reti generaliste.
Per quanto riguarda gli altri aspetti
del pluralismo, il tempo di parola
dei diversi soggetti sociali nei tele-
giornali è indicativo del pluralismo
sociale, descritto dallo spazio di-
sponibile alle diverse istanze sociali,
politiche e culturali presenti nel
Paese. In merito, si conferma anche
per il 2018, così come per gli anni
precedenti, la prevalenza del tempo
destinato all’informazione politica
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(circa 38% destinato ai partiti) se-
guito subito dopo dagli organi co-
stituzionali che hanno occupato
circa il 31% del tempo di parola. 
Nell’ambito della promozione delle
opere europee, gli indicatori di
monitoraggio sulle relative quote
di programmazione – indicatore
di pluralismo culturale – sono stati
aggiornati includendovi anche gli
obblighi di investimento. I risultati

del 2017 mostrano che le soglie
minime di legge (50% per gli ob-
blighi di programmazione e 10%
e 15% per gli obblighi di investi-
mento degli operatori commerciali
e per l’operatore di servizio pub-
blico) sono state rispettate100 e,
inoltre, evidenziano anche la per-
centuale di superamento rispetto
alla soglia minima prevista: 21%
in più in media di programmazione

di opere europee rispetto alla soglia
minima e ben 71% in più in media
rispetto alla soglia di investimenti
in opere europee di produttori in-
dipendenti101.
In sintesi, di seguito si evidenziano
le principali conclusioni relativa-
mente alla priorità strategica “Tu-
tela del pluralismo e della parità
di accesso ai mezzi di informa-
zione”.
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100 I dati sono resi disponibili l’anno successivo a quello di rilevazione, per cui gli ultimi si riferiscono all’anno 2017.
101 Dal momento che per gli investimenti è previsto un obbligo differenziato per gli operatori commerciali e per l’impresa di

servizio pubblico, l’indicatore è stato calcolato come percentuale di superamento rispetto a un valore soglia espresso come
la media ponderata dei valori previsti per le due tipologie di operatori.

Tabella 5.2.3 - Piano di monitoraggio per il pluralismo

Linea 

strategica
Indicatore Descrizione Settore

Valore

2014
Valore 2015 Valore 2016 Valore 2017 Valore 2018

Quote di 
mercato

Quota di mercato del leader - televisione
in chiaro

Media

48,4% 48,2% 50,3% 48,1% 47,3%

Quota di mercato del leader - televisione
a pagamento

76,9% 78,2% 76,5% 74,9% 80,3%

Quota di mercato del leader - radio 24,4% 22,7% 25,0% 23,7% 23,0%

Quota di mercato del leader - editoria
quotidiana

21,9% 20,9% 20,4% 26,2% 24,5%

Indice di 
concentrazione

Indice HHI - televisione in chiaro

Media

3.605 3.573 3.653 3.487 3.445

Indice HHI - televisione a pagamento 6.250 6.493 6.276 6.005 6.626

Indice HHI – settore radio 1.009 989 991 998 1.032

Indice HHI - editoria quotidiana 1.027 1.028 959 1.308 1.275

Indice HHI – pubblicità online 1.837 2.017 2.062 2.149 2.451

Audience tv
Quote di ascolto annuale nel giorno 

medio - leader di mercato
Media 37,5% 37,2% 36,7% 36,5% 36,3%

Tirature 
quotidiani

Tirature del leader di mercato Media 16,4% 16,6% 16,3% 19,6% 19,1%

Pluralismo 
informativo

Numero di ore di informazione - servizio
pubblico radiotelevisivo(1) Media 5.231 5.444 5.573 6.957

Pluralismo 
sociale

Tempo di parola dei soggetti sociali nei Tg
(%) - tutte le emittenti

Media

- Organi
Costituz.
28,6%

- Partiti
22,6%

- Vaticano
10,4%

- Ammin. 
locali 
7,1%

- UE
4,8%

- Altri 
soggetti 
26,5%

- Organi 
Costituz.
27,0%

- Partiti
27,0%

- Vaticano 
10,5%

- Ammin. 
Locali
9,6%

- UE 3,1%
- Altri 

soggetti
22,8%

- Organi 
Costituz.
23,2%

- Partiti
30,7%

- Vaticano
9,4%

- Ammin. 
locali
10,2%

- UE 4,5%
- Altri 

soggetti
22,0%

- Organi 
Costituz.
31,3%

- Partiti
38,1%

- Vaticano
5,8%

- Ammin. 
Locali
7,7%

- UE 5,2%
- Altri 

soggetti
12,1%

Pluralismo 
culturale

Programmazione di opere europee - media 
dei principali broadcaster: superamento in 

percentuale della soglia minima(2)

Media

13,0% 17,0% 21,0%

Investimento in opere europee di 
produttori indipendenti – media dei 

principali broadcaster: superamento in
percentuale della soglia minima (2)

51,0% 66,0% 71,0%
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(1) Dal 2018, oltre ai TG in onda su Rai1, Rai2 e Rai3, sono incluse anche le ore di informazione trasmesse tramite il canale Rai News.
(2) I dati sono resi disponibili l’anno successivo a quello di rilevazione. Pertanto, i valori si riferiscono agli anni 2016 e 2017.



Tutela dell’utenza e delle categorie

deboli

La tutela dei consumatori nei mer-
cati delle comunicazioni continua
a rappresentare un obiettivo priori-
tario dell’Autorità, che nel corso
dell’anno ha introdotto una serie
di interventi volti ad aggiornare la
regolamentazione, a rendere più
efficace la vigilanza e più stringente
l’enforcement delle regole. 
Come si è visto nei precedenti Ca-
pitoli (v. Capitolo I e II in partico-
lare), anche nell’ambito della revi-
sione del quadro normativo europeo
e nazionale, il legislatore ha inteso
disegnare un quadro regolamentare
attento a preservare gli interessi
degli utenti nel contesto tecnologico
e di mercato in rapida evoluzione.
È quanto emerge, ad esempio, dal
nuovo Codice europeo delle co-
municazioni elettroniche che raf-
forza le previsioni a tutela dei con-
sumatori per ciò che riguarda gli
obblighi di Servizio Universale (SU),
la trasparenza, il contenuto dei
contratti e la durata degli stessi;
dalla nuova Direttiva sui servizi
media audiovisivi che consolida
gli obblighi in capo ai fornitori di
servizi non lineari a tutela dei mi-
nori; dal Decreto Legislativo 7 di-
cembre 2017 n. 203 che affida al-
l’Autorità il compito di disciplinare
la classificazione delle opere au-
diovisive destinate al web e dei vi-
deogiochi a tutela dei minori; dal
c.d. “Decreto Dignità” che prevede
qualunque forma di pubblicità, an-
che indiretta, relativa a giochi o
scommesse a pagamento, nonché
al gioco d’azzardo. 
La rapidità dei cambiamenti e la
fluidità delle strategie commerciali
degli operatori negli ambiti di com-
petenza dell’Autorità, insieme con
l’evoluzione delle regole, dunque,
comportano una maggiore centralità
dell’azione a protezione dei con-
sumatori la quale diventa, inoltre,
più complessa e deve essere eser-
citata con crescente tempestività.
In tale quadro, sempre più prezioso

si rivela il contributo prestato dalle
associazioni dei consumatori per
l’attività di vigilanza e di regola-
mentazione, nonché il contributo
diretto degli utenti che, attraverso
le segnalazioni, permettono una
comprensione più approfondita del-
le condotte delle imprese, ai fini
non solo di eventuali azioni san-
zionatorie, ma soprattutto per evi-
denziare esigenze di modifica della
regolamentazione in vigore (v. Ca-
pitolo II).
In particolare, l’Autorità è interve-
nuta quest’anno con vigore nel-
l’ambito dei servizi di comunica-
zione elettronica adeguando l’im-
pianto regolamentare su più fronti,
quali la trasparenza tariffaria, con
il ritorno al mese solare come ca-
denza di fatturazione e rinnovo
delle offerte; la libertà di scelta dei
terminali di accesso a internet; le
modalità di dismissione e trasferi-
mento dell’utenza; l’aggiornamento
delle agevolazioni per le famiglie
in condizioni economiche disagiate.
Accanto alla regolamentazione si
è affiancata anche la sperimenta-
zione di una forma di autoregola-
mentazione per contrastare il fe-
nomeno delle attivazioni inconsa-
pevoli di servizi premium che è
confluita nel Codice di condotta
per l’offerta di servizi premium.
Con riferimento alla trasparenza e
alla qualità del servizio, e in parti-
colare alla qualità delle prestazioni
della rete di accesso a internet, le
campagne di misurazione effettuate
nell’ambito del progetto “Misura
Internet Mobile” indicano un mi-
glioramento generalizzato delle pre-
stazioni delle reti degli operatori
mobili, osservabile dall’aumento
nel tempo della velocità media in
download e upload delle reti 4G,
giunta nel 2018, rispettivamente, a
più di 30 Mbps e a circa 20 Mbps
(Tabella 5.2.4); per ciò che riguarda
la rete fissa, invece, e relativamente
ai servizi compresi nel paniere SU,
si conferma nel 2018 il trend con-
solidato degli ultimi anni che mostra
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Stato di avanzamento: conclusione
del procedimento volto all’indivi-
duazione del mercato rilevante non-
ché all’accertamento di posizioni
dominanti o comunque lesive del
pluralismo nel settore della radiofo-
nia. In corso la fase II del procedi-
mento volto all’individuazione del
mercato rilevante nonché all’accer-
tamento di posizioni dominanti o co-
munque lesive del pluralismo nei
servizi media audiovisivi. 
Sviluppo della concorrenza nei mer-
cati dei media, con differenti gradi di
avanzamento a seconda delle carat-
teristiche strutturali dei diversi ambiti;
la tutela del pluralismo transita sia
dalla presenza di una pluralità di sog-
getti qualificati (pluralismo esterno),
sia dall’offerta informativa prodotta
dal servizio pubblico radiotelevisivo
e multimediale (pluralismo interno),
che si conferma la principale fonte di
informazione per i cittadini. 

Punti di forza: esistenza di differenti
strumenti regolamentari per la tutela
delle diverse forme di pluralismo. 

Criticità: il quadro normativo-rego-
lamentare necessita di aggiorna-
menti e adeguamenti sistemici per
presidiare l’evoluzione tecnologica
in atto; limitatezza degli strumenti
regolamentari per i nuovi soggetti e
servizi online; necessità di un forte
presidio sul servizio pubblico radio-
televisivo.

Opportunità: andamento macro-
economico in ripresa, particolar-
mente rilevante per le attività
finanziate attraverso la pubblicità
(settore altamente pro-ciclico); inno-
vazione tecnologica in atto. 

Sfide: nuovo ruolo del servizio pub-
blico; regolamentazione del sistema
dell’informazione nel nuovo ecosi-
stema digitale; analisi dei mercati e
delle eventuali posizioni dominanti
nei nuovi media; crescenti difficoltà
di finanziamento dei media tradizio-
nali con l’avvento delle piattaforme
digitali; criticità avvertite soprattutto
per alcuni mezzi (quotidiani e perio-
dici) e a livello locale.



uno scarto positivo (78,4) – e dun-
que una buona qualità tecnico-
funzionale – dell’indice sintetico
di qualità globale (IQG) tra la per-

formance dell’operatore incaricato
e l’obiettivo fissato dall’Autorità. 
Il progresso delle prestazioni delle
reti in termini di velocità della con-
nessione – che peraltro, come visto
in precedenza, riguarda anche la
rete fissa – e la relativa trasparenza
nei confronti degli utenti restano
in ogni modo aspetti dell’offerta
che continuano ad essere attenta-
mente monitorati dall’Autorità, la
quale, difatti, ha inteso proseguire
i progetti speciali per la qualità dei
servizi “Misura Internet” e “Misura
Internet Mobile”, implementando
una serie di aggiornamenti e mi-
gliorie del software.
Inoltre, l’Autorità ha continuato a
mantenere un elevato livello di vi-
gilanza anche su altre dimensioni
del rapporto tra utenti e operatori,
come testimonia l’attività sanzio-
natoria condotta quest’anno, con
riferimento al mancato rispetto degli
obblighi di trasparenza e comple-
tezza delle informazioni contrattuali;
alla mancata adozione di una ca-
denza mensile, o di suoi multipli,
dei rinnovi e delle fatturazioni delle
offerte di telefonia fissa; al mancato
rispetto delle previsioni in materia
di diritto di recesso per ciò che ri-
guarda il recesso senza costi in
caso di modifiche contrattuali e
l’esercizio del diritto secondo le
medesime forme utilizzate per l’ade-
sione ai contratti; alle violazioni
delle disposizioni in materia di roa-

ming internazionale; al rispetto
della regolamentazione in materia
di net neutrality (sulla fornitura dei
c.d. servizi specializzati, sulle pra-
tiche di traffic management, sulle
offerte zero-rating, etc.). 
In generale, dunque, l’intervento
del regolatore a tutela degli utenti
di servizi di comunicazione elet-
tronica resta una priorità anche in
presenza di un mercato più con-
correnziale e in presenza di livelli

superiori di prestazione delle reti,
come, d’altronde, emerge dall’esa-
me delle casistiche delle segnala-
zioni degli utenti da cui si eviden-
ziano ancora aree di criticità (ad
esempio l’addebito di costi non
giustificati per la cessazione del
contratto, il passaggio ad altro ope-
ratore, la sospensione e l’attivazione
di servizi, la modifica dei piani ta-
riffari; v. Capitolo II).
In tale ottica, l’azione congiunta
dell’Autorità e dei Co.re.com. a li-
vello decentrato, per la risoluzione
delle controversie tra utenti e ope-
ratori, risulta complementare al-
l’intervento di vigilanza e permane
come strumento adeguato al mi-
glioramento del benessere del con-
sumatore. I dati evidenziano, infatti,
l’efficacia dello strumento della
conciliazione: nel corso del primo
semestre 2018, la percentuale di
controversie risolte con accordo
tra le parti è stata del 78% nel caso
delle definizioni di competenza
dell’Autorità e del 63% per quanto
attiene alle controversie (concilia-
zioni e definizioni) di competenza
dei Co.re.com. 
Si rammenta, al riguardo, che la
transizione al sistema centralizzato
online “ConciliaWeb” per la ge-
stione delle controversie (v. Capitoli
II e IV) consente al momento di di-
sporre del solo dato relativo al
primo semestre dell’anno; dato che,
in ogni caso, può essere considerato
sostanzialmente in linea con l’an-
damento degli ultimi anni. La per-
centuale di controversie risolte
dall’Autorità, in particolare, risulta
in crescita nell’ultimo triennio, il
che conferma quanto osservato gli
scorsi anni, ossia che ormai quasi
tutti i Co.re.com. gestiscono sia le
istanze di conciliazione, sia le istan-
ze di definizione e di conseguenza
il volume trattato dall’Autorità è in
diminuzione, sebbene faccia rife-
rimento in gran parte alle istanze
di definizione, quindi a situazioni
più problematiche in cui il tentativo
obbligatorio di conciliazione è

fallito e i conflitti sono più complessi
da comporre. D’altra parte, l’esten-
sione delle deleghe complete a
tutte le Regioni ha plausibilmente
comportato una crescita del volume
di attività relativo alle controversie
in capo ai Co.re.com. e, dunque,
una maggiore difficoltà da parte di
questi ultimi, che tuttavia potrà es-
sere compensata con l’entrata a re-
gime della piattaforma Concilia-
Web, la quale porterà a una sem-
plificazione del sistema.
Oltre ai benefici indiretti del mec-
canismo di risoluzione alternativa
delle controversie in termini di ri-
duzione dei costi di transazione
per gli attori del mercato, l’Autorità
monitora altresì l’entità dei vantaggi
economici diretti per i consumatori,
derivanti da rimborsi, indennizzi e
storni delle fatturazioni. Tali benefici
ammontano, nel solo primo seme-
stre del 2018, a circa 21,6 milioni
di euro restituiti ai consumatori a
seguito di risoluzioni di controversie
realizzate dai Co.re.com. e dal-
l’Autorità. 
Venendo al mercato dei servizi po-
stali, vale rimarcare alcuni principali
risultati in materia di tutela del
consumatore esposti in dettaglio
nel Capitolo II della Relazione.
In particolare, l’attività dell’Autorità
si è focalizzata sulla gestione delle
segnalazioni degli utenti (circa 190),
la maggioranza delle quali hanno
riguardato Poste Italiane e nello
specifico casi di dispersione e di-
struzione di corrispondenza e dis-
servizi nel recapito, tema sul quale
l’Autorità è intervenuta con un’istrut-
toria, ancora in corso, con l’obiettivo
di definire le modalità tecniche e
operative del servizio postale al
fine di garantire la certezza della
data di spedizione delle fatture da
parte dei gestori di servizi di pub-
blica utilità.
Inoltre, è proseguita l’azione del-
l’Autorità sia per la risoluzione
delle controversie tra utenti e ope-
ratori, anche in tal caso riguardanti
spesso problematiche con Poste
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Italiane, sia per il monitoraggio
della qualità del servizio universale
che, non essendo ancora soddisfa-
cente, necessita di uno sforzo ulte-
riore per il rispetto degli obiettivi
previsti dalla delibera n.
396/15/CONS. A questo riguardo,
l’Autorità ha proceduto sia per l’at-
tenta vigilanza sui risultati, sia per
la sicurezza e integrità dello stesso
sistema di monitoraggio, nonché
per renderne trasparente gli esiti
attraverso la pubblicazione delle
rilevazioni condotte annualmente
sul sito web dell’Autorità.
Infine, per preservare il livello di
qualità e di protezione dell’utente
di servizi postali, l’Autorità è inter-
venuta anche quest’anno per il con-
trasto all’esercizio abusivo dell’at-
tività postale, con la collaborazione
della Guardia di Finanza, mediante
una serie di ispezioni alcune delle
quali sfociate in procedimenti san-
zionatori (v. Capitolo II).
Per quanto riguarda i vantaggi
economici indiretti, prodotti dal-
l’azione regolamentare attraverso
la promozione della concorrenza
e una conseguente pressione al
ribasso dei prezzi dei servizi, il
piano di monitoraggio (Tabella
5.2.4) mostra come l’evoluzione
dei prezzi al consumo dei settori
regolati segua un trend generale
consolidato102. 
Nello specifico, l’indice sintetico
dei prezzi retail (ISA), rapportato
all’indice generale dei prezzi al
consumo (IPC) per tener conto del-
l’andamento generale dell’economia
e dei fenomeni di inflazione, evi-
denzia che, negli ultimi anni (base
2010), i prezzi dei servizi nei settori
regolati dall’Autorità sono rimasti
al di sotto del costo generale della

vita (l’indicatore assume nel periodo
considerato valori inferiori a 1),
determinando così un beneficio in-
diretto rilevante per i consumatori.
A questo riguardo, un’analisi di più
lungo periodo, condotta dall’Au-
torità sui venti anni di attività del
regolatore, ha evidenziato come
l’abbassamento dei prezzi retail del
comparto delle comunicazioni sia
stata pari al 24% tra il 1998 e il
2018 costituendo un unicum nel
sistema economico italiano, se si
considera, inoltre, che in venti anni
il differenziale rispetto all’indice
generale dei prezzi al consumo è
stato di 65 punti percentuali. Di
conseguenza, i consumatori hanno
potuto beneficiare di un enorme
risparmio di spesa per l’acquisto
di servizi di comunicazione, il che
appare imprescindibilmente legato
alla liberalizzazione regolamentata
dei settori.
L’osservazione delle dinamiche dei
prezzi retail nei singoli settori denota
delle differenze tra questi. Per i
servizi a banda larga su rete fissa e
per quelli di rete mobile (sia i
servizi di connessione a internet
da rete mobile, sia quelli di telefonia
mobile) si registra una riduzione
nel tempo dei prezzi, che restano,
inoltre, ben al di sotto del costo
della vita; al contempo, per ciò
che riguarda i servizi di tv a paga-
mento, i servizi postali e i quotidiani,
in linea con quanto osservato nelle
ultime Relazioni annuali, si osserva,
invece, un trend in leggera crescita
dei prezzi retail, che risultano anche
al di sopra dell’indice generale dei
prezzi al consumo (i valori degli
indicatori sono superiori a 1). Tali
andamenti sono determinati dalle
condizioni strutturali e congiunturali

dei rispettivi mercati, esaminate in
dettaglio nel Capitolo III. 
In particolare, come emerso nelle
ultime Relazioni annuali, sia il set-
tore dei servizi postali, sia quello
dei quotidiani, attraversano una
fase di riduzione notevole dei vo-
lumi di carattere strutturale, che
determina conseguenze negative
sui costi medi di produzione e,
quindi, sui prezzi finali.
A tale proposito l’analisi di lungo
periodo sopra menzionata ha con-
sentito di approfondire questi aspetti
differenziali e di mostrare come la
dinamica al ribasso dei prezzi dei
servizi di comunicazione abbia be-
neficiato soprattutto della concor-
renza introdotta nei mercati delle
telecomunicazioni e guidata dal
regolatore, processo assistito dal-
l’evoluzione tecnologica e da un
mercato in espansione. Diversa-
mente i prezzi retail nei mercati
dei media e postali hanno seguito
maggiormente la dinamica del li-
vello generale dei prezzi, coeren-
temente, d’altronde, con il ruolo
assunto dalla regolamentazione
dell’Autorità (non rivolta ai prezzi
dei servizi, in particolare nei mercati
dei servizi media) e con il loro
stadio evolutivo (in particolare la
crisi strutturale dell’editoria quoti-
diana e la contrazione della do-
manda di servizi di corrispondenza
nel settore postale).
In ogni caso, una comparazione
con la media europea mostra che
le dinamiche nel tempo sono le
medesime in Italia e in Europa e
che peraltro i consumatori italiani
godono di prezzi più bassi della
media europea, soprattutto per ciò
che riguarda i servizi di comunica-
zioni elettroniche, fisse e mobili.
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102 Il monitoraggio dei prezzi dei servizi retail è costantemente effettuato dall’Autorità (si veda al riguardo l’Osservatorio sulle co-
municazioni, pubblicato trimestralmente dall’Autorità), in quanto i prezzi rappresentano una misura del benessere del con-
sumatore prodotto dalla concorrenza.
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Linea 

strategica
Indicatore Descrizione Settore

Valore 

2014

Valore 

2015

Valore 

2016

Valore 

2017

Valore 

2018

Indice di qualità
globale - IQG - 

del servizio 
universale(1)

Scostamento risultati 
TIM/obiettivi regolamentari(2)

Comunicazioni
elettroniche 11,0 9,3 13,3 57,1 78,4

Qualità dei servizi
4G di accesso a

internet da 
postazione mobile

Velocità in download (Mbps)(3) Comunicazioni
elettroniche 22,7 27,8 28,0 31,4

Velocità in upload (Mbps)(3) 17,0 19,9 18,4 20,1

Risoluzione delle
controversie tra

utenti e operatori 

Controversie risolte con accordo
(% sui procedimenti conclusi)(4)

Comunicazioni
elettroniche 65,0% 75,0% 61,0% 76,0% 78,0%(10)

Risoluzione delle
controversie tra

utenti e operatori 

Controversie risolte con accordo
presso Co.re.com. (% sui proce-

dimenti conclusi)(4)

Comunicazioni
elettroniche 79,0% 78,0% 85,0% 72,0% 63,0%(10)

Vantaggio 
economico diretto
per i consumatori 

Totale valore dei rimborsi/inden-
nizzi derivante da attività di 
risoluzione controversie(5)

Tutti € 33.550.000 € 33.110.000 € 31.695.630 € 29.630.259 € 21.662.208(10)

Valore dei rimborsi/indennizzi
derivante da attività di risolu-
zione controversie AGCOM(5)

Tutti € 1.000.000 € 1.300.000 € 1.388.000 € 1.270.081 € 882.906(10)

Valore dei rimborsi/indennizzi
derivante da attività di risolu-

zione controversie Co.re.com.(6)
Tutti € 32.550.000 € 31.810.000 € 30.307.630 € 28.360.178 € 20.779.302(10)

Indice dei prezzi
del settore delle
comunicazioni 

rispetto ai prezzi 
al consumo
(2010=100)

Indice dei prezzi AGCOM-ISA(7):
indice sintetico dei prezzi dei

prodotti e servizi di 
comunicazione

Tutti 0,76 0,77 0,87 0,84 0,80

Telefonia fissa - accesso e servizi
di base(8)

Comunicazioni
elettroniche

1,13 1,13 1,12 1,13 1,18

Telefonia fissa - internet/banda
larga(8) 0,89 0,89 0,90 0,83 0,79

Telefonia mobile - servizi(8) 0,77 0,76 0,74 0,72 0,68

Telefonia mobile -servizi internet
(2015=100) (9) 0,97 0,92 0,86

Servizi postali(8) Servizi postali 1,05 1,12 1,16 1,20 1,25

Televisione a pagamento(8)

Media
1,06 1,12 1,11 1,11 1,16

Quotidiani(8) 1,16 1,19 1,21 1,22 1,25

Tabella 5.2.4 - Piano di monitoraggio per la tutela del consumatore

T
U

T
E

LA
 D

E
LL

’U
T

E
N

Z
A

 E
 D

E
LL

E
 C

A
T

E
G

O
R

IE
 D

E
B

O
LI

(1) L’indice rappresenta la misura complessiva, basata sulla media ponderata della valenza assunta dalle 15 misure di qualità del servizio universale (si veda
al riguardo la delibera n. 328/10/CONS). L’indice è calcolato al netto degli indicatori relativi al servizio di assistenza clienti.

(2) I dati sono resi disponibili l’anno successivo a quello di rilevazione. Pertanto, i valori si riferiscono agli anni 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017.
(3) I dati sono resi disponibili l’anno successivo a quello di rilevazione. Pertanto, i valori si riferiscono alle campagne di misurazione degli anni 2014, 2015,

2016 e 2017.
(4) L’indicatore è calcolato considerando al numeratore il numero di procedimenti conclusi con accordo conciliativo o con transazione e al denominatore

il totale dei procedimenti conclusi. 
(5) Rimborsi, detrazioni dalle bollette e altri indennizzi. Il valore del 2018 si riferisce al primo semestre, prima dell’avvio di ConciliaWeb.
(6) Nel dato Co.re.com. non sono compresi gli storni delle fatturazioni.
(7) Nell’indice sono inclusi i servizi postali, gli apparecchi e i servizi per la telefonia fissa e mobile, il canone radiotelevisivo, la pay tv, l’editoria quotidiana

e periodica, per complessive 10 voci distinte. Coerentemente con la procedura adottata dall’Istat per gli indici dei prezzi al consumo, l’indice aggregato
delle comunicazioni è calcolato con la metodologia del concatenamento, che prevede l’aggiornamento annuale del sistema dei pesi attribuiti alle
singole voci che compongono il paniere considerato.

(8) Rapporto tra indice settoriale e indice dei prezzi al consumo.
(9) Dal 2016 l’Istat rileva l’aggregato di prodotto “servizi internet su rete mobile”, precedentemente afferente alla sottoclasse “servizi di telefonia mobile”.
(10) Considerata la fase di transizione alla piattaforma ConciliaWeb, il dato al momento disponibile si riferisce al primo semestre del 2018.



In sintesi, di seguito si evidenziano
le principali conclusioni relativamente
alla priorità strategica “Tutela del-
l’utenza e delle categorie deboli”.

Promozione della cultura della 

legalità nella fruizione di opere

digitali

Per la promozione della cultura
della legalità nella fruizione di
opere digitali, l’Autorità secondo
gli indirizzi adottati nel corso degli
anni, ha continuato ad agire sia
per l’accertamento e la cessazione
delle violazioni del diritto d’autore,
sia per la prevenzione delle viola-
zioni stesse, attraverso un’azione
di sensibilizzazione e diffusione di
comportamenti legali. Peraltro, con
le modifiche al Regolamento del-
l’Autorità in materia a seguito di
un intervento legislativo (v. Capitolo
II), gli strumenti di tutela sono stati
quest’anno migliorati, nell’ottica di
una maggiore tempestività dell’in-
tervento e con lo scopo di ricom-
prendere fattispecie nuove.
Alla luce di tali linee di intervento,
preliminarmente è utile dire che, a
distanza di 5 anni dall’inizio del-
l’esercizio delle competenze in ma-
teria di tutela del diritto d’autore
online da parte dell’Autorità, il
piano di monitoraggio è stato que-
st’anno rivisto, aggiornando gli in-
dicatori di risultato per tener conto
delle novità introdotte dalla delibera
n. 490/18/CONS e con l’obiettivo
di offrire una lettura più efficace e
immediata dello stato di avanza-
mento nella promozione della cul-
tura della legalità nella fruizione di
opere digitali (Tabella 5.2.5).

Infatti, nell’ultimo triennio sono
emerse due tendenze di fondo: si
è evidenziata una riduzione dei
procedimenti con rito ordinario (os-
sia delle violazioni accidentali) e
in parallelo si è registrato un au-
mento dei procedimenti con rito
abbreviato (ossia quelli aventi ad
oggetto violazioni gravi o massive);
si è, quindi, assistito a un’evoluzione
dei comportamenti dei singoli utenti,
che hanno mostrato nel tempo una
maggiore sensibilità e consapevo-
lezza dei propri comportamenti on-
line, mentre il fenomeno di viola-
zione del diritto d’autore si è mag-
giormente circoscritto alle violazioni
massive compiute da parte di or-
ganizzazioni con finalità di lucro
economico. 
Tenuto conto di ciò, gli indicatori
proposti (Tabella 5.2.5) intendono
mostrare più specificamente l’an-
damento delle violazioni finalizzate
al guadagno economico. In tale
senso, i dati di quest’anno appaiono
confermare quanto emerso dai ri-
sultati di monitoraggio degli ultimi
anni: si assiste, infatti, a un aumento
dei procedimenti per violazioni
gravi o massive, che nel 2018 arri-
vano a costituire l’82% dei proce-
dimenti avviati, e in parallelo cre-
scono anche gli ordini di disabili-
tazione dell’accesso, che rappre-
sentano il 78% delle istanze rice-
vute. Tali valori indicano, dunque,
che le violazioni massive con ca-
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Stato di avanzamento: la tutela
dell’utenza e delle categorie deboli
richiede un’azione costante e da af-
finare progressivamente, soprattutto
per quanto riguarda la vigilanza; sul
fronte della regolamentazione si re-
gistra un aggiornamento importante
dell’impianto regolamentare a tutela
del consumatore; i risultati intermedi
sono tendenzialmente positivi, come
emerge dall’andamento dei prezzi fi-
nali e dall’utilizzo da parte dei con-
sumatori degli strumenti di tutela
introdotti dall’Autorità. In partico-
lare, si rilevano anche benefici diretti
derivanti dall’azione regolamentare
dell’Autorità. 

Punti di forza: presenza sul territorio
attraverso l’attività svolta dai
Co.re.com.; rapporto diretto con gli
utenti finali mediante la gestione
delle attività di segnalazione e di ri-
soluzione delle controversie.

Criticità: esigenza di monitoraggio
costante dei mercati retail, a fronte di
un’attività regolamentare di analisi
dei mercati prevalentemente indiriz-
zata agli ambiti wholesale.

Opportunità: maggior numero di in-
formazioni da rendere disponibili ai
consumatori.

Sfide: crescente complessità nella
formulazione delle offerte ai consu-
matori; modifica del paniere dei ser-
vizi rientranti nel servizio universale.

Linea

strategica
Indicatore Descrizione Settore

Valore  

2014

Valore  

2015

Valore 

2016

Valore 

2017

Valore 

2018

Tutela del 
diritto 

d’autore(1)

Numero di procedimenti aventi ad oggetto
violazioni gravi o massive - rito abbreviato (%

sul totale dei procedimenti avviati) (2)

Media 70% 82%

Numero di procedimenti conclusi con ordini di
disabilitazione dell’accesso (% sul totale delle

istanze ricevute) (2)

Media 55% 78%

Numero di adeguamenti spontanei alle
richieste di rimozione (% sul totale dei 

procedimenti avviati con rito ordinario) (2)

Media 71% 64%

(1) A seguito delle modifiche del Regolamento sull’applicazione del diritto d’autore sulle reti di comunicazione elettronica, gli indicatori sono stati sostituiti
e non sono confrontabili con quelli del precedente piano di monitoraggio.

(2) ll periodo di riferimento dell’indicatore è aprile 2014-aprile 2015, maggio 2015-aprile 2016, maggio 2016-aprile 2017, maggio 2017-aprile 2018;
maggio 2018-aprile 2019.

Tabella 5.2.5 - Piano di monitoraggio per la tutela dei diritti digitali
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rattere d’urgenza sono il fenomeno
su cui l’Autorità si trova più spesso
a intervenire, ossia appare evidente
che i casi più frequenti interessano
trasgressori che agiscono con un
sistema organizzato e complesso,
che, come sottolineato anche lo
scorso anno, finisce col coinvolgere
anche l’utente finale che si trova a
corrispondere un prezzo per la frui-
zione del contenuto illegale (è il
caso delle IPTV pirata).
Di contro, si può osservare che
l’azione di sensibilizzazione al ri-
spetto della legalità è in grado di
ottenere un certo successo, se si
considera che nel 64% dei casi
trattati con rito ordinario si è avuto
un adeguamento spontaneo all’or-
dine di rimozione da parte dei tra-
sgressori.
In sintesi, di seguito si evidenziano
le principali conclusioni relativa-
mente alla priorità strategica “Pro-
mozione della cultura della legalità
nella fruizione di opere digitali”.

Efficienza, efficacia e trasparenza
dell’azione amministrativa
Per il miglioramento dell’azione
amministrativa, in termini di effi-
cacia, efficienza e trasparenza nei
riguardi dei cittadini e delle imprese,

l’Autorità, oltre ad affinare gli istituti
di better regulation (v. supra) nel-
l’ottica di perfezionarne metodi e
strumenti di analisi, ha portato
avanti una serie di attività articolate
su più livelli: alcune specifiche, e
afferenti ai diversi ambiti di inter-
vento, sono state descritte nei ca-
pitoli I e II attraverso la disamina,
di ordine più qualitativo, dell’attività
svolta dall’Autorità nell’ambito delle
proprie competenze; altre, di ca-
rattere trasversale, sono riconducibili
a due principali linee di intervento:
da un lato si è continuato a innovare
e migliorare le modalità con cui
l’Autorità si relaziona con tutti i
suoi stakeholder, dall’altro lato sono
stati implementati strumenti e so-
luzioni organizzative per il miglio-
ramento dei processi interni. 
Tale impegno, presentato in dettaglio
nei capitoli precedenti della Rela-
zione, in particolare nel I e nel IV,
si è tradotto, ad esempio, in un
nuovo sistema di relazioni con il
pubblico gestito da un ufficio ad
hoc, così come nell’adozione della
nuova piattaforma ConciliaWeb,
per la gestione delle controversie
tra operatori e utenti; nonché nelle
novità introdotte dal nuovo Accordo
quadro con i Co.re.com., che in-
tende rafforzare la presenza del re-
golatore sul territorio, prevedendo
inoltre il presidio di problematiche
estremamente rilevanti da un punto
di vista sociale, come dimostra ad
esempio il coinvolgimento dei
Co.re.com. sul tema della media
education (v. Capitolo IV). 
Sul fronte dei processi interni e del-
l’organizzazione dell’Autorità, invece,
nel corso di questo anno, come detto
diffusamente nel Capitolo IV, vi è
stata la rivisitazione dei regolamenti
interni e del codice etico, il rafforza-
mento del sistema dei controlli interni,
l’adozione del Piano triennale di
prevenzione della corruzione e della
trasparenza 2019-2020, la graduale
implementazione di una nuova piat-
taforma di workflow management
nell’ambito del progetto SIA.
Inoltre, in materia di better regula-
tion, con riferimento alla conclu-

sione del periodo di sperimenta-
zione del Regolamento AIR adottato
dall’Autorità nel 2016 (v. supra),
nel corso dell’anno è stata effettuata
una revisione delle Linee guida
metodologiche interne per l’appli-
cazione dell’AIR, operando, a tal
fine, una ricognizione internazionale
volta a fornire elementi informativi
aggiornati e utili per una compara-
zione tra i modelli organizzativi e i
criteri metodologici utilizzati dalle
autorità di regolazione del settore
delle comunicazioni in Europa. La
ricognizione è stata svolta con l’au-
silio della piattaforma di coopera-
zione BEREC, che offre lo strumento
– ampiamente utilizzato ed istitu-
zionalizzato – della somministra-
zione di questionari per la condi-
visione di buone pratiche fra i re-
golatori nazionali.
Le iniziative richiamate, pur diffe-
renti nella loro natura, si collocano
nell’ambito di un processo com-
plessivo di miglioramento della
qualità dell’azione dell’Autorità,
obiettivo prioritario sia dell’attività
regolatoria sia del ciclo della per-
formance organizzativa e indivi-
duale. 
A tale riguardo, i risultati che emer-
gono del piano di monitoraggio
(Tabella 5.2.6), di carattere più
quantitativo, suggeriscono innan-
zitutto un buon livello di qualità
generale dell’azione amministrativa,
riconosciuto dal giudice ammini-
strativo di primo e secondo grado,
che ha dato ragione alle decisioni
dell’Autorità nel 77% dei casi.
L’azione dell’Autorità, d’altronde,
si svolge in un contesto sempre
più complesso, come mostrano i
volumi crescenti di attività ammi-
nistrativa che derivano dalla gestione
del ROC così come della IES (oltre
24.000 comunicazioni complessive
nel 2018), ambiti nei quali i soggetti
regolati sono aumentati nel tempo,
a seguito di aggiornamenti del qua-
dro regolamentare tesi a ricom-
prendere nel perimetro di intervento
dell’AGCOM nuove attività, come
quelle degli operatori di call center
e più recentemente delle piattaforme
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Stato di avanzamento: progressi
nella riduzione delle violazioni “ac-
cidentali”; focalizzazione del feno-
meno su violazioni “massive” legate
a interessi economici; le attività pre-
ventive iniziano a risultare efficaci
ma devono essere continuative.

Punti di forza: controllo costante del
fenomeno e azione tempestiva.

Criticità: difficoltà nella rilevazione
di dati inerenti alle violazioni.

Opportunità: cambiamento nei mo-
delli di business dei fornitori di opere
digitali; maggiore consapevolezza
dei consumatori delle problematiche
di diritto d’autore.

Sfide: rapida evoluzione delle tecni-
che utilizzate dai trasgressori; educa-
zione digitale degli utenti. 



online; in tale ambito si ricorda da
ultimo l’istituzione del Registro dei
soggetti che usano risorse nazionali
di numerazione e l’iscrizione alla
IES e al ROC delle concessionarie
di pubblicità online con sede legale
all’estero ma che conseguono ricavi
in Italia.
Anche la numerosità delle segna-
lazioni gestite dall’Autorità nel corso
dell’anno, insieme con i volumi
relativi ai procedimenti sanzionatori
e di risoluzione delle controversie
conclusi, sono indicativi della mole
di attività che anche nel 2018 è
stata in generale ragguardevole. 
In particolare, le segnalazioni da
parte di operatori di comunicazione
elettronica trattate dall’Autorità sono
cresciute (circa 250 in più nel
2018), e al contempo sono dimi-
nuite le segnalazioni degli utenti
nei tre settori, effetto sia di un’azione
più stringente di enforcement della
regolamentazione a tutela dei con-
sumatori che ha agito in maniera

preventiva (v. supra e Capitolo II),
sia della semplificazione del sistema
delle segnalazioni effettuata dal-
l’Autorità negli ultimi due anni che,
congiuntamente all’istituzione
dell’Ufficio relazioni con il pub-
blico, plausibilmente ha fatto sì
che le segnalazioni si focalizzino
maggiormente su problematiche
specifiche e più complesse.
Per ciò che riguarda i volumi dei
procedimenti aventi ad oggetto con-
troversie tra utenti e operatori di
comunicazioni elettroniche, il dato
del primo semestre del 2018, al
momento disponibile stante il pe-
riodo di transizione al nuovo sistema
ConciliaWeb (v. supra), mostra
come l’Autorità sia riuscita a gestire
con efficacia i procedimenti di de-
finizione delle controversie con-
cludendone l’86%, mentre i
Co.re.com., responsabili anche della
fase di conciliazione, hanno con-
cluso un numero di procedimenti
elevato e comparabile con l’anda-

mento degli scorsi anni (poco più
di 37.000 in un semestre), eviden-
ziando un buon successo del siste-
ma decentrato.
I procedimenti sanzionatori, mag-
giormente complicati per natura,
presentano volumi ovviamente più
contenuti, nell’ordine delle centinaia,
ma comunque in linea sostanzial-
mente con gli anni precedenti. 
Come si è diffusamente detto nel
Capitolo II, l’anno appena trascorso
ha visto l’Autorità molto attenta
alle problematiche degli utenti nei
tre settori di intervento. Ciò si è
tradotto nell’avvio e conclusione
di numerose attività di vigilanza e
di procedimenti sanzionatori (più
di 100 nel 2018): nel caso dei
servizi di comunicazione elettro-
nica, in particolare, le violazioni
riscontrate hanno riguardato le di-
sposizioni in materia di obblighi
di trasparenza tariffaria, di esercizio
del diritto di recesso, di costi ex-
tra-soglia, di cadenza della fattura-
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Tabella 5.2.6 - Piano di monitoraggio per il miglioramento dei processi decisionali

Linea 

strategica
Indicatore Settore

Valore

2014

Valore

2015

Valore

2016

Valore

2017

Valore

2018

Numero di comunicazioni di operatori gestite dal ROC Tutti 12.683 17.961 13.840 15.764 20.539

Numero di comunicazioni di operatori gestite dalla IES Media 4.428 4.701 4.457 4.217 4.092

Numero di segnalazioni da parte di operatori di 
comunicazione elettronica gestite(1)

Comunicazioni
elettroniche

512 447 446 534 788

Numero di procedimenti sanzionatori conclusi(2) Tutti 103 205 116 160 139

Numero di segnalazioni da parte di utenti gestite Tutti 4.275 5.665 6.600 5.346 3.195

Numero di procedimenti conclusi dai Co.re.com. aventi
ad oggetto controversie tra operatori e utenti(3)

Comunicazioni
elettroniche

86.872 97.236 91.784 95.947 37.471(4)

Tempi medi di definizione dei procedimenti di iscrizione,
cancellazione e richieste di certificazione pervenuti al

ROC (30 giorni previsti)
Tutti 14,5 gg. 12,0 gg. 13,4 gg. 16,0 gg. 11,0 gg.

Numero di procedimenti di definizione controversie
operatori-utenti conclusi sul numero totale delle istanze

pervenute - AGCOM

Comunicazione
elettroniche

66% 87% 88% 81% 86%(4)

Numero di ordinanze e sentenze Tar e CDS favorevoli su
numero di ordinanze e sentenze totali

Tutti 59% 74% 68% 65% 77%
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(1) Dato riferito ai periodi maggio 2014-aprile 2015, maggio 2015-aprile 2016, maggio 2016-aprile 2017, maggio 2017-aprile2018; maggio 2018-aprile
2019.

(2) Settore media (pubblicità e minori), settore comunicazioni elettroniche (tutela del consumatore), settore servizi postali.
(3) Dato riferito ai procedimenti conclusi riguardanti le istanze di conciliazione, le istanze di definizione delle controversie e i provvedimenti temporanei.
(4) Considerata la fase di transizione alla piattaforma ConciliaWeb, il dato al momento disponibile si riferisce al primo semestre del 2018.



zione. Nei servizi postali numerosi
procedimenti hanno interessato Po-
ste Italiane, soprattutto in merito a
casi di dispersione e distruzione di
corrispondenza. Per quanto riguar-
da, infine, l’attività sanzionatoria
nel settore dei servizi media a tutela
dei minori e in materia di pubblicità
è proseguito l’impegno dell’Autorità,
soprattutto nel controllo di contenuti
che possono incidere sullo sviluppo
della personalità dei minori, in col-
laborazione con le altre istituzioni,
dal Comitato media e minori alla
Polizia Postale e Guardia di Finanza,
fino alle associazioni dei consu-
matori.
In sintesi, di seguito si evidenziano
le principali conclusioni relative
alla priorità strategica “Efficienza,
efficacia e trasparenza dell’azione
amministrativa”.

Rafforzamento del ruolo di

AGCOM nell’ambito degli 

organismi internazionali 

Il rafforzamento del ruolo dell’Au-
torità nell’ambito degli organismi
internazionali settoriali richiede al
regolatore nazionale una crescente
capacità di rinnovamento e messa

in discussione del proprio profilo
istituzionale e del conseguente di-
segno organizzativo, nonché dei
processi e delle competenze ne-
cessarie per affrontare le sfide, sem-
pre più complesse, derivanti dalla
trasformazione digitale. 
Come dato connaturato a un’isti-
tuzione fortemente integrata nel
contesto europeo, l’Autorità attri-
buisce da sempre grande impor-
tanza alla cooperazione regola-
mentare su scala europea ed inter-
nazionale e, a tal fine, partecipa
attivamente agli organismi e alle
reti di regolatori settoriali, condivi-
dendone le responsabilità di go-

vernance e contribuendo alle attività
tecniche mediante i propri esperti.
Il 2018 ha visto confermate visibilità
e reputazione internazionali del-
l’Autorità nelle interlocuzioni isti-
tuzionali per la definizione di im-
portanti processi legislativi relativi
a proposte di riforma formulate
dalla Commissione europea nel-
l’ambito della strategia del mercato
unico digitale e riguardanti i settori
di competenza dell’Autorità. 
L’evoluzione del quadro legislativo
europeo (v. Capitolo I), che annovera
ulteriori e importanti interventi nor-
mativi in settori adiacenti a quelli
di competenza dell’Autorità, ha
inoltre sollecitato quest’ultima a
proseguire sulla strada dell’integra-
zione degli strumenti di analisi del
comparto allargato delle comuni-
cazioni, proponendo un approccio
regolamentare finalizzato all’armo-
nizzazione ai fini del Digital Single

Market, senza ignorare, al contem-
po, il potenziale impatto di tali
nuove dinamiche sui segmenti tra-
dizionalmente presidiati e, più in
generale, su beni costituzionalmente
tutelati dall’ordinamento, quali il
diritto all’informazione e il principio
di libera concorrenza.
Resta rilevante l’impegno dedicato
dall’Autorità agli incarichi di go-

vernance e di coordinamento tec-
nico degli organismi europei di
settore (Tabella 5.2.7), un impegno

che, modulato in ragione della ri-
levanza dei temi in discussione,
va ben oltre gli obblighi di legge
o statutari di partecipazione. Pari-
menti significativo è stato il con-
tributo che l’Autorità ha fornito
nell’ambito dei tavoli tecnici na-
zionali, istituzionalmente preposti
alla definizione della posizione
nazionale in relazione ai processi
legislativi europei, quando questi
ultimi entrano nella fase di nego-
ziato. In una dimensione extra-
UE, l’Autorità ha rafforzato il pro-
prio impegno, sia nella partecipa-
zione alle reti e agli organismi set-
toriali di cooperazione, sia in re-
lazione ai rapporti e ai progetti
bilaterali di collaborazione. 
Nel settore delle comunicazioni
elettroniche, l’Autorità ha continuato
a presidiare le numerose attività in
ambito BEREC, assicurando la par-
tecipazione dei propri esperti a
tutti i gruppi di lavoro in cui l’Or-
ganismo si articola e assumendo
posizioni di responsabilità di coor-
dinamento di importanti filoni tec-
nici. Tra questi, si segnala la co-
presidenza, confermata per il bien-
nio 2019-2020, del gruppo “Regu-

latory Framework”, responsabile
del monitoraggio dei processi di
riforma settoriale e ora impegnato
in un’intensa fase, con attività con-
nesse all’implementazione del nuo-
vo regolamento del BEREC
(2018/1971/UE) e all’applicazione
nazionale del nuovo Codice
(2018/1972/UE). L’Autorità ha inoltre
ottenuto, per il medesimo biennio,
l’incarico di co-presidenza del grup-
po “End-User” ed ha rivestito, nel
biennio precedente, l’incarico di
co-presidenza del gruppo “Regu-

latory Accounting”, nell’ambito del
quale ha assicurato il coordina-
mento delle attività per la defini-
zione della risposta del BEREC alla
consultazione della Commissione
europea sulle modalità di determi-
nazione del WACC da parte delle
ANR nell’ambito dei procedimenti
regolamentari di settore. Infine,
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Stato di avanzamento: completata la
sperimentazione AIR; avviato il si-
stema di controlli interni (controllo
di gestione, controllo strategico e di
bilancio); realizzazione in corso del
Sistema Integrato dell’Autorità. 

Punti di forza: gestione di un consi-
stente patrimonio informativo (tra-
mite ROC, IES e altre richieste di
informazioni); presidio sul territorio
attraverso il sistema dei Co.re.com..

Criticità: crescente complessità dei
settori oggetto di analisi e regola-
zione. 

Opportunità: informatizzazione dei
processi e della gestione documen-
tale e dei servizi offerti ai cittadini e
alle imprese, strumentale anche al si-
stema dei controlli interni. 

Sfide: ulteriore diminuzione dei
tempi procedimentali ed estensione
delle proprie attività e funzioni ai
nuovi servizi digitali.



l’Autorità, quale co-presidente del
gruppo “Remedies”, ha coordinato
l’esercizio di valutazione ai fini
dell’aggiornamento delle Common

Position BEREC relative ai mercati
3a, 3b e 4 di cui alla Raccoman-
dazione della Commissione sui
mercati rilevanti, anche in consi-
derazione delle novità derivanti dal
nuovo Codice europeo.
Nel settore dei servizi media, l’AG-
COM ha continuato a fornire atti-
vamente il proprio contributo al-
l’ERGA mediante la partecipazione
ai diversi gruppi di lavoro istituiti
per l’attuazione del programma di
lavoro 2018. In particolare, l’Autorità
ha presieduto la task force sul tema
della promozione delle opere eu-
ropee nell’ambito del gruppo che si
occupa di attività inerenti alla nuova
Direttiva servizi media audiovisivi.
Nel 2019, in ragione dell’esperienza
vantata nell’esercizio delle compe-
tenze nazionali in materia di co-
municazione politica, l’Autorità ha
assunto inoltre il coordinamento
della task force incaricata di seguire
il tema della disinformazione sulle
piattaforme online.
Nel settore postale, il Presidente
Angelo Marcello Cardani, nell’am-
bito del percorso triennale nel Co-
mitato di gestione (cd. Troika) del
Gruppo dei Regolatori Europei per
i Servizi Postali (ERGP), ha rico-

perto il ruolo di presidente uscente,
col compito di portare a conclu-
sione tutte le attività intraprese
nell’anno di presidenza e contri-
buire alla governance del Gruppo.
Sotto il coordinamento dell’Auto-
rità sono proseguite le attività av-
viate a valle dell’approvazione
della strategia di medio periodo
per gli anni 2017-2019, con la fi-
nalità di incrementare l’efficienza
dell’ERGP, attraverso l’adozione
delle Internal Rules e delle linee
guida sulla Visual Identity. Infine,
l’Autorità è stata confermata nel-
l’incarico di co-presidenza, insie-
me all’olandese ACM, del gruppo
di lavoro sul futuro della regola-
mentazione postale, attività pro-
pedeutica all’adozione della po-
sizione dell’ERGP sulla revisione
del quadro regolamentare europeo
dei servizi postali.
Sul versante extra-UE, è proseguito
l’impegno di AGCOM nell’ambito
del Segretariato permanente del-
l’EMERG, in un’ottica di avvicina-
mento al quadro regolamentare eu-
ropeo da parte dei Paesi dell’area
del Mediterraneo. Relativamente
ad altre attività internazionali, l’Au-
torità è impegnata in due importanti
progetti di gemellaggio ammini-
strativo (meglio conosciuti come
Twinning) con i Ministeri delle co-
municazioni di Marocco e Israele.

Il progetto in Marocco ha preso il
via nel marzo 2018 e vede l’AG-
COM partecipare come “Junior Par-

tner” in un consorzio coordinato
dal Ministero della Cultura francese;
il Twinning ha la durata di due
anni ed è volto ad aggiornare l’intero
quadro normativo del settore delle
comunicazioni audiovisive e del
cinema del Marocco.
Il Twinning con il Ministero delle
Comunicazioni israeliano vede l’Au-
torità nel ruolo di capofila di un
consorzio cui partecipano altri re-
golatori europei. Anche questo ge-
mellaggio ha una durata di 24 mesi,
ma i suoi obiettivi sono ancor più
ambiziosi: il Ministero israeliano
si prefigge adesso di svolgere le
prime analisi dei mercati all’ingrosso
delle comunicazioni elettroniche,
di prendere spunto dalle best prac-

tice europee per sviluppare le pro-
prie attività di regolamentazione
dei servizi a banda ultra-larga e di
tutela del consumatore e, per l’au-
diovisivo, di adottare una nuova
legge che regoli per la prima volta
i servizi on demand e le piattaforme
online. 
In sintesi, di seguito si evidenziano
le principali conclusioni relative
alla priorità strategica “Rafforza-
mento del ruolo dell’AGCOM nel-
l’ambito degli organismi interna-
zionali”.
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Linea 

strategica
Indicatore

Descrizione 

indicatore
Settore

Valore 

2014

Valore 

2015

Valore 

2016

Valore 

2017

Valore 

2018

Incarichi di 
responsabilità 

assunti

Numero di incarichi di
governance e di coordinamento

tecnico degli organismi 
internazionali di settore 

Tutti 10 19 18 20

Esperti nazionali
coinvolti in gruppi di

lavoro/gemellaggi

Numero di dipendenti coinvolti
in gruppi di lavoro attivi presso

organismi europei e
internazionali di settore

Tutti 65 119 117 91

Tabella 5.2.7 - Piano di monitoraggio per le attività internazionali
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5.3 I programmi di lavoro
dell’Autorità per il 
prossimo anno

Secondo quanto previsto dalla legge
istitutiva dell’Autorità, in questa se-
zione della Relazione annuale sono
presentati i programmi di lavoro
per il prossimo anno. Come nelle
scorse Relazioni, le attività pro-
grammate, descritte per linee ge-
nerali d’intervento, scaturiscono sia
dalle linee strategiche di medio pe-
riodo, confermate per il triennio
2017-2019, sia dalla verifica sul-
l’attività svolta, dall’analisi dei ri-
sultati e delle eventuali incongruen-
ze evidenziate dall’attività di fitness

check (Figura 5.3.1).

Definizione di una regolamenta-

zione pro-concorrenziale e 

convergente per lo sviluppo di reti

e servizi

Per quanto concerne la promozione
di una regolamentazione pro-con-
correnziale, rivolta allo sviluppo
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Stato di avanzamento: pieno conse-
guimento degli obiettivi. L’Autorità
ha ulteriormente consolidato la pro-
pria posizione di rilievo mante-
nendo gli incarichi di governance e
di coordinamento tecnico all’in-
terno delle piattaforme regolamen-
tari, assicurando competenza e
attenzione al rispetto delle tempisti-
che prefissate per il completamento
delle numerose attività ad essa de-
mandate dai programmi di lavoro di
ciascun organismo. 

Punti di forza: la natura di autorità
convergente voluta dal legislatore
nazionale ha consentito all’Autorità
di disporre di un ampio spettro di
competenze e poteri adeguati ad af-
frontare le sfide dell’innovazione
nei mercati delle comunicazioni,
anche partecipando ai diversi orga-
nismi europei e internazionali dei
vari settori di competenza con ade-
guata rappresentanza. La continuità
e la qualificazione di tale partecipa-
zione fanno sì che l’Autorità sia ri-
conosciuta quale interlocutore di
riferimento in ambito internazio-
nale, come dimostrato dagli incari-
chi di coordinamento ad essa
affidati all’interno delle piattaforme
europee ed extra-UE e dalle richie-
ste di contatto e informazioni evase
nell’ambito di numerosi scambi bi-
laterali.

Criticità: rafforzare la consapevo-
lezza dell’importanza di un presidio
dell’Autorità sui processi legislativi
e regolamentari di settore in ambito
europeo, alla luce del suo ruolo di
istituzione costitutivamente inte-
grata tra livello nazionale e livello
europeo. Il biennio 2019-2020 im-
pegnerà l’Autorità sul versante na-
zionale nei processi di trasposizione
della legislazione europea adottata
nel secondo semestre del 2018, nel-
l’ambito dei quali sarà necessario
individuare le corrette soluzioni in
termini di assetto istituzionale e di
cooperazione con le altre autorità
competenti. In particolare, i pro-

cessi di recepimento dell’acquis set-
toriale forniranno l’occasione per
affrontare il tema del potenziamento
della capacità regolatoria dell’Auto-
rità, in termini di disponibilità di ri-
sorse umane e finanziarie e delle
prerogative di indipendenza ed au-
tonomia dei suoi vertici. Tale raffor-
zamento è formalmente richiesto
dalla disciplina europea di settore,
nell’ottica di un sempre maggiore
coinvolgimento dei regolatori indi-
pendenti in attività e adempimenti
derivanti dall’appartenenza al-
l’Unione europea e dalla conse-
guente piena partecipazione agli
organismi di cooperazione regola-
mentare settoriale. In proposito, si
rammentano le norme di cui agli ar-
ticoli 7 e 9 del nuovo Codice euro-
peo delle comunicazioni
elettroniche, e l’articolo 30 della
nuova direttiva sui servizi di media
audiovisivi, che impongono agli
Stati membri di porre in essere ade-
guate garanzie in materia.

Opportunità: la struttura conver-
gente dell’Autorità implica un van-
taggio in termini di disponibilità di
strumenti di comprensione delle
sfide scaturenti dai processi di con-
vergenza. Tale assetto influisce po-
sitivamente sulla reputazione
raggiunta dall’Autorità, circa la sua
capacità di presidiare i settori di
competenza, nella dimensione eu-
ropea ed internazionale, dove essa
conferma un elevato standard di
performance attraverso il manteni-
mento di incarichi di coordina-
mento di gruppi di lavoro tecnici e
la partecipazione costante ad essi
da parte degli esperti, molti dei
quali in qualità di estensori mate-
riali dei documenti finali. Tale con-
figurazione particolarmente felice
rende l’Autorità un riferimento con-
solidato per i Regolatori nazionali
che, spesso al di fuori dell’Unione,
intendano mettere a punto la pro-
pria struttura istituzionale al fine di
meglio intercettare le dinamiche
della convergenza; tale assetto ap-

pare altresì significativo nella pro-
spettiva di un rafforzamento di reti
europee di Regolatori operanti in
settori in cui il raccordo istituzio-
nale è di più recente istituzione, ove
l’esperienza maturata in settori in
cui la cooperazione regolamentare
è ormai consolidata (ad es. il settore
delle comunicazioni elettroniche)
può essere trasfusa.

Sfide: le dinamiche della conver-
genza spingono verso un sempre
maggiore sviluppo di sinergie oriz-
zontali, anche con organismi euro-
pei di coordinamento e con
regolatori nazionali di settori adia-
centi. Pertanto appare indifferibile
la necessità di gestire la transizione
digitale che, accanto alle opportu-
nità di crescita economica, presenta
anche profili critici in relazione alla
protezione dei dati personali, alla ri-
servatezza della vita privata e della
sicurezza digitale.



di reti e servizi, nel prossimo anno
l’Autorità sarà chiamata a svolgere,
inter alia, le seguenti attività.
Nell’ambito dei servizi di comuni-
cazione elettronica, saranno portati
a compimento gli interventi rego-
lamentari avviati nel precedente
periodo di riferimento volti a pro-
muovere la concorrenza infrastrut-
turale, nonché a favorire l’adozione
dei servizi a banda ultra-larga.
A tale riguardo, si proseguirà nel-
l’attività di definizione di regole
utili per la realizzazione di infra-
strutture di nuova generazione di
rete fissa (FTTC, FTTB, FTTH) e di
rete mobile (LTE e 5G). In partico-
lare, l’Autorità concluderà l’analisi
dei mercati dei servizi di accesso
all’ingrosso alla rete fissa. In questo
ambito, verrà anche completato
l’iter di valutazione del progetto di
separazione societaria volontaria
della rete di accesso di Telecom
Italia già notificato all’Autorità. Inol-

tre, con l’avvio dell’analisi dei mer-
cati dei servizi di raccolta e termi-
nazione delle chiamate su singole
reti telefoniche pubbliche in po-
stazione fissa, sarà completato il
ciclo di revisione della regolamen-
tazione di settore.
Al fine di facilitare le migrazioni
tra operatori dei clienti attestati su
reti in fibra, l’Autorità definirà le
procedure di passaggio dei clienti
di operatori di rete fissa che utiliz-
zano reti FTTH di operatori whole-

sale diversi da Telecom Italia.
Parallelamente, l’Autorità continuerà
a svolgere un ruolo di coordina-
mento e di supervisione delle attività
di implementazione degli aspetti
innovativi introdotti dalla regola-
mentazione nei mercati di comu-
nicazione elettronica in seno ai ta-
voli di confronto con gli operatori
del mercato.
Proseguirà altresì l’attività di vigi-
lanza e di risoluzione delle con-

troversie tra gli operatori per assi-
curare il rispetto degli obblighi re-
golamentari introdotti nei mercati,
relativi, in particolare, alla qualità
dei servizi e alle garanzie di non
discriminazione.
Con riferimento alle comunicazioni
machine-to-machine, l’Autorità com-
pleterà l’analisi degli impatti sul
mercato e sul Piano Nazionale di
Numerazione derivanti dall’intro-
duzione delle eSIM che, rispetto a
quelle tradizionali, prevedono la
possibilità di essere aggiornate da
remoto.
Nell’ottica di promuovere la diffu-
sione delle reti sul territorio, inoltre,
l’Autorità continuerà ulteriormente
a sviluppare la propria piattaforma
per la mappatura delle reti a banda
larga, potenziandola anche in col-
laborazione con il BEREC. Infatti,
ai sensi del nuovo Codice europeo
delle comunicazioni elettroniche,
di cui alla Direttiva 2018/1972/UE
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dell’11 dicembre u.s., il BEREC è
chiamato ad adottare linee guida
applicative di alcune disposizioni
e obblighi contenuti nel Codice,
per favorirne un’applicazione uni-
forme negli Stati membri. In questo
quadro, l’Autorità partecipa ai lavori,
recentemente avviati in sede euro-
pea, per la definizione, entro i
primi mesi del 2020, di Linee guida
in materia di mappatura geografica
delle reti a banda larga sul territorio
nazionale, ai sensi dell’articolo 22
del Codice.
Per quanto riguarda le analisi svolte
dall’Autorità sull’evoluzione del-
l’ecosistema digitale, nel 2019 si
concluderà l’indagine conoscitiva
“Big Data”103, avviata con l’Autorità
garante della concorrenza e del
mercato e il Garante per il tratta-
mento dei dati personali partendo
dalla consapevolezza della perva-
sività delle piattaforme digitali nella
società e nell’economia. La raccolta
e l’elaborazione di quantità massive
di dati, operate da tali piattaforme,
consente infatti alle imprese che le
gestiscono con successo di imporre
dinamiche concorrenziali e con-
duce a trasformazioni profonde an-
che della sfera politico-sociale sino
a rappresentare autentiche sfide
alla democrazia e al pluralismo (v.
Capitoli I e III).
Nel settore dei servizi postali, in
ragione dell’elevata frammentarietà
dell’offerta e della diffusione di
partnership a vario titolo tra opera-
tori, nel corso dell’anno proseguirà
l’attività di ricognizione e verifica
delle imprese attive del mercato al
fine di poter disporre, nel medio
periodo, di un Registro unico degli
operatori postali, adeguato all’as-
solvimento dei compiti affidati al-
l’Autorità. Si osserva che la crea-
zione del suddetto Registro è pro-
pedeutica all’aggiornamento delle

regole esistenti per il rilascio dei
titoli abilitativi; inoltre, una rico-
gnizione completa degli operatori
presenti sul mercato consente di
formulare risposte regolatorie ade-
guate ad un settore, come quello
postale, soggetto a continui cam-
biamenti. Al riguardo, si precisa
che per dare piena efficacia al rag-
giungimento dell’obiettivo della
realizzazione del Registro degli
operatori è necessaria un’apposita
modifica legislativa, rispetto alla
quale l’Autorità ha individuato e
schematizzato gli elementi infor-
mativi che devono essere acquisiti
dagli operatori e quelli che potreb-
bero comunque essere attinti dai
dati in possesso del MISE.
A seguito della suddetta ricogni-
zione, si procederà ad aggiornare
il quadro normativo relativo al ri-
lascio dei titoli abilitativi, ora definito
con la delibera n. 129/15/CONS:
attraverso la nuova norma si chia-
riranno, in maniera univoca, le for-
me di aggregazione consentite e i
profili di responsabilità del soggetto
capogruppo; inoltre sarà valutata
la possibilità di definire obblighi
di interoperabilità delle reti postali
e obiettivi di qualità (intesi come
tempi di recapito) su tutti i servizi
postali, così da assicurare standard

minimi per tutti gli utenti. 
Al fine di rendere più efficace la
vigilanza e di valutare la necessità
di futuri interventi regolamentari
nel settore delle consegne, verrà
completato il procedimento per
l’analisi del mercato dei servizi di
consegna dei pacchi che, in linea
con il recente Regolamento UE
2018/644, è volto ad individuare i
soggetti presenti e il perimetro del
mercato di riferimento nonché ad
analizzare il ruolo delle piattaforme
online in tale mercato, valutando
la capacità di queste ultime di in-

fluenzare le dinamiche competitive. 
Verrà altresì completato il proce-
dimento relativo alla definizione
delle modalità tecniche e operative
che il servizio postale deve osser-
vare per assicurare la certezza
della data di spedizione delle fat-
ture agli utenti da parte dei soggetti
gestori di servizi di pubblica utilità,
per l’attuazione dell’art. 1, comma
9, della legge 27 dicembre 2017,
n. 205.
Infine, a valle del completamento
del procedimento relativo al calcolo
del costo netto del SU per gli anni
2015 e 2016, si avvierà un proce-
dimento volto a valutare l’adegua-
tezza degli attuali formati della
contabilità regolatoria di Poste Ita-
liane, con l’obiettivo di ottenere
informazioni più approfondite per
le attività istituzionali svolte.
L’Autorità, oltre a continuare la sua
attività di vigilanza sulle fattispecie
già evidenziate, intende concentrare
e attribuire priorità all’azione di
verifica e controllo sull’adegua-
mento degli operatori alle disposi-
zioni in materia di condizioni di
lavoro previste dalla legislazione
nazionale e alle contrattazioni col-
lettive nazionali di lavoro di riferi-
mento, vigenti nel settore postale104,
sulla tutela degli utenti, in partico-
lare nel settore delle consegne dei
pacchi alla luce del crescente svi-
luppo dell’e-commerce e, infine,
sull’attività di notifica a mezzo
posta che, anche dal punto di vista
operativo, può dirsi ormai libera-
lizzata.

Efficiente allocazione delle risorse

scarse: radiospettro, numerazione

Per quanto riguarda lo spettro radio
allocato ai servizi di comunicazione
elettronica, l’Autorità intende pro-
seguire le attività mirate alla verifica
del rispetto delle normative del-
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l’Unione europea, dell’ITU e del
CEPT, e all’ulteriore potenziamento
della collaborazione con le istitu-
zioni nazionali ed europee, incluso
il Radio Spectrum Committee, per
favorire la destinazione di nuove
risorse frequenziali agli usi di co-
municazione elettronica.
Con specifico riferimento alla futura
transizione verso la tecnologia 5G,
l’Autorità, sempre con l’obiettivo
di garantire l’uso effettivo ed efficace
dello spettro, intende accompagna-
re, di concerto con il MISE, nella
fase successiva all’assegnazione
delle frequenze, lo sviluppo delle
significative opportunità legate al
progresso delle nuove reti 5G e
alla massiva diffusione dei relativi
dispositivi e servizi di comunica-
zione wireless e mobili, anche nel-
l’ottica del raggiungimento degli
obiettivi fissati dal Piano d’azione
per il 5G della Commissione euro-
pea. 
Inoltre, alla luce del nuovo quadro
regolamentare europeo delle co-
municazioni elettroniche105, che in-
troduce diversi profili innovativi in
materia di gestione dello spettro
radio nel settore delle telecomuni-
cazioni, l’Autorità sarà chiamata a
partecipare alle relative attività im-
plementative, nell’ambito del pro-
cesso di trasposizione del nuovo
Codice europeo nell’ordinamento
nazionale, incluse le attività di peer

review previste dall’articolo 35 del
nuovo Codice.
Tra le principali attività programmate
rispondenti ai predetti obiettivi si
annoverano: la cura degli aspetti
implementativi del regolamento di
cui alla delibera n. 231/18/CONS
– inclusa la partecipazione al Tavolo
tecnico 5G – riguardanti, ad esem-
pio, le modalità di sincronizzazione
nell’impiego della banda 3400-
3800 MHz, le modalità di accesso

in leasing della banda 3600-3800
MHz, e le modalità di condivisione
delle frequenze a 26 GHz secondo
il modello “club use” e le relative
modalità di accesso; le attività re-
lative all’implementazione delle
norme europee in materia di fre-
quenze per servizi di telecomuni-
cazioni e la possibile messa a di-
sposizione di nuove porzioni di
bande; la partecipazione al Tavolo
tecnico sul GSM e l’impiego di
nuove tecnologie nelle bande ra-
diomobili; la partecipazione alle
attività del Gruppo Nazionale per
la definizione della posizione na-
zionale e la partecipazione all’in-
terno della delegazione italiana alla
prossima WRC-19.
Inoltre, come sempre, sulla base
dell’evoluzione della normativa tec-
nica e regolamentare europea, di
eventuali nuove disposizioni legi-
slative in tema di spettro, e della
consueta collaborazione istituzio-
nale con il Ministero, potranno
eventualmente rendersi necessari
ulteriori interventi di regolazione
concernenti l’uso dello spettro.
Per quanto riguarda la pianificazione
delle frequenze per la televisione
digitale terrestre e la radio digitale,
la legge 30 dicembre 2018 n. 145,
recante “Bilancio di previsione dello

Stato per l’anno finanziario 2019 e

bilancio pluriennale per il triennio

2019-2021” (legge di bilancio
2019), ai commi dal 1101 al 1111,
ha integrato e modificato il prece-
dente quadro normativo in materia
di refarming della banda 700 MHz
definito dalla legge 27 dicembre
2017, n. 205 (legge di bilancio
2018), prevedendo ulteriori compiti
che l’Autorità è chiamata a svolgere
nel corso del 2019. 
In particolare, entro il 30 settembre
2019, l’Autorità stabilirà le proce-
dure per “l’assegnazione dell’ulte-

riore capacità trasmissiva disponibile

in ambito nazionale e delle fre-

quenze terrestri, aggiuntive rispetto

a quelle destinate alla conversione

dei diritti d’uso pianificate dall’Au-

torità stessa nel PNAF”, da destinare
al servizio televisivo digitale terrestre
per gli operatori di rete nazionali e
la concessionaria del servizio pub-
blico radiotelevisivo e multimediale,
mediante procedura onerosa senza
rilanci competitivi, sulla base dei
princìpi e criteri individuati nel-
l’articolo 1031-bis della legge di
bilancio 2018.
Inoltre, l’Autorità definirà le modalità
e le condizioni economiche, orien-
tate al costo, secondo cui il con-
cessionario del servizio pubblico
ha l’obbligo di cedere una quota
della capacità trasmissiva del mul-

tiplex contenente l’informazione
regionale a favore di alcuni operatori
locali (in particolare i soggetti le-
gittimamente operanti in ambito
locale, assegnatari dei diritti d’uso
dei canali 51 e 53, che rilascino i
rispettivi diritti d’uso nel cd. “pe-
riodo transitorio”, ai sensi del com-
ma 1032 della legge di bilancio
2018). 
Infine, l’Autorità avvierà le attività
di aggiornamento del piano di nu-
merazione automatica dei canali
del servizio televisivo digitale ter-
restre e delle modalità di attribu-
zione delle relative numerazioni,
in considerazione del nuovo assetto
frequenziale e delle modalità di
definizione delle aree tecniche di
pianificazione dell’emittenza locale
(da svolgersi entro il 31 dicembre
2019, come previsto dall’articolo
1, comma 1035, della legge di bi-
lancio 2018, modificato dalla legge
di bilancio 2019).
Ulteriori attività riguarderanno il
settore della radiofonia digitale. In
particolare, dovrà essere completato
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il procedimento, avviato con deli-
bera n. 13/19/CONS, relativo al-
l’adozione del Piano nazionale di
assegnazione delle frequenze in
banda III VHF per il servizio radio-
fonico digitale DAB+ (PNAF-DAB).
Tale procedimento è stato avviato
a seguito della disposizione di cui
all’art. 1, comma 1030, della legge
di bilancio 2018, come modificato
dall’art. 1, comma 1103, lett. c),
della legge di bilancio 2019, con
la quale le frequenze della banda
III VHF vengono destinate priorita-
riamente alla pianificazione della
radiofonia digitale.
Inoltre, allo scopo di garantire un
assetto plurale e competitivo al
mercato che andrà a determinarsi
con la nuova pianificazione fre-
quenziale, e per garantire un uso
efficiente delle risorse pianificate,
l’Autorità intende aggiornare il Re-
golamento sulla radiofonia digitale
la cui attuale versione, finalizzata
a disciplinare il settore nella sua
fase di avvio, risale al 2009 (delibera
n. 664/09/CONS), sebbene con al-
cune modifiche e integrazioni ap-
portate dalla delibera n.
567/13/CONS.

Tutela del pluralismo e della parità

di accesso ai mezzi di informazione

In relazione all’obiettivo di tutela
del pluralismo e parità di accesso
ai mezzi di informazione, per il
2019 l’Autorità svolgerà la valuta-
zione delle dimensioni economiche
del SIC, prevista dall’art. 43, commi
2, 9, 10 del TUSMAR, e di verifica
del rispetto dei limiti anti-concen-
trativi previsti dall’art. 43, commi
7, 8, 9, 10, 11 e 12 del TUSMAR,
in occasione di operazioni di con-
centrazione e intese tra soggetti
operanti nel SIC. 
Inoltre, entro il 30 ottobre 2019
(come previsto dall’art. 23, comma
1, dell’Allegato A alla delibera n.
353/11/CONS), verrà effettuata la
verifica annuale in merito al rispetto
dei limiti sul numero di autorizza-
zioni per la fornitura dei programmi

televisivi in ambito nazionale e lo-
cale sulle reti digitali terrestri, di
cui agli artt. 5 e 43, comma 7, del
TUSMAR. 
Per quanto concerne i procedimenti
avviati ai sensi dell’art. 43, comma
2, del TUSMAR, proseguirà la c.d.
“fase 2” di analisi del settore dei
servizi di media audiovisivi per
l’eventuale accertamento della sus-
sistenza di posizioni dominanti, o
comunque lesive del pluralismo,
nei due mercati (servizi gratuiti e a
pagamento) individuati con delibera
n. 41/17/CONS. In tale ambito, si
terrà conto dei processi generali di
trasformazione che stanno caratte-
rizzando l’intero settore dei servizi
di media audiovisivi, sia a livello
inter-settoriale sia a livello intra-
settoriale, nonché degli eventuali
impatti sui mercati in esame del-
l’implementazione del cd. refarming

della banda a 700 Mhz, che è de-
stinato a incidere in maniera rile-
vante sulle modalità di utilizzo della
capacità trasmissiva resa disponibile
dalle reti digitali terrestri.
Con riferimento al settore radiofo-
nico, l’Autorità concluderà nei pros-
simi mesi l’accertamento sulla sus-
sistenza o meno delle posizioni
dominanti o comunque lesive del
pluralismo nei mercati rilevanti in-
dividuati con delibera n.
506/17/CONS e procederà, in caso
di esito positivo, all’adozione delle
eventuali misure di cui all’art. 43,
comma 5, del Testo Unico. In par-
ticolare, il provvedimento conclu-
sivo sarà adottato all’esito di una
consultazione pubblica della durata
di 30 giorni, come previsto dall’art.
7 del Regolamento allegato alla
delibera n. 368/14/CONS.   
Per l’assolvimento dei princìpi di
trasparenza previsti dalle norme sul-
l’editoria, in particolare dalla legge
n. 416/1981 e dalla legge n. 67/1987,
l’Autorità provvederà alla raccolta
e all’analisi dei dati sulle tirature
delle testate quotidiane per valutare
eventuali situazioni di concentra-
zione nell’editoria quotidiana.

Infine, l’attività dell’Autorità si esten-
derà inoltre sempre più alla vigi-
lanza dei mercati digitali, quali la
pubblicità online e l’economia dei
dati. In tale ambito, sarà approfon-
dito il ruolo svolto dalle piattaforme
online sul sistema concorrenziale
e informativo. 
Per ciò che attiene più specifica-
mente al pluralismo interno, nel
2019, l’Autorità continuerà a svi-
luppare le linee di attività inerenti
al perimetro di propria competenza,
rafforzandone alcune, anche in ra-
gione di importanti novità legislative
intervenute nel quadro normativo
europeo di settore. 
In particolare, per il recepimento
nell’ordinamento nazionale della
nuova Direttiva sui servizi media
audiovisivi che, come noto, dovrà
avvenire entro il 19 settembre 2020,
l’Autorità sarà impegnata nelle at-
tività preparatorie all’implementa-
zione delle nuove regole, attraverso
una diretta partecipazione ai lavori
dell’ERGA, a supporto della Com-
missione europea, nel processo di
redazione delle linee guida per le
piattaforme di video sharing. 
A seguito delle competenze attri-
buite all’Autorità dal c.d. “Decreto
dignità” sul divieto di pubblicità
del gioco a pagamento, nel corso
dell’anno avrà luogo l’effettiva im-
plementazione delle linee guida,
adottate dall’Autorità con la delibera
n. 132/19/CONS del 18 aprile 2019,
che definiscono le modalità attuative
della norma per ciò che attiene
alla specificazione dell’ambito di
applicazione, delle regole proce-
durali per l’esercizio dell’azione di
vigilanza e sanzionatoria da parte
dell’Autorità.
Un’altra rilevante area di intervento
riguarderà le attività di vigilanza
sui nuovi obblighi in capo ai for-
nitori di servizi media audiovisivi
in materia di promozione delle
opere europee e italiane, introdotti
nel 2017 dal c.d. “Decreto Fran-
ceschini” (v. Capitolo II), in rela-
zione alle quali l’Autorità ha adot-
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tato il “Regolamento in materia di
obblighi di programmazione ed
investimento a favore di opere eu-
ropee e di opere di produttori in-
dipendenti” (delibera n.
595/18/CONS). In tale ambito pro-
seguirà la partecipazione dell’Au-
torità al tavolo tecnico istituito
presso il suddetto MIBAC.
Inoltre, nel 2019 l’Autorità avvierà
il monitoraggio sul funzionamento
del Contratto di servizio pubblico
radiotelevisivo e multimediale, ad
un anno dalla sua entrata in vigo-
re106, con particolare riferimento
alle previsioni sulle quali sono
già disponibili elementi di analisi
(v. Capitolo II).
In merito alle attività svolte dal-
l’Autorità a tutela del pluralismo
della correttezza dell’informazione
sulle piattaforme online, l’Autorità
proseguirà le attività dei gruppi di
lavoro del Tavolo tecnico, istituito
con la delibera n. 423/17/CONS,
volte in particolare alla realizza-
zione di una piattaforma di fact

checking, al miglioramento della
trasparenza della filiera della pub-
blicità online e all’implementazione,
inoltre, di campagne informative
per gli utenti e di iniziative di sen-
sibilizzazione per promuovere la
media literacy. Con riferimento allo
studio del sistema dell’informazione
online, l’Autorità concluderà l’in-
dagine conoscitiva “Piattaforme di-
gitali e sistema dell’informazione”,
avviata con la delibera n.
309/16/CONS.
Più in generale, l’Autorità appro-
fondirà ulteriormente e affinerà
nuove metodologie e strumenti fi-
nalizzati alla verifica della qualità
dell’informazione sulle piattaforme
online e all’analisi dell’impatto del-
l’intermediazione algoritmica, non-
ché dell’attendibilità degli indici
di ascolto online. 

Tutela dell’utenza e delle categorie

deboli

L’obiettivo strategico della tutela
dell’utenza vedrà l’Autorità impe-
gnata innanzitutto sul terreno del-
l’enforcement, con un’intensa at-
tività di verifica della conformità
dei comportamenti degli operatori
ai due provvedimenti di carattere
generale recentemente approvati:
le “Linee guida in materia di costi
per la dismissione o il trasferimento
dell’utenza” (delibera n.
487/18/CONS) e le “Misure at-
tuative per la corretta applicazione
dell’articolo 3, commi 1, 2, 3, del
Regolamento (UE) n. 2015/2120
che stabilisce misure riguardanti
l’accesso a un’internet aperta, con
specifico riferimento alla libertà
di scelta delle apparecchiature
terminali” (delibera n.
348/18/CONS).
Sempre in materia di neutralità
della rete, proseguirà il monitoraggio
degli obblighi di trasparenza, della
qualità delle connessioni e delle
pratiche di gestione del traffico e
di quelle zero-rating. 
Nell’ambito del servizio universale,
saranno definiti i nuovi criteri per
la distribuzione sul territorio delle
postazioni di telefonia pubblica,
mentre, a difesa degli utenti più
svantaggiati, l’Autorità monitorerà
il rispetto della delibera n.
46/17/CONS in tema di agevola-
zioni per non udenti e non vedenti,
valutando altresì l’adeguatezza al
contesto tecnologico e di mercato
delle misure vigenti al fine di una
eventuale estensione della platea
dei destinatari.
Unitamente al rinnovo dei progetti
Misura Internet, sarà sviluppata
un’applicazione web, da rendere
disponibile gratuitamente agli utenti
attraverso i siti istituzionali, fina-
lizzata ad una agevole misurazione

della qualità istantanea della con-
nessione a internet da parte degli
utenti finali.
Con il potenziamento dell’uso delle
tecnologie per migliorare i servizi
resi ai cittadini, l’attuale procedura
per l’invio di segnalazioni da parte
dei consumatori sarà sostituita con
un nuovo modello interattivo di
denuncia, compilabile direttamente
sul sito web dell’Autorità e collegato
a un software di gestione avanzato
per poter intercettare più efficace-
mente i comportamenti lesivi dei
diritti degli utenti. 
Per quanto riguarda la risoluzione
delle controversie, l’implementa-
zione della piattaforma Concilia-
Web sotto il profilo tecnico sarà
accompagnata da una revisione
dei regolamenti che ne disciplinano
il funzionamento, con l’obiettivo
di renderne sempre più agevole
l’utilizzo da parte degli utenti.
Con riferimento alle novità intro-
dotte dalla legge 11 dicembre
2016, n. 232, l’Autorità, in rela-
zione alle nuove competenze at-
tribuitele dalla suddetta norma,
nel 2019 avvierà una consultazione
pubblica al fine di adottare un Re-
golamento di vigilanza e sanzio-
natorio in materia di secondary

ticketing sulle reti di comunica-
zione elettronica. La nuova com-
petenza, infatti, prevede che l’AG-
COM e le altre autorità competenti
effettuino accertamenti e interventi
volti a contrastare il fenomeno
della vendita di titoli di accesso
ad attività di spettacolo effettuata
da soggetti diversi dai titolari –
anche sulla base di apposito con-
tratto o convenzione – dei sistemi
di emissione dei biglietti (c.d. se-

condary ticketing) individuando
specifici presidi sanzionatori per
la violazione del divieto sancito.
Con riguardo alle attività in pro-
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gramma a tutela degli utenti dei
servizi postali, nel corso dell’anno
2019 proseguirà il procedimento
di regolamentazione in attuazione
dell’art. 1, comma 9, della legge
di bilancio 2018, che ha affidato
all’Autorità il compito di definire
le modalità tecniche e operative
che il servizio postale deve os-
servare per assicurare la certezza
della data di spedizione delle fat-
ture agli utenti da parte dei sog-
getti gestori di servizi di pubblica
utilità. 
Infine, oltre a proseguire l’attività
di vigilanza sui temi illustrati nei
precedenti paragrafi e l’attività di
regolamentazione in materia di
tutela dell’utenza, proseguirà l’at-
tività di vigilanza sulla trasparenza
dei prezzi e dei termini e delle
condizioni contrattuali dei servizi
di consegna dei pacchi transfron-
talieri in attuazione delle previsioni
del Regolamento 2018/644/UE,
pubblicato il 2 maggio 2018. Una
delle principali finalità del Rego-
lamento è quella di garantire la
massima trasparenza delle tariffe
applicate dagli operatori per l’invio
dei pacchi tra le diverse nazioni
dell’Unione europea. A tal fine,
le autorità nazionali, alle quali
sono stati attribuiti opportuni poteri
di regolamentazione e di inter-
vento, dovranno tra l’altro racco-
gliere dagli operatori postali le in-
formazioni aggiornate sulle tariffe,
per poi trasmetterle alla Commis-
sione europea che provvederà a
pubblicarle sul proprio sito così
da consentire agli utenti un con-
fronto dei prezzi.
Ognuna di queste attività sarà coa-
diuvata da un’analisi di monito-
raggio sull’esperienza dei cittadini
italiani nel consumo di beni e
servizi di comunicazione (tlc, me-
dia, e servizi postali), volta a misu-
rare il livello di soddisfazione dei
consumatori, gli ambiti di criticità,
eventuali nuovi ambiti di intervento
sia per la regolazione, sia per le
public policies. 

Promozione della cultura della 

legalità nella fruizione di opere

digitali 

Nel prossimo anno, proseguiranno
le attività inerenti alla tutela del
diritto d’autore online, sia con
un’azione di enforcement efficace,
alla luce dei nuovi strumenti di tu-
tela attribuiti dalla modifica rego-
lamentare dell’ottobre 2018 (v. Ca-
pitolo II), sia attraverso il potenzia-
mento delle iniziative di educazione
alla legalità.
Un altro filone di attività nel 2019
riguarderà il completamento della
ricostruzione del nuovo scenario
normativo di riferimento per le piat-
taforme digitali, nel cui ambito ver-
ranno effettuate le prime attività di
analisi della Direttiva sul diritto
d’autore nel mercato unico digitale,
il cui termine di recepimento sarà
– presumibilmente – nel 2021.
Infine, verranno attuate iniziative
di media e digital education, anche
in collaborazione con altre istitu-
zioni nazionali (es. MIUR, MISE) e
internazionali (es. ERGA, ONU,
UNESCO). 

Efficienza, efficacia e trasparenza

dell’azione amministrativa

Per il raggiungimento degli obiettivi
strategici inerenti al miglioramento
dell’efficienza, dell’efficacia e della
trasparenza dell’azione ammini-
strativa, come visto nel Capitolo
IV, l’Autorità ha proseguito, nel pe-
riodo di riferimento, nel percorso
di implementazione di un sistema
di valutazione della performance

al quale connettere anche percorsi
di crescita di valorizzazione pro-
fessionale delle risorse umane. 
Da un punto di vista della struttura
del processo decisionale, il prossimo
anno, dopo la fase di sperimenta-
zione, si metterà a punto il sistema
definitivo relativo alle analisi di
impatto della regolamentazione
(AIR). In tal senso, sarà ulteriormente
rafforzato il sistema di monitoraggio
di mercati, settori, e tecnologie, at-
traverso gli strumenti di reportistica

e analisi (focus, report e osservatori).
Analogamente, sarà rafforzato il
ruolo e ulteriormente efficientata
la gestione delle banche dati per
l’analisi economica e statistica. 
Da un punto di vista di gestione del
personale si è raggiunto un elevato
grado di informatizzazione dei pro-
cessi interni, attività che si prevede
di portare a completamento nell’arco
del prossimo anno anche con una
integrazione tra i vari sistemi infor-
matici presenti in Autorità.
In tema di benessere e sicurezza
all’interno dei luoghi di lavoro,
l’impegno dell’Amministrazione è
quello di continuare a garantire il
mantenimento dei livelli di qualità
del lavoro raggiunti coerentemente
con le previsioni della normativa
vigente in materia.
Al riguardo, il successo ottenuto
nella sperimentazione dell’istituto
del lavoro a distanza, finalizzato a
rafforzare la tutela di situazioni me-
ritevoli di attenzione sotto il profilo
sociale, ha consentito da un lato di
valutare il positivo impatto dell’isti-
tuto sull’efficacia economico-orga-
nizzativa della struttura e, dall’altro,
l’opportunità di apportare eventuali
modifiche allo stesso, volte a ga-
rantire una maggiore rispondenza
tra le esigenze organizzative e le
richieste dei dipendenti.
I percorsi di formazione attivati nel
corso dell’anno di riferimento, fi-
nalizzati ad elevare ulteriormente
il livello delle professionalità presenti
per far fronte alle specifiche funzioni
istituzionali dell’Amministrazione,
hanno fatto registrare un incremento
del grado di expertise e competenze
dei dipendenti garantendo, altresì,
un aggiornamento delle conoscenze
nei campi afferenti alle attività di
pertinenza dell’Autorità. Tale orga-
nizzazione verrà riproposta nel cor-
so del prossimo anno attraverso la
programmazione di ulteriori percorsi
formativi che riguarderanno anche
materie trasversali di interesse delle
diverse strutture dell’Amministra-
zione. 
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In proposito rileva rappresentare
che nell’ambito delle attività previste
dalle Convenzioni vigenti tra l’Au-
torità ed i Co.re.com., in coerenza
con l’articolo 8 (Formazione e ag-
giornamento del personale), in cui
è stabilito che “L’Autorità, al fine
di favorire una maggiore conoscen-
za delle questioni relative alle fun-
zioni e materie delegate al
Co.re.com., può promuovere spe-
cifici interventi di formazione e di
aggiornamento in favore del per-
sonale interessato, mediante l’esple-
tamento di corsi, seminari, wor-

kshop e convegni”, è stato elaborato
un piano di formazione sperimen-
tale trimestrale107 che, programmato
per l’anno 2019, è finalizzato al-
l’aggiornamento di coloro che la-
vorano presso i Co.re.com., nello
svolgimento delle funzioni delegate,
anche in considerazione del nuovo
Accordo Quadro tra l’Autorità e la
Conferenza delle Regioni e delle
Province autonome, la Conferenza
dei Presidenti delle Assemblee le-
gislative delle Regioni e delle Pro-
vince autonome. 
Relativamente alle politiche assun-
zionali, tenuto conto del turn over,
sono stati garantiti i livelli occupa-
zionali interni attraverso il recluta-
mento dei profili professionali ca-
renti. 
Pertanto, sulla base delle previsioni
programmatiche concernenti il pia-
no di reclutamento delle risorse
umane, nel cui ambito sono state
attuate le procedure di stabilizza-
zione interne che hanno interessato
il personale precario, attivate nelle
forme individuate dal Decreto Le-
gislativo n. 75/2017 (v. Capitolo
IV), è in itinere un concorso pub-
blico per il reclutamento nei ruoli
di specifiche competenze da in-
quadrare nell’area tecnica, che è
stato indetto attivando la relativa
procedura secondo i principi di
cui alla Convenzione quadro sulle

procedure concorsuali, sottoscritta
in virtù dell’art. 22 (rubricato “Ra-
zionalizzazione delle autorità in-
dipendenti”), comma 4, del D. L.
24 giugno 2014, n. 90, (convertito,
con modificazioni, dalla legge 11
agosto 2014, n. 114), ai sensi del
quale “Le procedure concorsuali
per il reclutamento di personale
(…)” delle amministrazioni indi-
pendenti “sono gestite unitaria-
mente, previa stipula di apposite
convenzioni tra gli stessi organismi,
che assicurino la trasparenza e
l’imparzialità delle procedure e la
specificità delle professionalità di
ciascun organismo”. Inoltre, nel-
l’ottica di garantire una crescita
professionale del personale interno
inquadrato nei ruoli dell’Autorità,
è stata indetta una selezione, an-
ch’essa in corso di svolgimento,
basata su principi di meritocrazia
e diretta al passaggio alla qualifica
superiore.  
Con riferimento alla gestione degli
affari generali e dei contratti, l’Au-
torità continua a porsi l’obiettivo
principale di procedere all’imple-
mentazione e al rafforzamento
delle procedure cooperative e col-
laborative con altre pubbliche am-
ministrazioni. In particolare, con
riferimento alle altre Amministra-
zioni indipendenti, l’Autorità con-
tinuerà a confrontarsi costante-
mente su molteplici tematiche al
fine di definire strategie comuni
per una gestione associata dei ser-
vizi strumentali, nel rispetto degli
obiettivi di razionalizzazione e
contenimento della spesa imposti
dalla normativa vigente in materia.
Inoltre, si ravvisa l’esigenza di
proseguire, con altre Amministra-
zioni e fornitori, nella partecipa-
zione al Tavolo istituito presso il
Ministero delle Infrastrutture e dei
Trasporti al fine di riprendere i la-
vori del Cantiere sul Procurement
Pubblico.

Rafforzamento del ruolo di 

AGCOM nell’ambito degli 

organismi internazionali 

La programmazione strategica del-
l’Autorità, in relazione all’obiettivo
del rafforzamento del suo ruolo
nell’ambito dei contesti internazio-
nali, si svilupperà lungo le linee
direttrici definite dal nuovo quadro
legislativo europeo nei settori di
competenza delle comunicazioni
elettroniche e dei media.
A tale riguardo, si segnala che i
prossimi adempimenti derivanti dal-
le riforme recentemente varate e le
attività che, a valle di tali riforme,
si svolgeranno all’interno delle com-
petenti piattaforme, si dispieghe-
ranno su un orizzonte biennale,
derivante dalle tempistiche previste
per la trasposizione della nuova
disciplina europea in ambito na-
zionale (v. Capitolo I). 
In tale ambito, saranno messe a
punto opportune soluzioni operative
per assicurare il massimo coordi-
namento delle attività sui tavoli na-
zionali di trasposizione e attuazione
delle norme europee, facendo leva
sulle competenze formate e sulle
analisi compiute nella fase ascen-
dente dei processi di riforma.
L’Autorità sarà inoltre impegnata
nei processi di implementazione
dei nuovi presidi normativi settoriali,
attraverso la partecipazione quali-
ficata alle piattaforme di coopera-
zione regolamentare (BEREC, ERGA
ed ERGP). 
La strategia per un mercato unico
digitale non sembra ancora aver di-
spiegato tutti i suoi effetti, per cui
si attende ancora la conclusione
definitiva di alcuni processi per
l’adozione di normative specifiche
(cybersecurity, copyright, eprivacy)
che, in ogni caso, confermano lo
spirito che ha contraddistinto l’azio-
ne dell’Unione europea dal 2015.
Assumendo un approccio conver-
gente, il legislatore europeo ha in-
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trodotto discipline che solcano in
modo trasversale i mercati tradi-
zionali, anche suggerendo strumenti
giuridici innovativi che non siano
di ostacolo all’innovazione e al
contempo non riducano le tutele.
Questo assetto giuridico fortemente
modificato sollecita l’Autorità, anche

in forza dell’assetto convergente
che la caratterizza, a un nuovo pro-
tagonismo che non può lasciare in-
differente il legislatore nazionale.
Analogamente, si impone un’evo-
luzione e un nuovo dinamismo
nelle relazioni e nelle interlocuzioni
con le istituzioni europee e nazio-

nali, anche dei cosiddetti settori
adiacenti, al fine di sviluppare si-
nergie e condividere approcci e
competenze per gestire i profondi
mutamenti che l’evoluzione tec-
nologica digitale ha già determinato
nel tessuto sociale, economico e
culturale.
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1. Il Regolamento (UE) 2017/1129. 

Il Regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento UE e del Consiglio (“Regolamento 
Prospetto” o anche “il Regolamento”) relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta 
pubblica o l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato è entrato 
in vigore il 20 luglio 2017 e sostituisce la precedente Direttiva 2003/71/CE (“Direttiva 
Prospetto”). 

Il Regolamento sarà applicabile nella sua interezza a partire dal 21 luglio prossimo, 
mentre alcune specifiche disposizioni sono già divenute applicabili e sono state recepite 
nell’ordinamento nazionale.  In particolare, si tratta:  

a)     delle disposizioni relative all’innalzamento della soglia di esenzione (dal 10% al 
20%) per l’emissione di titoli fungibili con titoli già ammessi a negoziazione nello 
stesso mercato regolamentato e dell’esenzione per la quotazione di titoli disposta 
da un’autorità di risoluzione (art. 1, paragrafo 5, comma 1, lett. a), b) e c) del 
Regolamento Prospetto), e che sono state recepite con delibera Consob n. 20250 
del 28 dicembre 2017, di modifica al Regolamento Emittenti;  

b)   della disposizione che consente agli Stati membri di individuare la soglia non 
superiore a € 8 milioni al di sotto della quale non è richiesta la pubblicazione di un 
prospetto, e che è stata recepita con delibera Consob n. 20686 del 9 novembre 
2018, di modifica del regolamento Emittenti prevedendo l’innalzamento della 
soglia di esenzione da € 5 milioni a € 8 milioni. 

Il Regolamento Prospetto prevede una serie di disposizioni attuative che tuttavia non 
hanno ancora completato il loro iter di approvazione. In particolare, si è in attesa della 
pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea di due Regolamenti delegati  
adottati dalla  Commissione Europea il 14 marzo u.s. e riguardanti: il primo, il formato e 
contenuto, controllo e procedure di approvazione del prospetto1; il secondo, le 
informazioni finanziarie chiave nella nota di sintesi del prospetto, la pubblicazione e la 
classificazione dei prospetti, la pubblicità relativa ai titoli, i supplementi al prospetto ed il 
portale di notifica2. Non è stato invece ancora adottato dalla Commissione UE l’atto 
delegato relativo al contenuto del documento di esenzione in caso di offerte pubbliche di 
scambio (su cui si veda infra paragrafo 3.3)3. 

1.1 Redazione e responsabilità del prospetto 

Il Regolamento Prospetto disciplina integralmente il contenuto, il processo di 
autorizzazione e pubblicazione del prospetto informativo. Esso conferma quanto già 

                                                           
1
 Regolamento delegato (UE) della Commissione del 14.3.2019 C(2019) 2020 final. 

2 Regolamento delegato (UE) della Commissione del 14.3.2019 C(2019) 2022 final. 
3 Anche in merito a tale atteso atto delegato, l’ESMA, su richiesta della Commissione europea, ha predisposto un 
parere tecnico, pubblicato il 29 marzo u.s., riguardante il contenuto minimo delle informazioni descrittive 
dell’operazione e dell’impatto sull’emittente da riportarsi nei documenti di esenzione sopra citati. 
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previsto dalla Direttiva Prospetto in merito alla possibilità di redigere il prospetto come 
unico documento oppure in documenti distinti: documento di registrazione, nota 
informativa sui titoli e una nota di sintesi contenente le informazioni chiave di cui gli 
investitori necessitano per comprendere la natura e i rischi dell’investimento.    

A prescindere dalla forma scelta, il prospetto dovrà contenere “le informazioni necessarie 
che siano rilevanti per un investitore affinché possa procedere a una valutazione con 
cognizione di causa” presentate in forma facilmente analizzabile, succinta e 
comprensibile sui seguenti aspetti: la situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell’emittente; i titoli e i diritti ad essi correlati; le ragioni dell’emissione e l’impatto della 
stessa sull’emittente.  

Rispetto all’attuale disciplina il nuovo quadro normativo prevede talune modifiche 
riguardanti prevalentemente le informazioni economico-finanziario da riportare nel 
documento di registrazione e nella nota di sintesi.  

In particolare, è stato inserito l’obbligo di riportare nel prospetto le previsioni sugli utili 
già pubblicate dall’emittente al di fuori del prospetto ed ancora valide, corredate da una 
dichiarazione attestante la comparabilità e coerenza delle stime con le informazioni 
storiche e le politiche contabili adottate dall’emittente. 

È stato, altresì, abrogato l’obbligo di inserire nel prospetto la relazione dei revisori sulle 
stime degli utili sia nel caso di prospetto d’offerta di prodotti equity che non equity.  

Dalla data di applicazione del Regolamento, le informazioni sulla situazione finanziaria 
potranno essere fornite tramite l’inclusione, nell’apposita sezione, della relazione sulla 
gestione prevista dalla Direttiva 2013/34/UE (“Direttiva Accounting”). Inoltre, sono stati 
allineati i tempi di aggiornamento annuale delle informazioni finanziarie con quelli 
previsti dalla Direttiva 2013/50/UE (“Direttiva Transparency”), pertanto queste ultime 
dovranno essere aggiornate solo se sono trascorsi più di 16 mesi tra la data di 
approvazione del prospetto e la chiusura dell’ultimo periodo nel quale le informazioni 
finanziare sono state sottoposte a revisione4.  

Nota di sintesi 

Con particolare riferimento alla nota di sintesi, il Regolamento Prospetto prevede  
un’opzione rimessa alla discrezionalità degli Stati membri riguardante la possibilità di 
richiedere agli emittenti/offerenti la sostituzione obbligatoria della sezione della nota di 
sintesi relativa ai titoli con una parte del documento contenente le informazioni chiave 
(“KID”) a norma del regolamento (UE) n. 1286/2014 (“PRIIPs”), laddove l’Italia sia 
Stato membro d’origine e trovi applicazione anche il regolamento PRIIPs. La nota di 
sintesi non è richiesta in due particolari casi, entrambi riguardanti la richiesta di 
ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari diversi dai titoli di capitale. In 
particolare, la nota di sintesi non è richiesta qualora l’operazione riguardi titoli negoziati 

                                                           
4
 Il quadro normativo attuale, cfr. Regolamento 809/2004/CE, prevede un termine pari a 15 mesi. 
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in un mercato regolamentato nel quale hanno accesso esclusivamente gli investitori 
qualificati, oppure nel caso in cui il valore nominale dei titoli abbia un valore unitario 
nominale superiore a € 100.000. 

Inoltre, al fine di ridurre gli oneri connessi alla redazione del prospetto, il Regolamento 
ha eliminato l'obbligo di presentazione della nota di sintesi in occasione della 
predisposizione di un prospetto di base. Pertanto, secondo quanto disposto dall’articolo 8, 
paragrafo 8 del Regolamento la stessa dovrà essere redatta esclusivamente in occasione di 
ogni specifica emissione e allegata alle singole condizioni definitive. 
 
Il Regolamento Prospetto prevede che il contenuto della nota di sintesi debba essere 
organizzato in quattro sezioni: (a) Introduzione contenente le avvertenze; (b) 
Informazioni fondamentali concernenti l’emittente; (c) Informazioni fondamentali sui 
titoli; (d) Informazioni fondamentali sull’offerta al pubblico di titoli e/o all’ammissione 
alla negoziazione in un mercato regolamentato. Inoltre, sono fornite delle indicazioni 
circa la lunghezza massima del documento, specificando che lo stesso non superi le sette 
facciate. 
 
Infine, il Regolamento prevede la possibilità di inserire non più di 15 fattori di rischio, 
presentati in un numero limitato di categorie ed ordinati per importanza, relativi ad aspetti 
rilevanti e specifici dell’emittente e dei relativi titoli e che siano avvalorati dal contenuto 
del prospetto. All’emittente è richiesto di valutare la rilevanza dei fattori di rischio sulla 
base della probabilità che si verifichino nonché di quantificarne l’impatto negativo al 
verificarsi dell’evento.  

Documento di registrazione 

Al fine di ridurre i costi connessi alla predisposizione di un prospetto, il Regolamento 
offre la possibilità agli emittenti i cui titoli sono ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato o in un sistema multilaterale di negoziazione di redigere, ad ogni esercizio, 
un documento di registrazione sotto forma di documento di registrazione universale 
(“DRU”) che descriva l’organizzazione, l’attività, la situazione finanziaria, gli utili e le 
prospettive, il governo societario e l’assetto azionario della società.  

L’emittente che si avvale del documento di registrazione universale può acquisire lo 
status di emittente frequente beneficiando di termini ridotti per l’approvazione della nota 
informativa e della nota di sintesi. 
 
La predisposizione del documento di registrazione universale, il cui contenuto è indicato 
al paragrafo 1, articolo 9 del Regolamento, non è quindi direttamente correlata ad 
un’offerta al pubblico di titoli o all’ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato, piuttosto rappresenta un documento diretto a ridurre i costi di conformità 
al Regolamento nel momento in cui i c.d. emittenti frequenti decidano di ricorrere ad una 
delle operazioni finanziarie di cui sopra. 
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Il Regolamento Prospetto stabilisce che il documento di registrazione universale sia 
redatto con cadenza annuale e sia soggetto ad approvazione da parte dell’autorità 
competente entro i termini fissati dallo stesso. Dopo essere stato approvato per due 
esercizi consecutivi il documento potrà essere depositato presso l’autorità competente 
senza richiederne l’approvazione preventiva.  
 
L’autorità nazionale competente ha la facoltà di procedere, dopo il deposito, al riesame 
del documento, richiedendo integrazioni e/o modifiche all’emittente. Il mancato riscontro 
delle richieste di integrazione o modifiche o l’omessa deposizione del documento di 
registrazione universale provocano la perdita dello status di emittente frequente. 

Regime di responsabilità 

Rimane invece invariato, rispetto alla Direttiva Prospetto il regime di responsabilità 
civile. 

In particolare, il Regolamento Prospetto fornisce un elenco minimo di soggetti a cui 
attribuire la responsabilità del contenuto del prospetto e di un suo eventuale supplemento: 
l’emittente, l’offerente o il soggetto che chiede l’ammissione alla negoziazione e il 
garante, demandando alle legislazioni nazionali il compito di prevedere la responsabilità 
civile nei confronti delle persone responsabili delle informazioni fornite nel prospetto. 

1.2 Il prospetto UE della crescita ed il prospetto per le emissioni secondarie 
 
Al fine di garantire regimi informativi differenziati e proporzionati per differenti 
fattispecie, il Regolamento Prospetto ha introdotto due nuove tipologie di prospetti 
semplificati, il “prospetto UE della crescita” ed il “prospetto per le emissioni 
secondarie”. 
 
L’obiettivo del prospetto UE della crescita è di garantire un regime informativo 
proporzionato nei confronti delle piccole e medie imprese (“PMI”). In particolare, il 
prospetto UE della crescita potrà essere utilizzato dai seguenti soggetti, purché non 
abbiano titoli ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato (art. 15, par. 1): 
 

a) PMI5; 
b) emittenti, diversi dalle PMI, i cui titoli sono o saranno negoziati in un mercato di 

crescita per le PMI6, a condizione che tali emittenti abbiano una capitalizzazione 
                                                           
5 Ai sensi del Regolamento Prospetto, per PMI si intendono: (i) 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 € 43.000.000 e fatturato netto annuale 
non superiore a € 50.000.000; oppure (ii) le società con una capitalizzazione media di mercato inferiore a € 
200.000.000 nei tre esercizi precedenti.   
6 La direttiva MiFID II 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% degli 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, 
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di borsa media inferiore a 500 milioni di euro sulla base delle quotazioni di fine 
anno dei tre precedenti anni civili; 

c) emittenti, diversi da quelli di cui alle lettere a) e b), ove le offerte al pubblico di 
titoli abbiano un corrispettivo totale nell’Unione che non supera 20 milioni di 
euro, calcolato su un periodo di 12 mesi, a condizione che tali emittenti non 
abbiano titoli negoziati in un MTF e durante l’esercizio precedente abbiano avuto 
in media fino a 499 dipendenti. 
 

Il contenuto del prospetto EU della crescita è individuato nel primo Regolamento 
Delegato della Commissione europea7, nel quale sono state individuate le informazioni da 
inserire nel documento, differenziando l’onere informativo in ragione della tipologia di 
emittente e del titolo emesso.  

Il Prospetto per le emissioni secondarie segue la struttura e i criteri del prospetto 
ordinario, con la rilevante differenza di prevedere una minore quantità di informazioni 
per emittente, con particolare riguardo al contenuto del documento di registrazione e della 
nota informativa.   

I soggetti che possono avvalersi del prospetto semplificato sono (art. 14, par. 1): 
 

a) gli emittenti i cui titoli siano ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato o in un mercato di crescita per le PMI continuativamente per 
almeno gli ultimi 18 mesi e che emettano titoli fungibili con titoli esistenti emessi 
in precedenza; 

b) gli emittenti i cui titoli di capitale siano ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato o in un mercato di crescita per le PMI continuativamente per 
almeno gli ultimi 18 mesi e che emettano titoli diversi dai titoli di capitale; 

c) gli offerenti di titoli ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato o in 
un mercato di crescita per le PMI continuativamente per almeno gli ultimi 18 
mesi8. 

                                                                                                                                                                                        

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). 
7
 Regolamento delegato (UE) della Commissione del 14.3.2019 C(2019) 2020 final. 

8 Per completezza, si rappresenta che la Commissione europea, il 24 maggio 2018, ha pubblicato una Proposta di 
Regolamento - su cui è stato raggiunto un accordo politico fra le Istituzioni UE - che modifica i Regolamenti (UE) 
n. 596/2014 (MAR) e 2017/1129 (Prospetto), relativo alla promozione dei mercati di crescita per le PMI (nel 
prosieguo, “Regolamento SME listing”). Tale proposta apporta alcune modifiche alla disciplina del prospetto 
semplificato; in particolare, al fine di favorire il passaggio delle PMI al mercato regolamentato, è stata estesa la 
disciplina semplificata di prospetto per le emissioni secondarie agli emittenti: 

• i cui strumenti finanziari siano stati offerti al pubblico e ammessi alla quotazione su un mercato di 
crescita delle PMI continuativamente per almeno due anni; 

• che abbiano pienamente adempiuto agli obblighi di reporting e di disclosure durante tutto il periodo di 
quotazione; 

• che intendono quotare su un mercato regolamentato strumenti finanziari fungibili con gli strumenti 
finanziari già emessi. 

Inoltre, è stato previsto che i predetti emittenti includano nel prospetto semplificato: 
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Tali emittenti sono infatti soggetti agli obblighi di informativa continua previsti dal 
Regolamento (UE) 596/2014 (“MAR”) e/o la Direttiva 2004/109/CE (“Direttiva 
Transparency”) che rendono meno pressante l’esigenza di un prospetto ordinario per le 
offerte al pubblico e le ammissioni alla negoziazione in un mercato regolamentato. 

Tenuto conto di tale aspetto, il primo Regolamento Delegato9 della Commissione 
Europea ha previsto un regime informativo più snello per quanto riguarda il contenuto del 
documento di registrazione e della nota informativa del prospetto per le emissioni 
secondarie, pur conservando la struttura del prospetto standard. 

Inoltre, è stata prevista una struttura informativa che si adatta alla tipologia di titolo 
emesso. In dettaglio, le principali novità hanno riguardato la nota informativa, nella quale 
sono state predisposte delle aree dedicate per gli equity securities e non-equity securities, 
al fine di evidenziare le informazioni che, a seconda dei casi, risultano maggiormente 
correlate con l’operazione posta in essere.  

Il Regolamento Delegato conferisce all’Autorità competente il potere di richiedere 
l’inclusione nel prospetto di informazioni supplementari qualora l’emittente appartenga 
alla categoria dei c.d. emittenti specializzati, così come definititi dallo stesso 
Regolamento10. Tra questi rientrano anche le start-up, per le quali già le 
Raccomandazioni ESMA in materia di prospetto11 indicano di includere nel prospetto 
alcuni elementi informativi riguardanti il business plan e gli obiettivi strategici 
dell’emittente indicando altresì gli assunti sulle quali tale previsioni sono formulate.  

1.3 Modalità di approvazione e di pubblicazione del prospetto.  

 
Il Regolamento disciplina le modalità e le tempistiche di approvazione e pubblicazione 
del prospetto e dello svolgimento della pubblicità relativa all’offerta al pubblico di titoli o 
all’ammissione di titoli in un mercato regolamentato, sostanzialmente in linea con la 
precedente Direttiva. 

Un elemento di novità rispetto alla precedente Direttiva prospetto è rappresentato   dalla 
previsione di tempistiche ridotte per l’approvazione dei documenti separati presentati 
dagli emittenti frequenti.  

                                                                                                                                                                                        

• il bilancio dell’ultimo esercizio, inclusi i dati comparativi, secondo i principi contabili internazionali 
IFRS qualora, successivamente alla quotazione dei propri strumenti finanziari su un mercato 
regolamentato, siano tenuti a predisporre un bilancio consolidato secondo la direttiva 2013/34/EU; 

• il bilancio dell’ultimo esercizio, inclusi i dati comparativi, secondo i principi contabili nazionali dello 
Stato membro di incorporazione dell’emittente qualora, successivamente alla quotazione dei propri 
strumenti finanziari su un mercato regolamentato, non siano tenuti a predisporre un bilancio consolidato 
secondo la direttiva 2013/34/EU. 

9 Regolamento delegato (UE) della Commissione del 14.3.2019 C(2019) 2020 final 
10 Rientrano in tale categoria le società immobiliari, le società minerarie, le società di investimento, le società 
operanti nel settore della ricerca scientifica, le società start-up e le società di trasporto marittimo. 
11 ESMA update of the CESR recommendations for the consistent implementation of the Commission Regulation 
(EC) 809/2004 – 20 March 2013 – ESMA/2013/319). Tali raccomandazioni sono allo stato in fase di 
trasformazione in “ESMA guidelines” ai sensi dell’art. 16 del Regolamento ESMA. 
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In particolare, fermo restando il termine ordinario di 10 giorni entro il quale l’autorità 
competente deve approvare il prospetto, il Regolamento dispone che per i documenti 
separati redatti dagli emittenti frequenti il termine per l’approvazione sia ridotto a 5 
giorni. 

L’autorità competente approva il prospetto che soddisfi i criteri di controllo della 
completezza, coerenza e comprensibilità. Inoltre, il Regolamento conferisce all’autorità 
compente il potere di effettuare controlli aggiuntivi necessari per la protezione 
dell’investitore in relazione alla specificità del prospetto, nonché richiedere all’emittente 
di includere, modificare o eliminare informazioni contenute nel prospetto qualora esso 
abbia una storia finanziaria complessa o abbia assunto un impegno finanziario 
significativo. 

1.4 Poteri delle AC e regime sanzionatorio 
 

Il Regolamento Prospetto, al fine di garantire l’efficacia della vigilanza da parte delle 
Autorità competenti sul rispetto delle disposizioni del Regolamento, prevede all’articolo 
32 una serie minima di poteri di vigilanza e di indagine da conferire alle autorità 
competenti degli Stati membri.  

Si tratta di poteri informativi e interdittivi sostanzialmente allineati al set di poteri già 
previsti dall’ordinamento nazionale. L’autorità competente, inoltre, può eseguire 
ispezioni allo scopo di avere accesso a documenti e altri dati in qualunque forma, laddove 
vi sia il ragionevole sospetto di una violazione del Regolamento. 

Il Regolamento Prospetto, all’articolo 38, reca indistintamente il trattamento 
sanzionatorio per le violazioni di tutti gli obblighi previsti dal medesimo Regolamento, 
prevedendo sanzioni amministrative e un elenco minimo di altre misure amministrative 
che siano effettive, proporzionate e dissuasive e che abbiano un effetto deterrente. 

Il Regolamento fa salva la possibilità per gli Stati membri di prevedere livelli più elevati 
di sanzioni amministrative. Infatti, esso si limita a definire il valore minimo degli importi 
massimi edittali senza indicare importi minimi. 

In particolare, per le persone giuridiche è prevista una sanzione amministrativa pecuniaria 
massima pari almeno a € 5.000.000, o al 3% del fatturato totale annuo in base all’ultimo 
bilancio consolidato approvato, mentre è prevista una sanzione amministrativa pecuniaria 
di almeno € 700.000 per le persone fisiche. Sono previste, inoltre, sanzioni 
amministrative massime di valore pari ad almeno il doppio dell’importo dei profitti 
ricavati o delle perdite evitate grazie alla violazione, quando possono essere determinati 
(art. 38, par. 2, lett. c)).  

Gli Stati membri possono scegliere di non definire sanzioni amministrative per le 
violazioni del Regolamento per le quali sono già previste sanzioni penali dal diritto 
nazionale. 
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Infine, il Regolamento prevede sanzioni amministrative alternative a quelle pecuniarie, 
consistenti nell’ordine di porre termine alle irregolarità e nella dichiarazione pubblica 
indicante la persona fisica o giuridica responsabile e la natura della violazione. In ogni 
caso, la decisione che impone una sanzione amministrativa o un’altra misura 
amministrativa per la violazione del regolamento, deve essere pubblicata dall’Autorità 
competente sul proprio sito internet ufficiale subito dopo che il soggetto che ha 
commesso la violazione ne sia stato informato. 

1.5 Analisi d’impatto del Regolamento Prospetto 

Il Regolamento Prospetto disciplina integralmente il contenuto, il processo di 
approvazione e pubblicazione del prospetto informativo e si pone come uno dei passaggi 
chiave della Capital Markets Union in quanto dà vita ad un diritto europeo 
compiutamente armonizzato delle offerte al pubblico e dell’ammissione alla negoziazione 
di valori mobiliari, con uno sguardo particolarmente attento alla necessità di favorire 
l’accesso delle piccole e medie imprese (“PMI”) al mercato dei capitali.  

Di seguito si propone una tabella di sintesi che riporta le stime elaborate dalla 
Commissione europea12 sui costi/benefici associati al nuovo regime agevolativo proposto 
da Regolamento. 

Misure 
agevolative 

Destinatari ed effetti per le imprese 

Prospetto 

semplificato per 

le emissioni 

secondarie 

Destinatari: 
• Emittenti quotati sui mercati di crescita per le PMI e su mercati 

regolamentati da almeno 18 mesi. 
Ambito: circa il 17,5% dei prospetti approvati (700 prospetti) 
Effetti: 

• Riduzione del 20% (200.000 euro) dei costi associati alla redazione del 
prospetto;  

• Riduzione dei tempi di redazione del prospetto. 

Prospetto UE 

della crescita 

Destinatari: 
• Emittenti quotati su mercati di crescita per le PMI; 
• PMI; 
• Emittenti che offrono fino a € 20.000.000. 

Ambito: circa l’8% dei prospetti presentati all’approvazione (320 prospetti) 
Effetti: 

• Riduzione del 20% (140.000 euro) dei costi associati alla redazione del 
prospetto; 

• Riduzione dei tempi di redazione del prospetto. 

Documento di 

registrazione 

universale 

Destinatari: 
• Emittenti quotati su mercati regolamentati o su un MTF. 

Ambito: circa 370 prospetti equity e 838 prospetti non-equity 
Effetti: 

• Riduzione dei tempi di approvazione del prospetto (meno di 10 gg. 

                                                           
12 Commission Staff Working Document - Impact Assessment- Proposal for a Regulation of the European 
Parliament and of the Council on the prospectus to be published when securities are offered to the public or 
admitted to trading 30-11-2015. 
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lavorativi); 
• Possibilità di sfruttare più finestre di mercato. 

 

In ambito nazionale: 

• per quanto riguarda il prospetto per le emissioni secondarie la misura agevolativa 
va ad impattare, prevalentemente, sugli emittenti quotati sul MTA e sull’AIM da 
almeno 18 mesi. Si tratta di circa 360 società, di cui 240 quotate sul MTA e 80 
sull’AIM; 

• con riguardo al prospetto UE della crescita la misura interessa principalmente due 
categorie: le PMI e gli emittenti i cui titoli sono negoziati sul mercato AIM Italia di 
Borsa Italiana13. Le prime ammontano a circa 148 mila14, mentre le società quotate 
sull’AIM sono attualmente 11715; 

• con riferimento, infine, al Documento di Registrazione Universale, gli emittenti 
maggiormente interessati dalla disciplina del DRU sono i 20 emittenti bancari 
quotati sull’ MTA. Occorre inoltre segnalare che ai sensi del Regolamento 
Prospetto la pubblicazione del DRU può sostituire l’obbligo di pubblicazione della 
relazione finanziaria annuale o semestrale.  

 

2. Il quadro normativo nazionale 

Il Regolamento Prospetto è una fonte normativa che spiega direttamente i propri effetti 
nell’ordinamento nazionale determinando l’immediata inapplicabilità delle norme 
domestiche di rango primario e secondario che insistono sulla materia regolata a livello 
europeo. 

Ciò vale certamente per le disposizioni del Regolamento Prospetto di natura “sostanziale” 
(come ad esempio le norme in materia di contenuto e procedura di approvazione e 
pubblicazione del prospetto) per le quali è lo stesso Regolamento a non prevedere alcuna 
intermediazione del legislatore nazionale. Diversamente, altre disposizioni del 
Regolamento necessitano, per la loro attuazione, di un intervento “adeguatore” 
dell’ordinamento nazionale. Tra queste, si annoverano, in particolare quelle relative a:  

1) designazione dell’Autorità amministrativa competente; 
2) responsabilità per la predisposizione del prospetto; 
3) poteri di vigilanza e di indagine dell’Autorità amministrativa competente16;  

                                                           
13 Si ricorda che tale mercato risulta l’unico MTF registrato in Italia come “mercato di crescita per le PMI” ai sensi 
di MIFID 2. 
14 Dati presenti nel Rapporto Cerved PMI 2018 riferiti al 2016. Il dato fa riferimento alle società di capitali non 
finanziarie che rientrano nei requisiti definiti dalla Commissione europea per dipendenti, fatturato ed attivo di 
bilancio. In particolare, delle 148 mila PMI 123 mila sono piccole imprese e 25 mila sono medie imprese. 
15 Dati aggiornati a marzo 2019. 
16 L’art. 32 del Regolamento, al paragrafo 1, contempla un elenco minimo di poteri di controllo e di indagine, di 
cui l’Autorità competente dovrebbe poter disporre “conformemente al diritto nazionale”. 
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4) sanzioni amministrative17. 
       
Va rilevato, peraltro, che con riguardo ai citati profili il TUF vigente appare 
sostanzialmente in linea con il Regolamento Prospetto che ricalca in larga parte quanto 
già previsto dalla Direttiva Prospetto. In particolare, il TUF già prevede la designazione 
della Consob quale autorità preposta alla vigilanza sulle disposizioni in tema di prospetto, 
contempla un regime di responsabilità per le informazioni contenute nel prospetto e 
dispone di un impianto di poteri di vigilanza e di indagine. Per quanto riguarda le 
sanzioni in materia di offerta pubblica e ammissione alla negoziazione, queste sono allo 
stato riferite a violazioni del TUF e non direttamente alle violazioni del Regolamento 
Prospetto. 

Il processo di attuazione del Regolamento Prospetto a livello primario consiste pertanto 
in un’opera di coordinamento delle disposizioni del TUF che preveda l’abrogazione delle 
disposizioni incompatibili e l’integrazione di alcuni poteri introdotti dal Regolamento 
Prospetto e l’adeguamento dell’impianto sanzionatorio. 

A tal fine il Disegno di legge n. 944, di delegazione europea 2018 (“LDE 2018”), 
approvato dalla Camera dei Deputati il 13 novembre 2018 e attualmente all’esame del 
Senato, reca all’art.  8, comma 3, i principi e i criteri specifici per la delega al governo 
finalizzata ad introdurre tutte le modifiche al TUF necessarie per l’attuazione del 
Regolamento Prospetto18.  

Nelle more della promulgazione della LDE, si ritiene di sottoporre alla consultazione 
pubblica le modifiche regolamentari da apportare al Regolamento Emittenti oggetto del 
presente documento in modo da poter disporre quanto prima di un quadro normativo 
armonizzato almeno a livello di disposizioni secondarie.  

3. Le modifiche regolamentari 

Attualmente, il Regolamento Emittenti, sulla scia della struttura del TUF, per quanto 
riguarda l’offerta al pubblico, distingue: 

                                                           
17 Per le violazioni del Regolamento; l’art. 38 del Regolamento demanda agli Stati membri, “in conformità al 
diritto nazionale” il compito di attribuire alle Autorità competenti i poteri di imporre “almeno” le sanzioni ivi 
enumerate e di individuare il quantum della sanzione: il Regolamento, infatti, si limita a definire il valore minimo 
degli importi massimi edittali senza indicare importi minimi. 
18 Tali criteri prevedono, tra l’altro:   

• la designazione della Consob quale autorità competente ai sensi dell’art. 31 del Regolamento, e 
l’attribuzione alla stessa del potere di imporre le sanzioni amministrative e le altre misure amministrative 
per le violazioni elencate all’art. 38 del Regolamento; 

• il potere alla Consob di esercitare la facoltà prevista dall’art. 7, paragrafo 7, secondo comma, del 
Regolamento che consentirebbe di prevedere, quando l’Italia è Stato membro d’origine e trovi 
applicazione anche il Regolamento (UE) n. 2014/1286 relativo ai PRIIPs, la sostituzione obbligatoria 
della sezione della nota di sintesi del prospetto relativa ai titoli con una parte del key information 
document (KID); 

• l’adeguamento della disciplina nazionale in materia di whistleblowing in conformità a quanto previsto 
dall’art. 41 del Regolamento. 
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• un regime applicabile alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi dalle 
quote o azioni di OICR (Capo II, Titolo I, Parte II); 

• un regime applicabile alla commercializzazione di quote o azioni di OICR (Capo 
III, Titolo I, Parte II). 

Nella seconda tipologia di operazioni, vi rientrano anche le offerte al pubblico di OICR 
chiusi, ormai interamente disciplinate dal Regolamento Prospetto in quanto ricompresi 
nella definizione di titoli. Pertanto, nella bozza di articolato di modifiche al Regolamento 
Emittenti, si propone la trasposizione della disciplina sulla commercializzazione di azioni 
o quote di OICR chiusi nel Capo II relativo a tutte le offerte sui titoli.  

In secondo luogo, è stata prevista una disciplina distinta per i titoli, attraverso un rinvio al 
Regolamento Prospetto (sia con riferimento all’offerta al pubblico, sia con riferimento 
all’ammissione alla negoziazione di titoli), e per i prodotti finanziari diversi dai titoli, per 
i quali è stata mantenuta la disciplina nazionale se pur con l’opportuno coordinamento 
con quella europea19. 

Per quanto riguarda i titoli, sono state abrogate le disposizioni incompatibili o ripetitive di 
disposizioni contenute nel Regolamento Prospetto. Le abrogazioni hanno riguardato, tra 
l’altro, le disposizioni in tema di: i) contenuto del prospetto, ii) nota di sintesi, iii) 
prospetto tripartito, iv) prospetto di base, v) validità, vi) regime linguistico del prospetto. 

Come già accennato, la LDE non ancora definitivamente approvata attribuisce alla 
Consob il potere di esercitare la facoltà prevista dal regolamento Prospetto di imporre agli 
emittenti/offerenti la sostituzione di una sezione della nota di sintesi relativa ai titoli con 
una parte del KID previsto dal Regolamento PRIIPs, qualora questo debba essere 
predisposto e l’Italia sia Stato membro d’origine. In merito, si ritiene, per le valutazioni di 
seguito indicate, di non esercitare tale opzione a livello regolamentare.   

Si ritiene, infatti, che l’introduzione dell’obbligo di sostituzione possa comportare una 
serie di svantaggi che allo stato attuale sembrano maggiori rispetto ai benefici e che 
l’emittente si trovi nella posizione migliore per decidere in autonomia la convenienza di 
tale sostituzione. 

A fronte del beneficio per l’emittente di fornire una sola informativa sul prodotto e della 
conseguente eliminazione del rischio di eventuali incoerenze tra le diverse informazioni, 
nonché di duplicazione delle medesime, tra i principali motivi che depongono a sfavore 
di un obbligo di sostituzione, si ravvisa: 

• l’eliminazione di un diritto degli emittenti che, attuandosi solo laddove l’Italia è 
Stato membro d’origine, produrrebbe effetti prevalentemente a danno di operatori 
italiani con benefici ridotti a favore degli investitori italiani, tenuto conto del fatto 
che il mercato nazionale è interessato da una commercializzazione preponderante 

                                                           
19 Tale scelta è stata operata anche dall’AMF che ha ritenuto non opportuno un rinvio mutatis mutandis alle 
disposizioni del Regolamento Prospetto 
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di prodotti esteri e che i principali Stati membri che passaportano prospetti in 
Italia non intendono prevedere la sostituzione obbligatoria; 

• la possibilità di generare confusione tra gli investitori che si troverebbero di fronte 
a due diverse tipologie di informazioni: una statica relativa alle informazioni del 
KID inserite nel prospetto che verrebbero mantenute sul sito dell’emittente per 
dieci anni, e una più dinamica riguardo al KID che è sottoposto, in base alla 
disciplina prevista dai Regolamenti sui PRIIPs, a riesame almeno ogni 12 mesi; 

• l’estensione alla materia del prospetto delle incertezze esistenti a livello europeo 
in merito alla qualificazione di alcuni prodotti come PRIP; 

• la riduzione della certezza del diritto con riguardo al regime di responsabilità 
civile applicabile in quanto potrebbe non esservi coincidenza tra la figura 
dell’emittente e quella dell’ideatore; 

• il rischio di aumento della supplementazione al prospetto in considerazione 
dell’elevata frequenza di revisioni del KID; 

• l’aggravamento dei controlli da parte dell’Autorità nel corso del procedimento di 
approvazione del prospetto sia sotto il profilo quantitativo (in quanto la normativa 
prevede in caso di sostituzione un aumento delle facciate del summary), sia sotto 
il profilo qualitativo (in quanto le verifiche riguarderebbero anche elementi 
informativi di particolare complessità, quali, ad esempio, gli scenari di 
performance e l’indicatore sintetico di rischio. 
 

3.1 Procedura di approvazione, pubblicazione e regime linguistico del prospetto. 

Tra le disposizioni relative alle offerte di titoli, sono state mantenute quelle che integrano 
istituti disciplinati dal Regolamento Prospetto e risultano compatibili con il medesimo. 

Comunicazione alla Consob 

In tema di comunicazione alla Consob della domanda di approvazione del prospetto, che 
come detto è oggi in parte regolata dal Regolamento delegato della Commissione UE20, 
sono state apportate limitate modifiche all’articolo 4 del Regolamento Emittenti volte a 
semplificare il contenuto di tale comunicazione21. In particolare, si è previsto che la 
domanda di approvazione non debba più recare una sintetica descrizione dell’offerta, 
atteso che la tipologia della futura operazione è descritta nel prospetto, quanto meno nei 
paragrafi 5.3 e 5.4 del Documento di Registrazione. Inoltre è stato previsto che la 
domanda di approvazione possa essere tramessa alla Consob con modalità informatiche 
indicate in apposite istruzioni. Ciò consentirà di prevedere, a beneficio degli 
emittenti/offerenti, una modalità di avvio del procedimento integralmente informatizzata 
e basata su una procedura guidata di compilazione della domanda. 

                                                           
20

 Regolamento delegato (UE) della Commissione del 14.3.2019 C(2019) 2020 final. 
21 Sia in Francia che nel Regno Unito sono previste apposite istruzioni e la relativa modulistica per la trasmissione 
all’Autorità della domanda di approvazione di un prospetto. 
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In quest’ottica sono stati inoltre integralmente rivisti gli allegati al regolamento emittenti 
(1A e 1I) che contengono gli schemi di domanda di approvazione al fine di ricostruire in 
maniera organica il complesso delle informazioni e dei documenti da fornire all’atto della 
presentazione del prospetto, indicando anche la possibilità di avvalersi degli schemi 
semplificati o della modalità di controllo semplificata in caso di prospetto avente 
contenuto sostanzialmente analogo ad un precedente prospetto autorizzato dalla Consob 
(cfr. art. 41 del Regolamento Delegato n. 2020). 

Procedura di approvazione 

Per quanto riguarda i termini per la procedura di approvazione, il Regolamento Prospetto 
prevede un termine di 10 giorni lavorativi, decorrenti dalla data di ricezione della 
domanda di approvazione entro il quale l’Autorità competente deve approvare il 
prospetto. Il termine di dieci giorni è esteso a 20 giorni nel caso la richiesta di 
approvazione sia effettuata da un emittente che non abbia alcun titolo ammesso alla 
negoziazione in un mercato regolamentato e che in precedenza non abbia mai offerto 
titoli al pubblico. Le analoghe disposizioni precedentemente contenute nel regolamento 
emittenti sono state pertanto abrogate.  

È stata invece mantenuta, salvi alcuni adattamenti formali, la previsione (articolo 8) ai 
sensi della quale, in caso di domanda di approvazione incompleta, la stessa prende data 
dal giorno in cui perviene la documentazione mancante. In tale ambito è stato altresì 
precisato al nuovo comma 1-bis che, se nel corso dell’istruttoria viene inviata una bozza 
di prospetto contenente nuove informazioni tali da determinare un mutamento sostanziale 
dell’operazione ivi rappresentata, tale invio intendersi come nuova domanda di 
approvazione. 

Inoltre, il Regolamento Prospetto prevede che l’Autorità competente possa richiedere 
modifiche o informazioni supplementari qualora lo reputi necessario ai fini della 
completezza, coerenza e comprensibilità del prospetto. In tali casi i termini di 
approvazione sia per le società quotate (o che abbiano già offerto titoli al pubblico) che 
per quelle non quotate (e che non abbiano mai offerto titoli al pubblico) è di 10 giorni 
decorrenti dal ricevimento delle informazioni. Per i frequent issuer i termini sono ridotti a 
5 giorni. Il Regolamento Prospetto non specifica i termini entro cui l’emittente è 
obbligato a rispondere alla richiesta dell’Autorità22. 

Tali termini sono invece disciplinati nel Regolamento Emittenti e hanno la funzione di 
accelerare i tempi di conclusione dell’istruttoria spronando l’emittente a rispondere 
tempestivamente alle richieste di integrazioni23. Pertanto se ne propone il mantenimento 

                                                           
22 Il par. 5 dell’articolo 20 si limita a prevedere che l’Autorità ha “la facoltà di rifiutare l’approvazione del 
prospetto e di porre termine al processo di riesame”, qualora “l’emittente, l’offerente o il soggetto che chiede 
l’ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato non possa o non voglia apportare le modifiche 
necessarie o a fornire le informazioni supplementari richieste […]”. 
23 Al riguardo, si segnala che il documento ESMA Peer Review On Prospectus Approval Process 
(ESMA/2016/1055) del 30 giugno 2016, nell’elencare le cause sottostanti ai ritardi nell’approvazione dei prospetti 
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prevedendo al contempo, al fine di accelerare ulteriormente il procedimento istruttorio 
una loro riduzione secondo il seguente schema: 

 

Termini per l’invio di informazioni supplementari e/o di una nuova bozza 
del prospetto 

 Disciplina attuale Nuovi termini proposti 
Titoli emessi da frequent 
issuer  

10 gg. 5   gg. 

Titoli già quotati 10 gg. 10 gg. 
Titoli non quotati 20 gg. 10 gg. 
Altri prodotti finanziari 20 gg. 20 gg. 

 
Sotto analogo profilo, è stata mantenuta la previsione di cui al comma 5 dell’art. 8 
relativa al termine massimo entro il quale non si possono più formulare richieste di 
integrazione al prospetto, ma si deve procedere all’approvazione o al diniego24.  

Per evitare che le richieste di integrazione si prolunghino eccessivamente, la previsione 
del Regolamento Emittenti pone un limite al contraddittorio fra le parti del procedimento, 
garantendo che, anche in caso di richiesta di informazioni supplementari, e fermi restando 
i termini per l’approvazione previsti dal Regolamento Prospetto, l’istruttoria non possa 
comunque durare oltre un certo termine complessivo. Anche in questo caso al fine di 
contenere la durata del procedimento autorizzativo si propone una riduzione dei predetti 
termini secondo il seguente schema: 

Termini massimi di durata del procedimento 
 Disciplina attuale  Nuovi termini proposti 

Titoli emessi da frequent 
issuer  

40 gg. 30 gg. 

Titoli già quotati 40 gg. 40 gg. 
Titoli non quotati 70 gg. 60 gg. 
Altri prodotti finanziari 70 gg. 70 gg. 

Pubblicazione 

                                                                                                                                                                                        

a livello europeo, indica tra le prime cause i tempi di risposta degli emittenti e la qualità di tali riscontri, come si 
evince dal seguente paragrafo: Par. 193: “All NCAs acknowledged that there are circumstances that would delay 
the turnaround of not only the first draft but also of subsequent drafts. Overall the most common causes for delay 
(in order of commonality) are 1) issuers’ response time to comments from the NCA (all NCAs) [enfasi aggiunta]; 
2) the quality of the issuer’s response (all NCAs, except UK); 3) the complexity of the issuer’s circumstances 
including issues concerning the financial information as well as 4) complexity of security/product (…)”. 
24 L’opportunità di tale previsione, che limita temporalmente un potere riconosciuto all’autorità amministrativa,  
sembra sussistere anche nel vigore della nuova disciplina europea che, nel Considerando (26) del Regolamento 
delegato europeo,  chiarisce che “la decisione dell’autorità competente di approvare la bozza di prospetto può 
richiedere vari cicli di analisi [enfasi aggiunta] della bozza stessa e dei successivi miglioramenti da parte 
dell’emittente, dell’offerente o del soggetto che chiede l’ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato per assicurare che questa risponda ai requisiti di completezza, comprensibilità e coerenza”. 
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Le modalità di pubblicazione del prospetto per i titoli sono definite dal Regolamento 
Prospetto e consistono, in sintesi, nella pubblicazione sul sito internet dell’emittente, 
dell’offerente o degli intermediari incaricati dell’offerta, fermo restando l’obbligo di 
consegna (anche in forma cartacea) agli investitori che ne facciano richiesta (come 
previsto dall’articoli 21, par. 11 del Regolamento prospetto). Tali modalità semplificate 
di pubblicazione sono state estese (articolo 9, comma 1-bis) anche ai prodotti diversi dai 
titoli.  

È stato mantenuto l’obbligo, non più previsto nel Regolamento Prospetto, di deposito 
presso la Consob del prospetto approvato e del supplemento approvato. A differenza dal 
regime attuale, inoltre, tale deposito dovrà avvenire non oltre la fine del primo giorno 
lavorativo che segue la comunicazione dell’approvazione all’emittente. Il mantenimento 
dell’obbligo di deposito entro il termine indicato è funzionale all’assolvimento 
dell’obbligo, previsto dal Regolamento Prospetto, di trasmissione all’ESMA da parte 
della Consob (entro il medesimo termine) di tale documentazione completata, nella 
versione depositata, con la data di approvazione (data non presente nella versione 
approvata dalla Consob). 

In considerazione della modalità di pubblicazione in formato elettronico, e al fine di 
eliminare un onere non previsto dal Regolamento Prospetto, è stato infine eliminato 
l’ulteriore obbligo (previsto all’art. 34-quinquies, comma 1) di trasmettere una copia del 
prospetto agli intermediari incaricati del collocamento.  

Regime linguistico 

Con riferimento al regime linguistico, salva l’eliminazione di alcune disposizioni 
ripetitive del Regolamento Prospetto, sono state confermate le attuali scelte contenute 
nell’articolo 12 del Regolamento Emittenti che prevedono il necessario utilizzo della 
lingua italiana solo per le offerte svolte in Italia e autorizzate dalla Consob, mentre 
consentono la facoltà di optare per una lingua comunemente utilizzata nel mondo degli 
affari allorché l’offerta non sia svolta in Italia ma autorizzata dalla Consob. Qualora 
l’offerta di titoli sia svolta in Italia quale Stato membro ospitante, la nota di sintesi è 
tradotta in Italiano 25. 

Obblighi informativi 

In materia di obblighi informativi l’art. 13, comma 1 del Regolamento Emittenti, in 
attuazione della delega contenuta nell’art. 97, comma 2 del TUF, individua alcuni 
ulteriori soggetti, pur non contemplati dal Regolamento Prospetto, nei confronti dei quali 
la Consob può esercitare i propri poteri di vigilanza. Tale norma menziona in particolare i 
soggetti che si trovano in rapporto di collegamento con l’offerente o l’emittente o che si 

                                                           
25 Si tratta di una soluzione in parte diversa da quella adottata dall’AMF francese che intenderebbe estendere l’uso 
della lingua inglese con una nota di sintesi in francese anche alle offerte autorizzate e svolte in Francia, mentre il 
RE prevede in questo caso la redazione del prospetto in italiano con possibilità di utilizzo dell’inglese per i 
documenti incorporati per riferimento. 
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trovano in rapporto di controllo o collegamento con chi colloca i titoli, oltre che gli 
intermediari che prestano servizi accessori al collocamento.  

Al fine di allineare il testo del Regolamento Emittenti a quanto previsto dal Regolamento 
Prospetto ed eliminare un onere non proporzionato, nel testo in consultazione si propone 
di eliminare il riferimento alle società collegate, non ricomprese nel perimetro della 
normativa europea, e alle società in rapporto di controllo con chi colloca i prodotti 
finanziari, per quanto riguarda l’ambito di applicazione dell’articolo 115 del TUF. 

Con l’occasione, in armonia con quanto previsto dall’art. 32 del Regolamento Prospetto, 
il potere di richiedere la comunicazione al mercato di informazioni è stato limitato ai 
soggetti che controllano l’emittente e l’offerente. 

Per quanto riguarda invece gli obblighi di comunicazione dei risultati dell’offerta, materia 
anche questa non contemplata dal Regolamento Prospetto, ne è stata effettuata una 
razionalizzazione, trasponendo nel comma 3 dell’art. 13 gli obblighi informativi a carico 
dell’intermediario responsabile del collocamento (attualmente contenuti nell’allegato 1F 
del RE che viene abrogato), e provvedendo al contempo a ridurre tali obblighi a quelli 
strettamente necessari al controllo di regolarità della procedura d’offerta. In particolare è 
stato eliminato l’obbligo dell’intermediario di comunicare a Consob: 

a) per il collocamento riservato agli investitori qualificati effettuato in Italia, 
l’identificazione nominativa di tutti gli investitori richiedenti, degli investitori 
assegnatari, del relativo quantitativo di strumenti finanziari; 

b) le informazioni relative all’esercizio dell’opzione di acquisto e/o di sottoscrizione 
da parte del coordinatore dell’offerta globale ovvero dei membri del consorzio per 
il collocamento. 

 
3.2 Disciplina delle esenzioni 

Con riferimento alle esenzioni (art. 34-ter), è stato ristretto l’ambito di applicazione del 
vigente comma 1 ai soli prodotti finanziari diversi dai titoli in quanto, per i titoli, i casi di 
inapplicabilità e di esenzione sono ormai disciplinati dal Regolamento Prospetto.  

Per i titoli sono previste solamente le disposizioni sulla soglia di esenzione dall’obbligo 
di pubblicazione del prospetto per le offerte il cui controvalore è compreso tra 1.000.000 
di euro e 8.000.000 e alcune disposizioni necessarie ai fini dell’esenzione per operazioni 
di offerta pubblica di scambio e fusione (su cui si veda infra).  

Un’ulteriore modifica significativa al vigente art. 34-ter è stata l’abrogazione della 
previsione di un prospetto semplificato per le offerte al pubblico aventi ad oggetto 
strumenti plain vanilla diversi dai titoli di capitale emessi in modo continuo o ripetuto da 
banche, il cui corrispettivo totale all’interno dell’Unione Europea, calcolato per un 
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periodo di 12 mesi, sia inferiore a euro 75.000.00026. Per tali offerte, infatti, il 
Regolamento Prospetto all’art. 1, par. 4, lett. j) prevede l’esenzione dall’obbligo di 
pubblicare il prospetto. 

3.3 Esenzioni dall’obbligo di prospetto in caso di offerte relative a fusioni, scissioni e 

offerte pubbliche di scambio.  

Il Regolamento, come già la precedente Direttiva Prospetto, prevede alcuni casi di 
esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto per le offerte e le ammissioni a 
quotazione di titoli emessi in occasione di operazioni di fusione, scissione e offerte 
pubbliche di scambio27. È altresì previsto che, in luogo del prospetto, venga pubblicato un 
documento di esenzione contenente informazioni sull’operazione e sul suo impatto 
sull’emittente, redatto dall’emittente/offerente in conformità agli schemi che saranno 
adottati dalla Commissione europea28. 

La principale differenza rispetto alla Direttiva è che, ai fini dell’esenzione in parola, non 
è più richiesto un preventivo giudizio dell’autorità competente sull’equivalenza del 
documento d’esenzione rispetto alle informazioni che devono essere contenute nel 
prospetto, ma è sufficiente la messa a disposizione del documento. La ratio sottesa alla 
nuova configurazione dell’esenzione in argomento è di consentire una semplificazione 
degli oneri informativi in presenza di operazioni societarie comunque soggette ad 
obblighi di disclosure previsti da altre normative applicabili alle fattispecie prese in 
esame. 

Si segnala, peraltro, che per effetto dell’accordo politico raggiunto il 15 marzo u.s. ad 
esito del negoziato sul regolamento UE c.d. SMEs Listing29, a breve interverranno talune 
modifiche al Regolamento Prospetto che riguarderanno anche l’esenzione in argomento, 
volte a mitigare i rischi di una sua applicazione elusiva. In particolare, è previsto che tale 
esenzione si applichi ai titoli azionari solo se sono già ammessi alle negoziazioni in un 
mercato regolamentato e l’acquisizione (per fusione/scissione/OPSC) non si configuri 
come acquisizione inversa in base alla definizione dell’IFRS 3, par. B19 ovvero, nel caso 
di OPSC, è stato preventivamente approvato e pubblicato il documento d’esenzione. Ciò 
al fine di escludere dal campo di applicazione delle esenzioni in parola quelle operazioni 
che possono perseguire la finalità di ammettere a quotazione nuove realtà aziendali, senza 
il previo percorso di initial public offering e dei relativi adempimenti - tra i quali 
l’approvazione di un prospetto informativo da parte dell’Autorità (c.d.“backdoor 
IPO”)30. 

                                                           
26 Per le specifiche caratteristiche degli strumenti in parola, cfr. il comma 4 dell’art. 34-ter, del Regolamento 
Emittenti 
27 Si fa riferimento all’art. 1 del Regolamento, paragrafo 4 lett. f) e g) e paragrafo 5, lett. e) ed f). 
28 Come già evidenziato, l’atto delegato non è stato ancora adottato dalla Commissione europea. 
29

 Proposta di Regolamento del 24 maggio 2018 che modifica i Regolamenti (UE) n. 596/2014 (MAR) e 
2017/1129 (Prospetto), relativo alla promozione dei mercati di crescita per le PMI. 
30 Più in dettaglio l’esenzione, con riferimento ai titoli di capitale, potrà applicarsi solo nei seguenti casi: 

 



 

18 

 

Il Regolamento Prospetto, anche nella versione modificata a seguito dell’adozione del 
regolamento SMEs listing, non contiene l’indicazione della tempistica di pubblicazione 
del Documento d’esenzione.  

Considerata la rilevanza per gli investitori delle informazioni riportate nel Documento 
d’esenzione nell’ambito delle modifiche regolamentari da sottoporre alla consultazione 
sono state previste alcune disposizioni sulla tempistica e sulle modalità con le quali tale 
documento deve essere pubblicato31 che vengono di seguito descritte. 

3.3.1 Fusioni e scissioni 

Nel processo di fusione/scissione che coinvolge un emittente quotato si rinvengono due 
momenti cruciali in cui l’emittente è tenuto a fornire informazioni specifiche a beneficio 
degli azionisti/investitori. 

Il primo momento è quello dell’assemblea straordinaria dei soci chiamata ad approvare 
l’operazione di integrazione aziendale; in vista di tale evento  l’emittente è tenuto a 
pubblicare un set informativo (relazione illustrativa degli amministratori, documento ai 
sensi dell’art. 70 del Regolamento Emittenti ove non abbia aderito al c.d. regime di opt-
out, documento opc nel caso di operazioni con parti correlate etc.) - ulteriore oltre a 
quello derivante dagli adempimenti codicistici - prevalentemente orientato a far cogliere 
la finalità, le condizioni economiche e le modalità di realizzazione dell’operazione32. Il 
secondo momento è quello dell’efficacia dell’operazione, cui è correlato l’inizio delle 
negoziazioni o l’attribuzione delle azioni emesse al servizio della fusione/scissione, 
momento che può distanziare anche di diversi mesi quello dell’assemblea.  

                                                                                                                                                                                        

(i) nei casi di OPAS/OPSc, se:  
a) i titoli di capitale offerti in scambio sono già quotati in un mercato regolamentato prima dell’operazione 

di takeover e a condizione che quest’ultima non consista in un’acquisizione inversa come definita 
dall’IFRS 3 (par. B19), o 

b)  l’autorità competente ad esaminare il documento di offerta ai sensi della Direttiva 2004/25/CE (Direttiva 
OPA) ha previamente approvato il documento di cui all’art. 1 (4) (f) o 1 (5) (e) del Regolamento 
Prospetto, ossia il Documento d’esenzione; 

(ii) nelle fusioni con concambio e nelle scissioni, se: 
iii. i titoli azionari dell’entità di assorbimento sono già quotati su un mercato regolamentato prima 

dell’operazione;  
iv. i titoli azionari dell’entità soggetta a scissione sono già quotati su un mercato regolamentato prima 

dell’operazione;  
v. la fusione non è qualificabile come acquisizione inversa ai sensi dell’IFRS 3 (par. B19).  

31 Come indicato dall’ESMA, ove gli Stati Membri non prevedano la fissazione di un termine per la pubblicazione 
del Documento d’esenzione, la possibilità per le autorità competenti di reagire senza ritardo nei casi di non 
conformità del Documento agli emanandi schemi di riferimento sarebbe compromessa. Inoltre l’ESMA rileva che 
nei casi in cui non sia previsto l’obbligo di pubblicare un prospetto le autorità competenti possono utilizzare i 
poteri di cui all’art. 32 del Regolamento Prospetto non correlati alla pubblicazione di un prospetto. Ad esempio 
l’autorità competente può richiedere all’emittente di fornire informazioni e documenti ovvero impedire un’offerta 
di strumenti finanziari o l’ammissione alla negoziazione degli stessi sul mercato regolamento laddove vi sia il 
fondato sospetto che siano violate le disposizioni del Regolamento Prospetto. 
32 Analoghi adempimenti sono previsti allorché l’operazione di integrazione aziendale è oggetto di approvazione 
consiliare. 
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Posto che il presidio informativo offerto dal Documento di esenzione riguarda gli 
investitori che ad esito dell’ammissione alle negoziazioni delle azioni emesse al servizio 
della fusione o della scissione decidano di acquistare sul mercato azioni della società 
quotata, si ritiene che il Documento d’esenzione debba essere pubblicato dall’emittente 
almeno quindici giorni prima dell’inizio delle negoziazioni delle nuove azioni.  

Si ritiene inoltre che tale Documento debba essere trasmesso alla Consob contestualmente 
alla pubblicazione.  

Al fine di verificare la sussistenza di presupposti per il beneficio di esenzione, l’attività di 
vigilanza sul documento di esenzione, si concentrerà, in linea con le indicazioni ESMA, 
sulla conformità del documento agli schemi in via di emanazione da parte della 
Commissione europea. 

Ciò posto, il suddetto termine pare coerente con il contenuto dell’attività di vigilanza 
ricavabile dalle indicazioni dell’ESMA, nonché con la finalità della semplificazione posta 
alla base della nuova disciplina in materia di prospetto33. 

Da ultimo, dal parere dell’ESMA in materia di Documento di esenzione si ricava 
l’applicabilità dell’istituto dell’incorporation by reference anche al Documento in parola. 
Ove tale principio fosse confermato dalla Commissione europea, ciò consentirebbe una 
semplificazione degli oneri informativi in capo agli emittenti in quanto le informazioni 
già pubblicate e diffuse in occasione dell’assemblea di approvazione dell’operazione, ove 
ancora valide alla data del Documento, potrebbero essere richiamate nel Documento 
stesso.    

3.3.2 Offerta pubblica di scambio 

Per quanto riguarda tali operazioni appare ragionevole prevedere che il documento 
d’esenzione sia pubblicato e trasmesso alla Consob (nel caso di mancata approvazione da 
parte della Consob) ovvero trasmesso alla Consob ai fini dell’approvazione al più tardi 
entro il termine per la promozione dell’offerta ai sensi dell’art. 102, comma 3 del TUF 
(ossia entro venti giorni dalla comunicazione al pubblico dell’intenzione o dell’obbligo di 
promuovere un’offerta pubblica di acquisto e scambio ai sensi del comma 1 della 
medesima norma) e comunque contestualmente al deposito del Documento d’offerta, e 
quindi in tempo utile per le valutazioni nel corso dell’istruttoria sul documento di 
OPSC/OPASC. 

In considerazione delle suddette novità normative si dovrà procedere altresì ad apportare 
talune modifiche all’Allegato 2 del Regolamento Emittenti nella parte relativa alle 
modalità di redazione del documento di offerta con riferimento alle offerte pubbliche di 
scambio, eliminando in particolare i riferimenti al giudizio di equivalenza, fermo restando 

                                                           
33 Per completezza informativa si segnala che da un confronto con le autorità di vigilanza europee è emerso che le 
Autorità di vigilanza francese, irlandese e danese procederanno ad introdurre l’obbligo di deposito del Documento 
e a fissare un termine per la sua pubblicazione. 
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che ai fini dell’effettuazione dell’offerta di scambio sarà necessario (a seconda dei casi) o 
pubblicare un documento di esenzione o pubblicare un prospetto. 

Successivamente all’adozione da parte della Commissione europea degli schemi di 
redazione del documento di esenzione si dovrà altresì procedere ad una puntuale 
revisione degli schemi di redazione del documento d’offerta al fine di evitare 
duplicazioni. 

3.4 Norme di correttezza  

Con riguardo alle norme di correttezza attualmente presenti nell’articolo 34-sexies del 
Regolamento Emittenti, sono state eliminate le disposizioni già previste dal Regolamento 
Prospetto, mentre è stato mantenuto, al fine di vigilare sul rispetto della parità informativa 
nell’ambito dell’offerta, l’obbligo per i partecipanti al consorzio di collocamento di 
inviare a Consob copia delle raccomandazioni e dei documenti utilizzati per il 
collocamento presso investitori qualificati.  

Al fine di evitare che vi sia un disallineamento tra le informazioni rese nel prospetto per 
gli investitori retail e le informazioni fornite dall’intermediario nell’ambito dell’offerta 
agli istituzionali, è stato poi previsto che queste ultime vengano trasmesse anche 
all’emittente, prevedendo peraltro, in un’ottica di semplificazione, che la trasmissione 
alla Consob e all’emittente avvenga non come oggi previsto al momento della 
predisposizione delle informazioni, ma solo al momento della distribuzione delle stesse34. 

3.5 Ammissione alle negoziazioni 

Per quanto riguarda l’ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato, anche 
in questo caso l’attuale Regolamento Emittenti distingue un regime applicabile ai valori 
mobiliari (Capo II, Titolo I, Parte III) e uno applicabile alle quote o azioni di OICR (Capo 
III, Titolo I, Parte III). 

Nella bozza di articolato si propone, come per le offerte al pubblico, una possibile 
riformulazione del Capo II attraverso la trasposizione in esso delle disposizioni 
riguardanti l’ammissione alla negoziazione di quote o azioni di OICR chiusi attualmente 
disciplinati dal regolamento Prospetto unitamente ai valori mobiliari.  

Anche in questo caso si è proceduto all’abrogazione delle norme che insistono su materie 
ormai disciplinate dal Regolamento Prospetto, tra cui quelle relative alla pubblicazione 
del prospetto, alla sua validità e alle esenzioni dall’obbligo di pubblicare un prospetto di 
cui all’art. 57, mentre sono state richiamate mediante rinvio le ulteriori disposizioni del 
RE in tema di offerta al pubblico applicabili anche alle ipotesi di prospetto di ammissione 
alle negoziazioni.  

                                                           
34 In analogia a quanto previsto in tema di diffusione delle raccomandazioni dall’art. 69-novies, comma 1 del 
Regolamento emittenti. 
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In tema di procedura di approvazione sono state replicate all’articolo 63 le 
semplificazioni introdotte per lo schema di domanda di approvazione del prospetto ed è 
stato precisato all’articolo 53, comma 3, che il termine che definisce la durata massima 
del procedimento di approvazione decorre dalla ricezione della notizia dell’avvenuta 
presentazione della domanda di ammissione alla quotazione al gestore del mercato, 
qualora essa sia intervenuta in una data successiva a quella in cui prende data la domanda 
di approvazione dello stesso documento, nel caso di prospetti composti da documenti 
separati. 

4. Tabella analitica delle modifiche regolamentari proposte 

Per un’analisi dettagliata delle modifiche regolamentari poste in consultazione si rinvia 
alla tabella di seguito riportata.  
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Regolamento Emittenti in consultazione Osservazioni 
PARTE II  

APPELLO AL PUBBLICO RISPARMIO 
TITOLO I  

OFFERTA AL PUBBLICO DI SOTTOSCRIZIONE E VENDITA DI TITOLI E  
PRODOTTI FINANZIARI DIVERSI DAI TITOLI 

 

Capo I 
Disposizioni generali 

 

Art. 3 
(Definizioni e normativa applicabile) 

 
1. Nel presente Titolo si intendono per: 
 
a) “offerta al pubblico”: l’offerta come definita dall’articolo 1, comma 1, lettera t), del Testo unico; 
 
b) “informazioni chiave”: le informazioni essenziali adeguatamente strutturate che devono essere 
fornite agli investitori per consentire loro di comprendere la natura e i rischi connessi all’emittente, al 
garante e ai prodotti finanziari loro offerti o ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato 
e di decidere quali offerte di prodotti finanziari esaminare ulteriormente, fermo restando che qualsiasi 
decisione di investire nei prodotti finanziari dovrebbe basarsi sull'esame da parte dell'investitore del 
prospetto completo. A seconda delle caratteristiche dell’offerta e dei prodotti offerti, le informazioni 
chiave contengono i seguenti elementi: 
 
1) una breve descrizione dei rischi connessi all’emittente e agli eventuali garanti e delle 
caratteristiche essenziali, incluse le attività, le passività e la situazione finanziaria; 
 
2) una breve descrizione delle caratteristiche essenziali dell’investimento nel prodotto finanziario e 
dei rischi ad esso legati, inclusi i diritti connessi ai prodotti finanziari; 
 
3) le condizioni generali dell’offerta, comprese le spese stimate a carico dell’investitore imputate 
dall’emittente o dall’offerente; 

Si propone l’abrogazione della lettera b), comma 1 dell’art. 
3 poiché le “informazioni chiave” coincidono con il 
contenuto della nota di sintesi ormai disciplinato dal 
regolamento prospetto (di seguito anche “RP”). Pertanto, 
non si ritiene opportuno mantenere una definizione di 
portata esclusivamente nazionale di “informazioni chiave”. 
 
La definizione “piccole e medie imprese” è ora fornita 
dall’art. 2, par. 1, lett. f) del RP pertanto si propone 
l’abrogazione della lettera c), comma 1, art. 3 del RE che, 
tra l’altro, non è richiamata all’interno del RE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

23 

 

 
4) i dettagli dell’ammissione alla negoziazione; 
 
5) le ragioni dell’offerta e l’impiego dei proventi; 
 
c) “piccole e medie imprese”: le società che in base al loro più recente bilancio annuale o consolidato 
soddisfano almeno due dei tre criteri seguenti: 
 
1) numero medio di dipendenti nel corso dell'esercizio inferiore a 250; 
 
2) totale dello stato patrimoniale non superiore a 43 milioni di euro; 
 
3) fatturato annuo netto non superiore a 50 milioni di euro; 
 
d) “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 
100.000.000 euro, calcolata sulla base delle quotazioni di chiusura anno. 
 
b) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 2, paragrafo 1, lettera a) del regolamento 
(UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, ivi inclusi e le 
quote o azioni di Oicr chiusi; 
 
c) “regolamento prospetto”: il regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del 
Consiglio del 14 giungo 2017; 
 
d) “disposizioni attuative”: gli atti delegati adottati dalla Commissione europea ai sensi 
dell’articolo 44 del regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 
giugno 2017 e le relative norme tecniche di regolamentazione e di attuazione adottate dalla 
Commissione europea ai sensi degli articoli 10 e 15 del Regolamento 1095/2010 del Parlamento 
europeo e del Consiglio, del 24 novembre 2010. 
 
e) “documento di esenzione”: il documento previsto dall’articolo 1, paragrafo 4, lettere f) e g) e 
paragrafo 5 lettere e) e f) del regolamento prospetto; 
 
f) “domanda di approvazione”: la comunicazione con cui si richiede l’approvazione del 

 
La definizione di “società con ridotta capitalizzazione di 
mercato” non è mai utilizzata nel RE, pertanto si propone 
l’abrogazione. 
 
Si propone di indicare in modo esplicito alla nuova lettera 
b) la definizione dei prodotti finanziari che rientrano 
nell’ambito di applicazione del regolamento prospetto 
(“titoli”), attraverso il richiamo al corrispondente articolo 
del regolamento prospetto, cioè valori mobiliari e strumenti 
del mercato monetario con scadenza uguale o superiore a 12 
mesi e le quote di OICR chiusi. Questi ultimi risultano 
inclusi in quanto l’articolo 1, paragrafo 2 del regolamento 
prospetto prevede che lo stesso non si applichi “alle quote 
emesse dagli organismi d’investimento collettivo di tipo 
diverso da quello chiuso”. 
 
È stata inserita la definizione di “regolamento prospetto” e 
“disposizioni attuative” al fine di snellire il testo 
dell’articolato. In particolare, nelle “disposizioni attuative” 
sono ricompresi, sia gli atti delegati della Commissione 
europea adottati ai sensi dell’art. 44 del regolamento 
prospetto, sia gli RTS e ITS emanati dall’ESMA ai sensi del 
Regolamento 1095/2010 (legge istitutiva dell’ESMA). 
 
È stata inserita la definizione di “documento di esenzione” 
previsto nei casi di offerte di titoli in occasione di 
operazioni di fusione, scissione, OPSC/OPASC. 
 
È stata inserita la definizione di “domanda di approvazione” 
relativa alla comunicazione alla Consob prevista dal TUF 
con cui si richiede l’approvazione del prospetto. Tale 
definizione si è resa necessaria al fine di uniformare il 
wording con il regolamento prospetto. Tale istituto, infatti, 
è denominato dal regolamento prospetto con il termine 
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prospetto ai sensi dell’articolo 94, comma 1 e dell’articolo 113, comma 1 del Testo unico. 
 
 
2. Ai fini del presente Titolo valgono le definizioni contenute nel Testo unico, nella direttiva 
2009/65/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 13 luglio 2009 nel regolamento (CE) n. 
809/2004 e successive modifiche della Commissione del 29 aprile 2004 e nelle relative disposizioni 
di attuazione adottate in sede comunitaria regolamento prospetto e nelle disposizioni attuative. 
 
3. Le offerte al pubblico di titoli sono disciplinate dal regolamento prospetto e dalle disposizioni 
attuative. 

“domanda di approvazione”.  
 
Il comma 2 è stato aggiornato con il riferimento alle 
definizioni contenute nel regolamento prospetto e negli atti 
delegati. 
 
 
 
 
È stato inserito il comma 3 quale norma generale di rinvio 
alle disposizioni del regolamento prospetto. 

Capo II 
Disposizioni riguardanti i titoli e gli altri prodotti finanziari diversi dalle quote o azioni di OICR 

aperti 

La rubrica del presente Capo è stata modificata al fine di 
ricomprendere anche i FIA chiusi, disciplinati nel RE 
vigente in una sezione a parte (Sezione IV del Capo III) 

Art. 4 
(Comunicazione alla Consob) 

 
1. La comunicazione prevista nell'articolo 94, comma 1, del Testo unico domanda di approvazione 
è redatta in conformità al modello in Allegato 1A, ovvero con modalità informatiche indicate dalla 
Consob con apposite istruzioni. Essa contiene la sintetica descrizione dell'offerta e l'indicazione dei 
soggetti che la promuovono l’offerta, attesta l'esistenza dei presupposti necessari per lo svolgimento 
dell'offerta, è corredata delle informazioni e dei documenti indicati nell'Allegato 1A ed è sottoscritta 
da coloro che in qualità di offerente ed emittente intendono effettuare l’offerta al pubblico.  
 
1-bis. Prima della comunicazione domanda di approvazione prevista nel comma 1, eventuali 
specificità riguardanti l’operazione di offerta possono essere illustrate alla Consob deall’emittente e/o 
dall’offerente, al fine di valutare gli effetti che tali particolarità possono avere sui contenuti del 
prospetto. 

 
Il contenuto della domanda di approvazione è disciplinato 
dall’art. 42 del Regolamento delegato (per quanto riguarda 
il formato, il contenuto, il controllo e l'approvazione del 
prospetto da pubblicare per l'offerta pubblica o 
l'ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato 
regolamentato) che, oltre a elencare una serie di contenuti 
che devono essere riportati nella domanda di approvazione 
del prospetto, prevede al comma 2, lettera (j) che la stessa 
includa: “ogni altra informazione richiesta dall'autorità 
competente ai fini del controllo e dell'approvazione del 
prospetto o del controllo, del riesame e dell'approvazione 
del documento di registrazione universale”. Pertanto, è stata 
mantenuta al comma 1 del presente articolo, la previsione di 
un Allegato al presente regolamento riguardante il 
contenuto e il formato della domanda che integra quanto 
disposto dall’art. 42 del Regolamento Prospetto. Si ritiene, 
infatti, che la definizione analitica del contenuto della 
domanda di approvazione aiuti a fare chiarezza circa gli 
adempimenti che sono tenuti a svolgere. 
Con l’occasione è stato semplificato il contenuto della 
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comunicazione (vedi commenti all’allegato 1A). 
 
Il comma 1, stante la modifica della rubrica del Capo II, 
ricomprende anche le disposizioni in tema di 
comunicazione previste per l’offerta al pubblico di quote o 
azioni dei Fia chiusi. Tali disposizioni sono disciplinate, nel 
RE vigente, nel comma 1 dell’articolo 23 che pertanto si 
propone di abrogare.   
 
Con l’occasione, inoltre, è stata prevista la possibilità che la 
domanda di approvazione possa essere tramessa alla 
Consob con modalità informatiche indicate in apposite 
istruzioni. Ciò consentirà di prevedere, a beneficio degli 
emittenti/offerenti, una modalità di avvio del procedimento 
integralmente informatizzata e basata su una procedura 
guidata di compilazione della domanda.  

Art. 5  
(Contenuto del pProspetto d’offerta) 

 
1. Il prospetto d’offerta di valori mobiliari è redatto in conformità alle previsioni del Regolamento n. 
809/2004/CE e successive modifiche e agli schemi al medesimo allegati. Rimane fermo quanto 
previsto dall’articolo 98-bis del Testo unico per gli emittenti di Paesi extracomunitari.  
 
2. Per l’offerta di prodotti finanziari di cui al presente Capo diversi dai valori mobiliari, la Consob 
stabilisce, su richiesta dell'emittente o dell'offerente, il contenuto del prospetto. Per l’offerta di 
prodotti finanziari diversi dai titoli, l’emittente o l’offerente può richiedere alla Consob di 
stabilire il contenuto del prospetto, laddove questo non sia stato definito nel presente 
regolamento.   
 
3. La nota di sintesi, prevista dall'articolo 94, comma 2, del Testo unico, recante le informazioni-
chiave, è redatta secondo le modalità previste dal Regolamento n. 809/2004/CE e successive 
modifiche. La nota di sintesi è elaborata secondo un formato comune, per facilitare la comparazione 
delle note di sintesi di prodotti finanziari simili. 
 
4. …omissis… 

Per l’offerta di titoli, tutti i commi del presente articolo 
sono abrogati poiché disciplinati dal regolamento prospetto 
direttamente applicabile.  
 
Al comma 2, per i prodotti finanziari diversi dai titoli, è 
stata mantenuta la previsione che attribuisce alla Consob il 
potere di stabilire il contenuto del prospetto su richiesta, 
laddove lo stesso non sia già stato disciplinato in via 
regolamentare dalla stessa. 
 
Le disposizioni di cui ai commi 3, 4-bis, 5, 6 e 7 sono state 
abrogate anche con riferimento ai prodotti finanziari diversi 
dai titoli, in quanto attengono al prospetto tripartito 
utilizzato per i titoli. Per i prodotti finanziari diversi dai 
titoli non è previsto alcun formato standardizzato; infatti, 
come disposto dal comma 2, sarà la Consob a stabilirne di 
volta in volta su richiesta dell’emittente il contenuto.   
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4-bis. Il documento di registrazione previsto dall’articolo 94, comma 4, del Testo unico, contiene le 
informazioni sull’emittente. La nota informativa contiene informazioni concernenti i prodotti 
finanziari offerti al pubblico. 
 
5. Ove il prospetto sia costituito da documenti distinti ai sensi dell’articolo 94, comma 4, del Testo 
unico e la Consob abbia già approvato il documento di registrazione, quando i prodotti vengono 
offerti al pubblico l’emittente o l’offerente è tenuto a redigere solo la nota informativa sui prodotti 
finanziari e la nota di sintesi. In tal caso la nota informativa sui prodotti finanziari fornisce le 
informazioni che sarebbero di norma contenute nel documento di registrazione, qualora sia 
intervenuto un cambiamento rilevante o uno sviluppo recente che possa influire sulle valutazioni 
degli investitori successivamente all’approvazione del più recente documento aggiornato di 
registrazione, a meno che tali informazioni non siano fornite in un supplemento al documento di 
registrazione ai sensi dell’articolo 94, comma 7, del Testo unico. La nota informativa e la nota di 
sintesi sono soggette a specifica approvazione. 
 
6. Se l’emittente o l’offerente ha trasmesso il documento di registrazione alla Consob senza 
richiederne l’approvazione, tutta la documentazione, compresa l’informazione aggiornata, è soggetta 
ad approvazione. 
 
7. Il documento di registrazione, eventualmente aggiornato con un supplemento ai sensi dell’articolo 
94, comma 7, del Testo unico o con le informazioni riportate nella nota informativa, se 
accompagnato da quest’ultima e dalla nota di sintesi, è considerato un prospetto valido. 

Art. 6 
(Prospetto di base) 

 
1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 26 del Regolamento n. 809/2004/CE, l’emittente o 
l’offerente può scegliere di redigere un prospetto di base contenente tutte le informazioni rilevanti 
concernenti l’emittente e gli strumenti offerti al pubblico, integrato dalle condizioni definitive 
dell’offerta, nelle offerte al pubblico aventi ad oggetto esclusivamente: 
 
a) strumenti diversi dai titoli di capitale, compresi tutti i tipi di warrant, emessi nel quadro di un 
programma di offerta; 
 
b) strumenti diversi dai titoli di capitale emessi in modo continuo o ripetuto da banche, ove ricorrano 

 
 
 
Per i titoli, il prospetto di base è ormai interamente 
disciplinato dal regolamento prospetto; pertanto, si propone 
l’abrogazione dell’art. 6. 
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congiuntamente queste condizioni: 
 
1) le somme derivanti dall'emissione di detti strumenti siano destinate all’investimento in attività che 
offrono una sufficiente copertura delle obbligazioni dagli stessi derivanti fino alla loro data di 
scadenza; 
 
2) in caso di insolvenza della banca interessata, dette somme siano destinate in via prioritaria a 
rimborsare il capitale e gli interessi maturati, fatte salve le disposizioni del decreto legislativo 1° 
settembre 1993, n. 385, in materia di risanamento e liquidazione delle banche operanti in ambito 
comunitario. 
 
2. Le informazioni fornite nel prospetto di base sono integrate, se necessario, a norma dell’articolo 
94, comma 7, del Testo unico, con informazioni aggiornate sull’emittente e sugli strumenti da offrire 
al pubblico. 
 
3. Se le condizioni definitive dell'offerta non sono incluse nel prospetto di base né in un supplemento, 
esse, unitamente alla nota di sintesi relativa alla specifica emissione, sono messe a disposizione degli 
investitori, nel rispetto di quanto indicato dall’articolo 7 del Regolamento Delegato (UE) 2016/301 e 
depositate presso la Consob non appena possibile, e, se possibile, prima dell'inizio dell'offerta, in 
occasione di ciascuna offerta al pubblico. Entro il medesimo termine, quando la Consob è l'autorità 
dello Stato membro di origine, essa comunica tali condizioni definitive, ove applicabile, alle autorità 
competenti degli Stati membri ospitanti. Le condizioni definitive sono altresì comunicate dalla 
Consob all’AESFEM. Le condizioni definitive includono solo informazioni riferite alla nota 
informativa sugli strumenti finanziari e non sono utilizzate per integrare il prospetto di base. In ogni 
caso il prospetto di base contiene i criteri e/o le condizioni in base ai quali il prezzo d'offerta 
definitivo e la quantità dei titoli che verranno offerti al pubblico saranno determinati. Nel caso del 
prezzo, in alternativa ai criteri e alle condizioni, può essere indicato anche il prezzo massimo. 

Art. 7 
(Omissione di informazioni, informazioni equivalenti e informazioni incluse mediante riferimento) 

 
 
1. Salvo quanto previsto dall’articolo 95-bis, comma 1, del Testo unico, ove le indicazioni relative al 
prezzo e alla quantità dei prodotti finanziari da offrirsi al pubblico non possano essere inserite nel 
prospetto, esso potrà indicare i criteri o le condizioni in base ai quali il prezzo e la quantità saranno 
determinati. Nel caso del prezzo, in alternativa ai criteri e alle condizioni, può essere indicato anche il 

Per l’offerta al pubblico di titoli tale istituto è 
compiutamente disciplinato dal regolamento prospetto. 
Pertanto, si propone l’abrogazione dell’art. 7. 
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prezzo massimo. Le indicazioni relative al prezzo di offerta definitivo e alla quantità dei prodotti 
sono pubblicate, con le modalità previste dall’articolo 9, commi 1, 2, 3 e 4, mediante avviso non 
appena tali elementi sono determinati. 
 
2. Nel prospetto relativo all’offerta al pubblico di strumenti finanziari garantiti da uno Stato membro 
possono essere omesse le informazioni relative a tale garante. 
 
3. La Consob può autorizzare, su richiesta, l'omissione dal prospetto di determinate informazioni 
previste negli schemi di prospetto, se ricorre almeno una delle seguenti condizioni: 
 
a) la comunicazione di dette informazioni sia contraria all'interesse pubblico; 
 
b) la comunicazione di dette informazioni rechi un grave pregiudizio all'emittente, purché l'omissione 
non sia atta a trarre in inganno il pubblico per quanto riguarda fatti e circostanze essenziali per 
consentire un fondato giudizio riguardo all’emittente, all'offerente e agli eventuali garanti nonché con 
riguardo ai diritti connessi ai prodotti oggetto del prospetto; 
 
c) dette informazioni siano di minore importanza soltanto per la specifica offerta e non siano tali da 
influenzare la valutazione della posizione finanziaria e delle prospettive dell'emittente, dell'offerente 
o degli eventuali garanti. 
 
4. Qualora, eccezionalmente e sempreché non sia arrecato pregiudizio alle finalità indicate 
dall’articolo 94, comma 2, del Testo unico, determinate informazioni prescritte dagli schemi di 
prospetto non siano adeguate all’ambito di attività dell’emittente, alla sua forma giuridica o ai 
prodotti oggetto del prospetto, il prospetto dovrà contenere informazioni equivalenti, ove disponibili. 
 
5. Ai sensi dell’articolo 28 del Regolamento n. 809/2004/CE, le informazioni da inserire nel 
prospetto possono essere incluse mediante riferimento ad uno o più documenti previamente o 
simultaneamente pubblicati, purché approvati dall’autorità competente del Paese di origine o 
depositati presso la stessa, ai sensi della Direttiva 2003/71/CE e della Direttiva 2004/109/UE. Tali 
informazioni sono quelle più recenti a disposizione dell'emittente. La nota di sintesi non contiene 
informazioni incluse mediante riferimento. 
 
6. Nel caso previsto dal comma 5 il prospetto contiene un indice incrociato dei riferimenti che 
consenta al pubblico di individuare agevolmente gli specifici elementi informativi 
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Art. 8 
(Approvazione del prospetto e del supplemento) 

 
1. La comunicazione prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico domanda di approvazione, 
se completa, prende data dal giorno in cui la stessa perviene alla Consob. Se la Consob ritiene, per 
motivi ragionevoli, che la comunicazione domanda di approvazione o le informazioni o i 
documenti alla stessa allegati siano incompleti, essa ne informa l’emittente o l’offerente entro dieci 
giorni lavorativi e la comunicazione domanda di approvazione prende data dal giorno in cui 
perviene pervengono alla Consob le informazioni e la documentazione prescritta. Le informazioni 
ed i I documenti e le parti di essi mancanti sono inoltrati alla Consob, a pena di improcedibilità 
decadenza, entro dieci giorni lavorativi dalla data in cui l’emittente o l’offerente ha ricevuto la 
richiesta. La dichiarazione di improcedibilità decadenza comporta la chiusura del procedimento 
istruttorio. 
 
1-bis. Ai fini di quanto previsto dal presente articolo, le bozze di prospetto successive alla prima e la 
bozza finale sono redatte in conformità alle disposizioni recate dal Capo I del Regolamento Delegato 
(UE) 2016/301. L’invio di una bozza di prospetto contenente nuove informazioni tali da 
determinare un mutamento sostanziale dell’operazione, deve intendersi come nuova domanda 
di approvazione determinando la decadenza della precedente domanda. La Consob comunica 
l’intervenuta decadenza agli interessati.  
 
2. La Consob approva il prospetto entro dieci giorni lavorativi dalla data della comunicazione se 
l’offerta ha ad oggetto valori mobiliari emessi da un emittente che ha già valori mobiliari ammessi 
alle negoziazioni in un mercato regolamentato ovvero che ha già offerto valori mobiliari al pubblico. 
 
3. La Consob approva il prospetto entro venti giorni lavorativi Il termine è esteso a venti giorni 
lavorativi se l’offerta ha ad oggetto prodotti finanziari diversi dai titoli rientranti nell’ambito di 
applicazione del presente Capo diversi da quelli indicati al comma 2. 
 
4. Per l’offerta al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, Sse la Consob ritiene, per 
motivi ragionevoli, che siano necessarie informazioni supplementari, essa ne dà comunicazione 
all’emittente o all’offerente. Le informazioni supplementari sono inoltrate alla Consob, a pena di 
improcedibilità decadenza, entro dieci giorni lavorativi nel caso previsto dal comma 2 o entro venti 
giorni lavorativi nel caso previsto dal comma 3, dalla data in cui l’emittente o l’offerente ha ricevuto 
la richiesta. Il terminie previstio per l’approvazione del prospetto dali commai 2 e 3 iniziano a 

Si propone di mantenere il comma 1 del presente articolo in 
quanto funzionale all’individuazione della data da cui 
decorrono i termini per l’approvazione del prospetto, salvo 
apportare talune modifiche formali volte a coordinare la 
disciplina nazionale con quella comunitaria. Inoltre, si è 
ritenuto opportuno sostituire “improcedibilità” con 
“decadenza” per meglio specificare gli effetti del mancato 
rispetto del termine. 
 
 
 
 
Nel comma 1-bis, è stata inserita una norma al fine di 
chiarire che l’invio alla Consob di nuove informazioni tali 
da determinare un mutamento sostanziale dell’operazione, 
costituisce una nuova domanda di approvazione. Pertanto, i 
termini del procedimento di approvazione decorrono dalla 
data di invio di tali nuove informazioni.  
 
I commi 2, 8, 9 e 10 sono stati abrogati in quanto le relative 
discipline sono previste dal regolamento prospetto. 
 
Per i prodotti finanziari diversi dai titoli, sono state 
mantenute le disposizioni riguardanti i termini di 
approvazione del prospetto e dell’eventuale supplemento 
(commi 3, 4, 5 e 6). 
 
È stata confermata al comma 4-bis la previsione che 
specifica i termini entro cui l’emittente o l’offerente sono 
tenuti a inoltrare alla Consob le informazioni supplementari 
richieste, pena la decadenza del procedimento istruttorio. 
Tale aspetto, infatti, non è compiutamente disciplinato dal 
regolamento prospetto che, al paragrafo 5 dell’art. 20 
prevede che “l’autorità competente ha la facoltà di rifiutare 
l’approvazione del prospetto e di porre termine al processo 
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decorrere dal giorno in cui pervengono alla Consob tali informazioni. La dichiarazione di 
improcedibilità decadenza comporta la chiusura del procedimento istruttorio. 
 
4-bis. Per l’offerta al pubblico di titoli, nei casi di cui all’art. 20, paragrafo 4 del regolamento 
prospetto, le modifiche o le informazioni supplementari richieste sono inoltrate alla Consob, a 
pena di decadenza,entro 10 giorni lavorativi. La dichiarazione di decadenza comporta la 
chiusura del procedimento istruttorio. Nel caso previsto dall’articolo 20, paragrafo 6 del 
regolamento prospetto, il termine è ridotto a 5 giorni lavorativi. 
 
 
5. Neil casio di richieste di modifiche o di informazioni supplementari previsti dal comma 4, la 
Consob provvede sulla richiesta di approvazione del prospetto entro la durata complessiva del 
procedimento di approvazione del prospetto non può in ogni caso eccedere trenta giorni 
lavorativi nel caso previsto dall’articolo 20, paragrafo 6 del regolamento prospetto, quaranta 
giorni lavorativi nel caso previsto dal comma 2 dall’articolo 20, paragrafo 2 del regolamento 
prospetto, o entro settanta sessanta giorni lavorativi neli casoi previstoi dall’articolo 20, paragrafo 
3 del regolamento prospetto, 70 giorni lavorativi nel caso previsto dal comma 3 del presente 
articolo, decorrenti da quando la comunicazione di cui al comma 1 prende datadomanda di 
approvazione prende data. Solo in casi eccezionali, la Consob può prorogare detti termini di 
ulteriori cinque giorni lavorativi. 
 
6. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, Iil supplemento previsto dall’articolo 94, 
comma 7, del Testo unico è trasmesso alla Consob che lo approva entro un massimo di sette giorni 
lavorativi dalla sua ricezione. Anche la nota di sintesi e le sue eventuali traduzioni sono completate, 
se necessario, da supplementi per tener conto delle nuove informazioni incluse nel supplemento al 
prospetto, con le modalità previste negli articoli 25, comma 5, e 26, comma 7, del Regolamento n. 
809/2004/CE. 
 
 
7. Per i prospetti relativi a titoli di capitale redatti in formato tripartito di cui al comma 2, la Consob 
approva la nota informativa sugli strumenti finanziari e la nota di sintesi entro cinque giorni 
lavorativi, a condizione che: 
 
a) l’emittente abbia titoli di capitale ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato; 
 

di riesame”, qualora “l’emittente, l’offerente o il soggetto 
che chiede l’ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato non possa o non voglia apportare le 
modifiche necessarie o a fornire le informazioni 
supplementari richieste […]”, senza specificarne 
ulteriormente i termini. La fissazione di termini per 
rispondere alle richieste formulate dall’autorità ha una 
funzione acceleratoria del procedimento e consente uno 
svolgimento ordinato e strutturato dell’istruttoria di 
approvazione. Tali termini sono stati ridotti da 20 giorni a 
10 giorni per le offerte effettuate da emittenti non quotati e 
che non abbiano mai offerto titoli al pubblico e da 10 giorni 
a 5 giorni per le offerte effettuate dai frequent issuers. 
 
Nel comma 5 è stata mantenuta, nel caso di richiesta di 
informazioni supplementari, la previsione di durata 
massima del procedimento di approvazione del prospetto. 
Con riferimento a titoli, tali termini non sono previsti dal 
regolamento prospetto. La previsione di tali termini, 
tuttavia, non incide sui termini di approvazione previsti dal 
regolamento prospetto, ma costituisce un limite oltre il 
quale l’istruttoria non può essere prolungata attraverso la 
richiesta di ulteriori informazioni supplementari, svolgendo  
in questo modo una funzione acceleratoria del  
procedimento. In particolare, tali termini sono previsti in 30 
giorni nel caso di offerta di titoli effettuata da frequent 
issuers; 40 giorni nel caso di offerta di titoli da parte di 
emittenti quotati o che abbiano già offerto titoli al pubblico; 
60 giorni nel caso di offerta di titoli di emittenti non quotati 
e che non abbiano mai offerto titoli al pubblico e 70 giorni 
nel caso di offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli. 
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b) detti prospetti non riguardino emittenti quotati sottoposti dalla Consob ad obblighi di 
aggiornamento mensile di determinate informazioni; 
 
c) l’emittente soddisfi regolarmente gli obblighi informativi cui è sottoposto; 
 
d) gli strumenti finanziari oggetto del prospetto non siano sospesi dalle negoziazioni. 
 
8. La Consob, anche su richiesta dell'emittente o dell'offerente, può trasferire l’approvazione del 
prospetto all’autorità competente dello Stato membro in cui l'emittente ha la sua sede sociale o nel 
quale gli strumenti finanziari comunitari sono stati o sono destinati a essere ammessi alla 
negoziazione in un mercato regolamentato o vengono offerti al pubblico, previa comunicazione 
all’AESFEM e accettazione dell’autorità competente. 
 
9. Entro tre giorni lavorativi dalla data della decisione, la Consob comunica all’emittente o 
all’offerente l’avvenuto trasferimento. 
 
10. Qualora il prospetto trasmesso alla Consob per l’approvazione comprenda più prospetti di base 
per i quali occorra l’approvazione delle autorità di Stati membri diversi, la Consob può trasferirne 
l’approvazione ad una di esse, previa accettazione di quest’ultima. Entro tre giorni lavorativi dalla 
data della decisione, la Consob comunica all’emittente o all’offerente l’avvenuto trasferimento. 

 
Si propone di abrogare il comma 7 poiché l’esigenza di 
prevedere termini ridotti per l’approvazione nel caso di un 
prospetto in formato tripartito, è stata trasposta nella nuova 
disciplina del frequent issuer (art. 9 del RP).  
 
 
 
 
 

Art. 9 
(Pubblicazione del prospetto e del supplemento) 

 
 
 
1. Il prospetto approvato e il supplemento approvato sono è depositatoi presso la Consob non oltre 
la fine del primo giorno lavorativo che segue la comunicazione dell’approvazione secondo le 
modalità specificate dalla stessa con propria comunicazione, nonché messo a disposizione del 
pubblico dall'emittente o dall'offerente, quanto prima e, in ogni caso, non più tardi dell'inizio 
dell'offerta: 
 

a) o mediante inserimento in uno o più giornali a diffusione nazionale o a larga diffusione nello 
Stato membro in cui è effettuata l’offerta; 
 

b) o in forma stampata e gratuitamente, presso la sede legale dell'emittente e presso gli uffici 

Per i titoli, la pubblicazione del prospetto e del supplemento 
è interamente disciplinata dal regolamento prospetto e dagli 
atti delegati. Pertanto, è stata mantenuta solamente la 
disposizione di cui al comma 1 riguardante l’obbligo di 
deposito del prospetto presso la Consob. Tale previsione, 
seppure non più prevista nel regolamento prospetto (rispetto 
alla disciplina recata dalla direttiva prospetto), appare 
funzionale alla trasmissione all’ESMA dei prospetti 
approvati prevista dallo stesso regolamento prospetto (art. 
20, par. 2, co. 3); per consentire alla Consob di adempiere a 
tale obbligo è stato fissato un termine per il deposito. 
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degli intermediari incaricati del collocamento, compresi i soggetti che operano per conto di 
questi ultimi; 
 

c) o in forma elettronica nel sito internet dell'emittente o, se del caso, nel sito degli intermediari 
incaricati del collocamento, compresi i soggetti che operano per conto di questi ultimi. 

 
1-bis. Per le offerte di prodotti finanziari diversi dai titoli, il prospetto è messo a disposizione 
del pubblico dall'emittente o dall'offerente, quanto prima e, in ogni caso, non più tardi 
dell'inizio dell'offerta, almeno in forma elettronica nel sito internet dell'emittente o 
dell’offerente o nel sito degli intermediari finanziari incaricati dell’offerta pubblica, o del 
regolamento dell’offerta. Si applica l’art. 21, paragrafo 11 del regolamento prospetto. 
 
 
2. Il prospetto pubblicato a norma delle lettere a) e b) del comma 1 è pubblicato anche in forma 
elettronica conformemente alla lettera c) del comma 1. 
 
3. Nell’ipotesi in cui il prospetto sia messo a disposizione del pubblico esclusivamente con la 
modalità prevista dal comma 1, lettera c), l'emittente, l'offerente e gli intermediari incaricati del 
collocamento consegnano gratuitamente a chi ne faccia richiesta una copia cartacea del prospetto 
stesso. 
 
4. La messa a disposizione del pubblico mediante le modalità previste dai commi 1 e 2 è effettuata 
nel rispetto di quanto indicato dal Capo II del Regolamento Delegato (UE) 2016/301. 
 
5. Ove l’offerta sia svolta in Italia quale Stato membro d’origine, è altresì pubblicato un avviso che 
indichi in che modo il prospetto è stato reso disponibile e dove può essere ottenuto dal pubblico. Tale 
avviso è pubblicato nei termini e con le modalità previsti dall’articolo 9 del Regolamento Delegato 
(UE) 2016/301 e contiene le informazioni ivi indicate. 
 
6. Per le offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, Iil prospetto pubblicato 
corrisponde sempre alla versione approvata dall’autorità competente. 
 
7. Qualora il prospetto sia composto da più documenti o contenga informazioni incluse mediante 
riferimento, i documenti e le informazioni che lo compongono possono essere pubblicati e diffusi 
separatamente, a condizione che i documenti in questione siano messi gratuitamente a disposizione 

 
 
 
 
 
 
Con riferimento ai prodotti diversi dai titoli, le modalità di 
pubblicazione del prospetto sono state uniformate a quanto 
previsto dal regolamento prospetto con l’introduzione di un 
nuovo comma 1-bis.  
Tale previsione comporta una semplificazione delle 
modalità di pubblicazione in quanto si prevede unicamente 
che il prospetto debba essere messo a disposizione del 
pubblico in forma elettronica. Contestualmente, è stato 
abrogato il successivo comma 2. 
 
 
Anche il comma 3 è stato abrogato in quanto sostituito 
attraverso il richiamo, nell’ultimo periodo del comma 1-bis, 
dell’art. 21, par. 11 del regolamento prospetto il quale 
stabilisce che “Una copia del prospetto su supporto 
durevole è consegnata, su richiesta e a titolo gratuito, a 
qualsiasi potenziale investitore dall’emittente, 
dall’offerente, dal soggetto che chiede l’ammissione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato o dagli 
intermediari finanziari che provvedono al collocamento o 
alla vendita dei titoli […]”. Ciò al fine di una maggiore 
uniformità anche per i prodotti finanziari diversi dai titoli a 
quanto previsto dal regolamento prospetto. 
 
 
 
 
 
Il comma 7 è stato abrogato in quanto la norma è già 
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del pubblico secondo le modalità fissate ai commi 1 e 2. Ciascun documento deve indicare dove si 
possono ottenere gli altri documenti che compongono il prospetto completo. 
 
8. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, Iil supplemento, previsto dall’articolo 94, 
comma 7, del Testo unico, è pubblicato utilizzando almeno le modalità già adottate per il prospetto e 
corrisponde sempre alla versione approvata dall’autorità competente. 

contenuta nel regolamento prospetto. 

Art. 10 
(Validità del prospetto di offerta di prodotti diversi dai titoli, del prospetto di base e del documento 

di registrazione) 
 
1. Il prospetto d’offerta è valido per dodici mesi a decorrere dalla sua approvazione, purché venga 
completato con i supplementi eventualmente prescritti ai sensi dell’articolo 94, comma 7, del Testo 
unico. 
 
2. Il prospetto di base, una volta depositato ai sensi dell’articolo 9, comma 1, è valido per un periodo 
di dodici mesi. 
 
3. Il prospetto relativo agli strumenti previsti dall’articolo 6, comma 1, lettera b), è valido fintantoché 
tali strumenti siano emessi in modo continuo o ripetuto. 
 
4. Il documento di registrazione di cui all’articolo 94, comma 4, del Testo unico, preventivamente 
depositato e approvato, è valido per un periodo di dodici mesi. 

Con riferimento ai titoli la validità del prospetto, del 
prospetto di base, nonché del documento di registrazione è 
disciplinata dal regolamento prospetto (art. 12); pertanto si 
propone di adeguare la rubrica dell’articolo al fine di 
limitare l’ambito di applicazione ai soli prodotti finanziari 
diversi dai titoli e di mantenere solamente il primo comma. 

Art. 11 
(Validità comunitaria dell’approvazione del prospetto) 
 
 
 
1. Ai fini dell’offerta al pubblico di valori mobiliari negli altri Stati membri della UE, prevista 
dall’articolo 98, comma 1, del Testo unico, la Consob, su richiesta dell’emittente o della persona 
responsabile della redazione del prospetto, trasmette alle autorità competenti degli altri Stati membri 
in cui l’offerta è prevista, entro tre giorni lavorativi successivi alla ricezione della richiesta o, se 
questa è presentata unitamente alla bozza di prospetto, entro un giorno lavorativo dall’approvazione, i 
seguenti documenti: 
 
a) un certificato di approvazione attestante che il prospetto è stato redatto conformemente alle 

Si è proceduto ad abrogare l’art. 11 in quanto la validità 
comunitaria del prospetto di titoli è interamente disciplinata 
dal regolamento prospetto (artt. 24 e 25).  



 

34 

 

disposizioni comunitarie. In tale certificato è fatta menzione dell’eventuale ricorrenza delle 
circostanze indicate dall’articolo 7, commi 2 e 3 nonché delle relative motivazioni; 
 
b) una copia del prospetto approvato. A tal fine, qualora l’Italia sia Stato membro d’origine e l’offerta 
si svolga anche, o solo, in altri Stati membri, l’emittente o la persona responsabile della redazione del 
prospetto trasmette, contestualmente alla richiesta, nonché ove necessario ai sensi dell’articolo 12, 
copia del prospetto redatto in una lingua accettata dalle autorità competenti di ogni Stato membro 
ospitante ovvero in una lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a 
scelta dell’emittente o dell’offerente. L’emittente o la persona responsabile della redazione del 
prospetto si assume la responsabilità delle traduzioni con apposita dichiarazione; 
 
c) se del caso, una traduzione della nota di sintesi nella lingua ufficiale degli Stati membri ove 
l'offerta è prevista. A tal fine l'emittente o altra persona responsabile della redazione del prospetto 
trasmette la traduzione contestualmente alla richiesta. L'emittente o altra persona responsabile della 
redazione del prospetto si assume la responsabilità di tale traduzione con apposita dichiarazione. 
 
2. Contestualmente, la Consob trasmette il certificato di approvazione di cui al comma 1, lettera a), 
anche all’emittente o alla persona responsabile della redazione del prospetto nonché all’AESFEM. 
 
3. La procedura prevista ai commi 1 e 2 si applica ad ogni eventuale supplemento del prospetto. 
 
4. Ai fini dell'offerta al pubblico di valori mobiliari prevista dall'articolo 98, comma 2, del Testo 
unico, il prospetto e gli eventuali supplementi sono validi in Italia a condizione che l’Autorità dello 
Stato membro d'origine abbia notificato alla Consob i documenti di cui al comma 1 e all’AESFEM il 
certificato di approvazione del prospetto ai sensi del comma 2. 
 

Art. 12 
(Regime linguistico del prospetto) 

 
1. Fermo restando quanto disposto dai commi successivi per le offerte di valori mobiliari titoli, il 
prospetto per le offerte di altri prodotti finanziari di cui al presente Capo è redatto in lingua italiana. 
 
2. Se l’offerta di valori mobiliari titoli è svolta in Italia, quale Stato membro d’origine, il prospetto è 
redatto in lingua italiana. I documenti eventualmente incorporati per riferimento possono essere 
redatti in una lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale. Se l’offerta, 

Tale istituto è compiutamente disciplinato dal regolamento 
prospetto (art. 27). Pertanto, si propone di apportare 
esclusivamente le dovute modifiche di coordinamento al 
regolamento prospetto mantenendo le disposizioni vigenti 
per quanto riguarda i prodotti finanziari diversi dai titoli.  
 
 
 
 



 

35 

 

oltre che in Italia, è svolta in un altro Stato membro, il prospetto è messo a disposizione anche in una 
lingua accettata dalle autorità competenti di ogni Stato membro ospitante ovvero in una lingua 
comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a scelta dell’emittente o 
dell’offerente. 
 
3. Se l’offerta di valori mobiliari titoli è svolta unicamente in altri Stati membri e l’Italia è lo Stato 
membro d’origine, il prospetto, ai fini del controllo della Consob, è redatto in lingua italiana o in una 
lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a scelta dell’emittente o 
dell’offerente. Nel caso in cui il prospetto è redatto in lingua italiana, esso è messo a disposizione del 
pubblico in una lingua accettata dalle autorità competenti di ogni Stato membro ospitante ovvero in 
una lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a scelta dell’emittente o 
dell’offerente. 
 
4. L'emittente o l'offerente redige il prospetto in lingua italiana o in una lingua comunemente 
utilizzata nel mondo della finanza internazionale se: 
 
a) l’offerta di valori mobiliari titoli è svolta in Italia quale Stato membro ospitante;. 
 
b) l'offerta ha ad oggetto i valori mobiliari indicati nell'articolo 1, comma 1-bis, lettera a), del Testo 
unico ovvero nell'articolo 34-ter, comma 4, numeri 2) e 3), ed è svolta prevalentemente in altri Stati e 
l’Italia è lo Stato membro d’origine. 
 
5. Neil casio  previstio dal comma 4, ove l'emittente o l'offerente  scelga una lingua comunemente 
utilizzata nel mondo della finanza internazionale, la nota di sintesi è tradotta in lingua italiana. 

 
 
 
 
 
 
 

Art. 13 
(Obblighi informativi) 

 
1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 97, comma 1, del Testo unico, dalla data della 
comunicazione prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico domanda di approvazione, si 
applicano l’articolo 115 del Testo unico a coloro che si trovano in rapporto di controllo o di 
collegamento con gli offerenti, gli emittenti e con chi colloca i prodotti finanziari nonché a coloro che 
svolgono servizi connessi all'emissione o al collocamento e l’articolo si applicano gli articoli 114, 
commi 5 e 6, e 115 del Testo unico ai soggetti che controllano l’offerente e l’emittente. 
 
2. L’emittente, l’offerente o il responsabile del collocamento rende pubblici i risultati dell’offerta 

Le disposizioni previste al comma 1 costituiscono 
attuazione dell’articolo 97, comma 2 del Testo Unico, il 
quale delega alla Consob il potere di individuare ulteriori 
soggetti, pur non previsti dal regolamento prospetto, nei 
confronti dei quali esercitare i propri poteri di vigilanza. Si 
tratta, in particolare, dei soggetti che si trovano in rapporto 
di collegamento con l’offerente o l’emittente o che si 
trovano in rapporto di controllo o collegamento con chi 
colloca i titoli, oltre che gli intermediari che prestano 
servizi accessori al collocamento. Al fine di allineare il testo 

del regolamento emittenti a quanto previsto dal 
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secondo le modalità e i termini indicati nel prospetto. Le stesse informazioni sono contestualmente 
trasmesse alla Consob secondo modalità indicate in apposite istruzioni. 
 
3. Nel caso di offerte finalizzate all’ammissione di azioni in un mercato regolamentato, il 
responsabile del collocamento, entro due mesi dalla chiusura dell’offerta, trasmette alla Consob le 
seguenti informazioni: 
- una esposizione circa le verifiche sulla regolarità delle operazioni di collocamento e 
dell’eventuale riparto; 
- i dati concernenti il numero delle accettazioni e dei soggetti richiedenti per ogni singolo 
collocatore. 
 
 indicate nell'Allegato 1F, unitamente ad una riproduzione delle stesse su supporto informatico. 
 
4. Alle offerte aventi ad oggetto prodotti finanziari, diversi dai titoli di capitale, emessi o garantiti 
dalle banche non si applica il comma 2, secondo periodo. 
 
 

Regolamento Prospetto ed eliminare un onere non 

proporzionato, si propone di eliminare al comma 1 del 

presente articolo il riferimento alle società collegate, non 

ricomprese nel perimetro della normativa europea, e alle 

società in rapporto di controllo con chi colloca i prodotti 

finanziari, per quanto riguarda l’ambito di applicazione 

dell’articolo 115 del TUF, e facendo invece riferimento al 

perimetro già individuato nell’articolo 114 del TUF, ossia ai 

soggetti che controllano l’emittente e l’offerente. 

 
La previsione aggiunta al comma 2 ha lo scopo di indicare, 
ai soggetti interessati, un format standardizzato per la 
trasmissione dei risultati, con lo scopo di migliorare il 
processo di elaborazione e lavorazione dei dati. 
 
Il comma 3 disciplina gli obblighi di comunicazione dei 
risultati dell’offerta. In merito, il regolamento prospetto non 
prevede alcuna disposizione. Pertanto è stata effettuata una 
razionalizzazione della disciplina in materia, trasponendo 
nel comma 3 dell’art. 13 gli obblighi informativi a carico 
dell’intermediario responsabile del collocamento 
(attualmente contenuti nell’allegato 1F del RE che viene 
abrogato), e provvedendo al contempo a ridurre tali 
obblighi a quelli strettamente necessari al controllo di 
regolarità della procedura d’offerta.  
 
Si propone l’eliminazione del comma 4 in quanto i risultati 
delle offerte relative ai bond bancari sono trasmesse alla 
Consob sulla base della Comunicazione n. 0061982 del 24-
7-2014 adottata in esercizio del potere di cui agli artt. 97, 
comma 1, e 115, comma 1, lett. a), del TUF. La 
trasmissione dei risultati dell’offerta relativa anche ai titoli 
bancari di non-equity appare opportuna sia ai fini statistici e 
di vigilanza, sia ai fini della determinazione dei contributi 
che la Consob pone a carico degli emittenti. 
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Art. 13-bis 

(Ulteriori disposizioni in tema di FIA chiusi) 
 

1. Il modulo di sottoscrizione è trasmesso alla Consob, unitamente al prospetto, secondo le 
modalità specificate dalla stessa con istruzioni operative. 
 
2. Il modulo di sottoscrizione contiene almeno gli elementi di identificazione dell'offerta e le 
seguenti informazioni riprodotte con carattere che ne consenta un’agevole lettura: 
 
a) l’indicazione dei fondi o dei comparti dei FIA offerti in Italia e delle relative classi; 
 
b) gli elementi e le informazioni da indicare secondo quanto previsto dal regolamento di 
gestione o dallo statuto del FIA; 
 
c) gli specifici costi applicati in Italia; 
 
d) i mezzi di pagamento previsti e i relativi giorni di valuta; 
 
e) i casi in cui è applicabile il diritto di recesso, chiarendo che la sospensiva non riguarda le 
successive sottoscrizioni delle quote o azioni dei FIA o dei relativi comparti riportati nel 
prospetto o successivamente inseriti per i quali sia stata preventivamente inviata al 
partecipante la relativa informativa tratta dal prospetto aggiornato; 
 
f) le informazioni in materia di incentivi dei soggetti incaricati del collocamento ovvero della 
commercializzazione. 
 
3. Nel caso in cui il regolamento di gestione o lo statuto del FIA preveda più emissioni di quote 
o azioni, gli offerenti trasmettono alla Consob, per l’approvazione ai sensi dell’articolo, 
paragrafo 2 del regolamento prospetto, un nuovo prospetto, ferma restando la possibilità di 
fare riferimento, ai sensi dell’articolo 19 del regolamento prospetto, a parti del prospetto 
previamente pubblicato. 
 
4. Nei casi in cui venga pubblicato un supplemento al prospetto ai sensi dell’articolo 23 del 
regolamento prospetto,  il modulo di sottoscrizione è soggetto ad autonomo e tempestivo 
aggiornamento se variano le informazioni in esso contenute. La versione aggiornata del modulo 

Si propone di trasporre la Sezione IV del Capo III del RE 
vigente, dedicata ai FIA Italiani e UE chiusi, nel presente 
Capo così come modificato (“Disposizioni riguardanti 
prodotti finanziari diversi dalle quote o azioni di OICR 
aperti”), in quanto tali prodotti finanziari rientrano 
nell’ambito di applicazione del regolamento prospetto. A tal 
fine è stato inserito l’art. 13-bis che ripropone le 
disposizioni di cui agli articoli: 

• 23, comma 3; 
• 24, comma 2-bis; 
• 25, commi 2 e 3; 
• 26; 

per gli aspetti non coperti dal regolamento prospetto.  
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di sottoscrizione è trasmessa alla Consob secondo le modalità previste per il supplemento al 
prospetto. 
 
5. Gli offerenti inseriscono le informazioni di cui all’articolo 23, paragrafi 1 e 2, della direttiva 
2011/61/UE e le informazioni di cui all’articolo 14 del Regolamento (UE) 2015/2365 e della 
sezione B dell’Allegato al medesimo Regolamento, non contenute nel prospetto, in un’apposita 
appendice allo stesso allegata, resa pubblica secondo le modalità e la tempistica previste per il 
prospetto. 
 
6. Ogni informazione, atto o documento inerente alle operazioni di acquisto ovvero cessione di 
beni, nonché ogni informazione sui soggetti cedenti o acquirenti e sui relativi gruppi di 
appartenenza, è diffusa in occasione della pubblicazione dei rendiconti periodici del FIA 
 
7. La modifica dell’accordo stipulato con il depositario attraverso l’inserimento di clausole 
volte ad escluderne la responsabilità in caso di perdita di strumenti finanziari detenuti da terzi, 
ove intervenga durante l’esecuzione dell’accordo medesimo, è portata senza indugio a 
conoscenza dei partecipanti del FIA, secondo le modalità indicate dal relativo regolamento di 
gestione o dallo statuto. A tal fine, gli offerenti possono utilizzare tecniche di comunicazione a 
distanza qualora i partecipanti vi abbiano espressamente e preventivamente acconsentito. 
 

 
Capo III 

Disposizioni riguardanti la commercializzazione di quote o azioni di OICR 
  

 

Sezione IV 
FIA Italiani e UE chiusi 

Si propone una riformulazione della presente sezione 
attraverso la trasposizione delle relative disposizioni nel 
Capo II riferito ai titoli. Ciò in quanto come detto, il 
regolamento prospetto, si applica indistintamente ai valori 
mobiliari e alle quote di OICR chiusi 

Art. 23 
(Comunicazione alla Consob e pubblicazione del prospetto) 

 
1. Per l’offerta di quote o azioni di FIA di cui alla presente Sezione, la comunicazione prevista 
dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, sottoscritta dall’offerente, contiene la sintetica 
descrizione dell’offerta e l’attestazione dell’esistenza dei presupposti necessari per l’avvio della 
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stessa ed è corredata dai documenti indicati nell’Allegato 1A. 
 
2. Il prospetto di FIA italiani è approvato ai sensi dell’articolo 8 e pubblicato ai sensi dell’articolo 9. 
Il prospetto e gli eventuali supplementi di un FIA UE sono validi in Italia a condizione che l’autorità 
competente dello Stato membro di origine abbia notificato alla Consob i documenti previsti 
dall’articolo 11, comma 1, e all’AESFEM il certificato di approvazione del prospetto ai sensi del 
medesimo articolo 11, comma 2. Il deposito presso la Consob avviene secondo le modalità 
specificate dalla stessa con istruzioni operative. 
 
3. Il modulo di sottoscrizione è trasmesso alla Consob, unitamente al prospetto, secondo le modalità 
di cui al comma 2. 
 

Art. 24  
(Prospetto d’offerta) 

 
1. …omissis... 
 
2. Il prospetto è redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento n. 809/2004/CE e successive 
modifiche. 
 
2-bis. Il modulo di sottoscrizione contiene almeno gli elementi di identificazione dell'offerta e le 
seguenti informazioni riprodotte con carattere che ne consenta un’agevole lettura: 
 
a) l’indicazione dei fondi o dei comparti dei FIA offerti in Italia e delle relative classi; 
 
b) gli elementi e le informazioni da indicare secondo quanto previsto dal regolamento di gestione o 
dallo statuto del FIA; 
 
c) gli specifici costi applicati in Italia; 
 
d) i mezzi di pagamento previsti e i relativi giorni di valuta; 
 
e) i casi in cui è applicabile il diritto di recesso, chiarendo che la sospensiva non riguarda le 
successive sottoscrizioni delle quote o azioni dei FIA o dei relativi comparti riportati nel prospetto o 
successivamente inseriti per i quali sia stata preventivamente inviata al partecipante la relativa 
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informativa tratta dal prospetto aggiornato; 
 
f) le informazioni in materia di incentivi dei soggetti incaricati del collocamento ovvero della 
commercializzazione. 
 
3. Si applicano gli articoli 5, comma 3, 7, 10, comma 1, 11, commi 1, 2 e 3, 12, commi 2 e 3. 

Art. 25 
(Aggiornamento del prospetto) 

 
1. Qualunque fatto nuovo significativo, errore materiale o imprecisione relativi alle informazioni 
contenute nel prospetto che sia atto ad influire sulla valutazione dei FIA di cui alla presente Sezione e 
che sopravvenga o sia rilevato tra il momento in cui è approvato il prospetto e quello in cui è 
definitivamente chiusa l’offerta al pubblico deve essere menzionato in un supplemento. A tal fine, gli 
offerenti provvedono all’aggiornamento mediante pubblicazione di un supplemento approvato ai 
sensi dell’articolo 8, comma 6, ferma restando la possibilità di sostituire la parte soggetta ad 
aggiornamento del prospetto pubblicato. 
 
2. Nel caso in cui il regolamento di gestione o lo statuto del FIA preveda più emissioni di quote o 
azioni, gli offerenti trasmettono alla Consob, per l’approvazione ai sensi dell’articolo 8, comma 2, un 
nuovo prospetto, ferma restando la possibilità di fare riferimento, ai sensi dell’articolo 7, comma 5, a 
parti del prospetto previamente pubblicato. 
 
3. Nei casi di aggiornamento del prospetto di cui al comma 1, il modulo di sottoscrizione è soggetto 
ad autonomo e tempestivo aggiornamento se variano le informazioni in esso contenute. La versione 
aggiornata del modulo di sottoscrizione è trasmessa alla Consob secondo le modalità previste per il 
supplemento di aggiornamento del prospetto. 

 

Art. 26 
(Obblighi informativi) 

 
1. Gli offerenti inseriscono le informazioni di cui all’articolo 23, paragrafi 1 e 2, della direttiva 
2011/61/UE e le informazioni di cui all’articolo 14 del Regolamento (UE) 2015/2365 e della sezione 
B dell’Allegato al medesimo Regolamento, non contenute nel prospetto, in un’apposita appendice 
allo stesso allegata, resa pubblica secondo le modalità e la tempistica previste per il prospetto. 
 
2. Ogni informazione, atto o documento inerente alle operazioni di acquisto ovvero cessione di beni, 
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nonché ogni informazione sui soggetti cedenti o acquirenti e sui relativi gruppi di appartenenza, è 
diffusa in occasione della pubblicazione dei rendiconti periodici del FIA. 
 
2-bis. La modifica dell’accordo stipulato con il depositario attraverso l’inserimento di clausole volte 
ad escluderne la responsabilità in caso di perdita di strumenti finanziari detenuti da terzi, ove 
intervenga durante l’esecuzione dell’accordo medesimo, è portata senza indugio a conoscenza dei 
partecipanti del FIA, secondo le modalità indicate dal relativo regolamento di gestione o dallo 
statuto. A tal fine, gli offerenti possono utilizzare tecniche di comunicazione a distanza qualora i 
partecipanti vi abbiano espressamente e preventivamente acconsentito. 
 
 

Capo V 
Disposizioni comuni 

Sezione I 
Disciplina delle esenzioni 

 

Art. 34-ter 
(Casi di inapplicabilità ed esenzioni) 

 
1. Le offerte al pubblico aventi ad oggetto titoli il cui corrispettivo totale di ciascuna offerta 
nell’Unione Europea, calcolato su un periodo di 12 mesi, è compreso tra 1.000.000 di euro e 
8.000.000 di euro, sono esenti dall’obbligo di pubblicazione del prospetto. 
 
2. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 4, lettera f), del regolamento 
prospetto, il documento di esenzione è pubblicato e trasmesso alla Consob non oltre la data di 
presentazione del documento di offerta ai sensi dell’art. 102, comma 3 del TUF. 
 
3. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 4, lettera g), del regolamento 
prospetto, il Documento di esenzione è pubblicato non oltre quindici giorni antecedenti la data 
di assegnazione dei titoli. 
 
4. Nel caso di cui all’articolo 1, paragrafo 6bis, lettera b) del regolamento prospetto, il 
documento di esenzione è trasmesso alla Consob ai fini dell’approvazione non oltre la data di 
presentazione del  documento d’offerta ai sensi dell’art. 102, comma 3 del TUF ed è approvato 
e pubblicato negli stessi termini previsti per  il documento d’offerta. 
 

L’articolo è stato riorganizzato prevedendo nei primi 
commi (1, 2, 3 e 4) alcune specifiche disposizioni relative 
alle esenzioni delle offerte su titoli. 
 
In particolare, è stata trasferita al comma 1 l’esenzione per 
le offerte di controvalore inferiore a 8 milioni 
precedentemente contenuta al comma 1 lett c). 
 
Sono state inoltre inserite (commi 2, 3 e 4) le disposizioni 
relative al termine di pubblicazione e trasmissione del 
documento di esenzione nei casi di offerta di azioni in 
occasione di operazioni di offerta pubblica di scambio o 
fusione/scissione (cfr. documento di consultazione). In 
particolare, si segnala che le previsioni di cui al comma 4 
tengono conto delle modiche che saranno apportate al 
regolamento emittenti dal cd. regolamento SME Listing 
(regolamento non ancora emanato).  
 
Correlativamente l’ambito di applicazione del vigente 
comma 1 (ora rinumerato 5) è stato limitato ai soli prodotti 



 

42 

 

15. 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 di prodotti finanziari diversi dai titoli: 
 
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 soggetti indicati all’articolo 2635, 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 20307 del 29 ottobre 2007 15 
febbraio 2018 e successive modifiche. Le imprese di investimento e le banche comunicano la propria 
classificazione, su richiesta, all’emittente, fatta salva la legislazione in vigore sulla protezione dei 
dati. Le imprese di investimento e le banche autorizzate a continuare a considerare tali gli attuali 
clienti professionali, a norma dell’articolo 71, paragrafo 6, della direttiva 2004/39/CE, sono 
autorizzate a trattare tali clienti come investitori qualificati ai sensi dell’articolo 100 del Testo unico; 
 
c) aventi ad oggetto prodotti finanziari il cui corrispettivo totale per ciascuna offerta nell’Unione 
Europea, calcolato su un periodo di 12 mesi, è inferiore a 8.000.000 di euro; 
 
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 separata; 
 
d-bis) …omissis…; 
 
e) aventi ad oggetto prodotti finanziari diversi da quelli indicati nelle lettere f) e g) di valore nominale 
unitario minimo di almeno 100.000 euro che non rientrano tra quelli indicati alle lettere f) e g); 
 
f) aventi ad oggetto FIA OICR aperti il cui ammontare minimo di sottoscrizione sia pari ad almeno 
100.000 euro; 
 
g) aventi ad oggetto i prodotti di investimento assicurativi; 
 
h) aventi ad oggetto prodotti finanziari emessi, al fine di procurarsi i mezzi necessari al 
raggiungimento dei propri scopi non lucrativi, da associazioni aventi personalità giuridica o da enti 

finanziari diversi dai titoli, atteso che per i titoli i casi di 
inapplicabilità e di esenzione sono disciplinati dal 
regolamento prospetto. 
 
Alla lettera b) del comma 5 è stato aggiornato il riferimento 
normativo al Regolamento intermediari. Inoltre, è stato 
eliminato l’ultimo periodo poiché, nel recepire la MIFID 2, 
il regolamento intermediari non ha previsto tale norma 
transitoria in quanto la classificazione dei clienti secondo i 
parametri MIFID 2 era già in vigore dal 2007 con MIFID 1.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Alla luce della disciplina delle esenzioni per gli OICR 
chiusi di cui al regolamento prospetto, si è provveduto ad 
una revisione di quelle applicabili alle offerte di OICR 
aperti. In tale contesto, si propone di sostituire la categoria 
di “FIA aperti” di cui alla lettera f) del presente articolo, 
con quella, più ampia, di “OICR aperti”, per precisare che 
le categorie di OICR che non rientrano nella nozione di 
titoli sono oggetto di una disciplina unitaria. Permangono 
inalterate le disposizioni contenute nel presente 
Regolamento che, in conformità con quanto previsto dalla 
disciplina UCITS, dettano norme specifiche in materia di 
fondi comuni e sicav.  
 
Sono state, altresì, abrogate le lett. i), k), l), n) in quanto si 
riferiscono a strumenti finanziari che rientrano nella 
nozione di titoli. 
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non aventi scopo di lucro, riconosciuti da uno Stato membro; 
 
i) aventi ad oggetto azioni emesse in sostituzione di azioni della stessa categoria già emesse, se 
l’emissione di queste nuove azioni non comporta un aumento del capitale emesso; 
 
j) aventi ad oggetto prodotti finanziari offerti in occasione di un’acquisizione mediante offerta 
pubblica di scambio, a condizione che sia disponibile un documento contenente informazioni 
considerate dalla Consob equivalenti a quelle del prospetto, tenendo conto degli adempimenti previsti 
dalla normativa comunitaria; 
 
k) aventi ad oggetto strumenti finanziari comunitari offerti, assegnati o da assegnare in occasione di 
una fusione o scissione, a condizione che sia disponibile un documento contenente informazioni 
considerate dalla Consob equivalenti a quelle del prospetto, tenendo conto degli adempimenti previsti 
dalla normativa comunitaria; 
 
l) aventi ad oggetto dividendi versati ad azionisti esistenti sotto forma di azioni della stessa categoria 
di quelle per le quali vengono pagati tali dividendi, a condizione che sia reso disponibile un 
documento contenente informazioni sul numero e sulla natura delle azioni, sui motivi e sui dettagli 
dell’offerta; 
 
m) aventi a oggetto strumenti finanziari offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex 
amministratori o dipendenti o ex dipendenti o consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede da 
parte del loro datore di lavoro o dell’impresa controllante, di un’impresa controllata, collegata o 
sottoposta a comune controllo, a condizione che la società abbia la propria sede principale o legale in 
uno Stato appartenente all’Unione europea e a condizione che sia reso disponibile un documento 
contenente informazioni sul numero e sulla natura degli strumenti finanziari, sui motivi e sui dettagli 
dell’offerta; 
 
m-bis) aventi a oggetto strumenti finanziari offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex 
amministratori o dipendenti o ex dipendenti o consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede da 
parte del loro datore di lavoro o dell’impresa controllante, di un’impresa controllata, collegata o 
sottoposta a comune controllo con sede principale o legale in uno Stato non appartenente all’Unione 
europea a condizione che abbia strumenti finanziari ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato; 
 

 
Inoltre, si propone di abrogare la lett. j) in quanto non si 
ritiene opportuno prevedere un’esenzione dall’obbligo di 
prospetto allorché in occasione di OPASC vengano offerti 
in scambio prodotti finanziari per loro natura non 
negoziabili. 
 
 
Per le offerte aventi ad oggetto titoli offerti ai dipendenti, il 
regolamento prospetto (cfr. articolo 1, paragrafo 4, lettera i) 
pone come unica condizione per usufruire dell’esenzione 
dalla pubblicazione del prospetto la predisposizione di un 
documento contente elementi informativi di dettaglio 
sull’offerta. 
Il testo vigente del Regolamento Emittenti, tuttavia, prevede 
in materia una disciplina non unitaria, che si differenza 
sulla base della sede legale del datore di lavoro e 
sull’ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato degli strumenti finanziari offerti. 
Ciò premesso, al fine di armonizzare la normativa nazionale 
con quella comunitaria anche con riferimento ai prodotti 
finanziari diversi dai titoli, si propone di estendere l’ambito 
di applicazione della lettera m) a tutte le offerte in parola, 
ponendo come unica condizione la predisposizione del 
documento informativo. Inoltre, stante le modifiche 
proposte si è proceduto all’abrogazione delle lett. m-bis) ed 
m-ter).  
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m-ter) aventi a oggetto strumenti finanziari offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex 
amministratori o dipendenti o ex dipendenti o consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede da 
parte del loro datore di lavoro o dell’impresa controllante, di un’impresa controllata, collegata o 
sottoposta a comune controllo con sede principale o legale in un Paese terzo che abbia strumenti 
finanziari ammessi alla negoziazione nel mercato di un Paese terzo, a condizione che: 
 
1) informazioni adeguate e il documento di cui alla lettera m) siano resi disponibili, almeno in una 
lingua comunemente utilizzata negli ambienti della finanza internazionale; 
 
2) sul mercato regolamentato del Paese terzo la Commissione europea abbia adottato la decisione di 
equivalenza prevista dell’articolo 4, paragrafo 1, commi 3, 4 e 5 della direttiva 2003/71/CE, come 
modificata dalla direttiva 2010/73/UE; 
 
n) aventi ad oggetto valori mobiliari che non possano essere negoziati in un mercato di capitali in 
quanto, in tutto o in parte, non trasferibili, offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex 
amministratori o dipendenti o ex dipendenti da parte dell’emittente o da parte dell’impresa 
controllante, di un’impresa controllata, collegata o sottoposta a comune controllo. 
 
 
2. Alle offerte aventi ad oggetto valori mobiliari offerti in opzione ai soci di emittenti con azioni od 
obbligazioni convertibili diffuse non si applica l’articolo 13, commi 2 e 3. 
 
36. Alle offerte rivolte ad amministratori o ex amministratori, ai dipendenti o ex dipendenti o 
consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede di una società non avente valori mobiliari ammessi 
alla negoziazione in un mercato regolamentato, o da un’impresa controllata, collegata o sottoposta a 
comune controllo non si applica l’articolo 13, commi 2 e 3. Entro trenta giorni dalla conclusione 
dell’offerta l’emittente comunica alla Consob il numero degli assegnatari e il quantitativo assegnato e 
le trasmette copia di tale comunicazione riprodotta anche su supporto informatico. 
 
4. Nel caso di offerte al pubblico aventi ad oggetto strumenti diversi dai titoli di capitale emessi in 
modo continuo o ripetuto da banche, è pubblicato un prospetto semplificato che contenga almeno le 
informazioni di cui all’Allegato 1M, purché tali strumenti abbiano le seguenti caratteristiche: 
 
1) il corrispettivo totale dell'offerta all’interno dell’Unione Europea, calcolato per un periodo di 12 
mesi, sia inferiore a euro 75.000.000; 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La previsione del vigente comma 2, pur con successivi 
rimaneggiamenti, era presente già nella versione originaria 
del Regolamento Emittenti del 1999, ed era collegata al 
fatto che le offerte aventi ad oggetto strumenti finanziari 
offerti in opzione ai soci di emittenti con azioni e 
obbligazioni convertibili diffuse erano esentate dal 
prospetto. Per esse, pertanto, non si applicavano neppure le 
norme in tema di comunicazione dei risultati delle offerte 
previsti dall’art. 13. Oggi si ritiene che possa essere 
eliminata.  
 
 
In considerazione della specificità delle offerte di cui al 
vigente comma 3 (nuovo comma 6), quest’ultimo è stato 
mantenuto sia con riferimento ai titoli che ai prodotti 
finanziari diversi dai titoli.  
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2) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; 
 
3) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquisire altri tipi di strumenti finanziari e non siano 
collegati ad uno strumento derivato. 
 
5. Nel caso previsto dal comma 4, la pubblicazione del prospetto è effettuata esclusivamente con la 
messa a disposizione del pubblico, secondo quanto previsto dall’articolo 9, commi 1, 2, 3 e 4. Non è 
richiesta la pubblicazione dell’avviso di cui al comma 2 del medesimo articolo. Il prospetto 
semplificato non è trasmesso alla Consob né approvato dalla stessa. 
 
6. Nel caso di offerte al pubblico aventi ad oggetto strumenti diversi dai titoli di capitale emessi in 
modo continuo o ripetuto da banche di credito cooperativo e da banche che, ai sensi dell’articolo 
2409-bis, comma 2, del codice civile, possono prevedere nello statuto che il controllo contabile sia 
esercitato dal collegio sindacale: 
 
1) il giudizio previsto dall’articolo 96 del Testo unico può essere quello espresso dal soggetto 
incaricato del controllo contabile ai sensi dell’articolo 14 del decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 
39; 
 
2) non si applica l’articolo 97, comma 3, del Testo unico. 
 
7. …omissis… . 
 
8. …omissis…  . 

 
 
 
 
 
Per le offerte di cui al comma 4, il regolamento prospetto, 
all’art. 1, par. 4, lett. j) prevede l’esenzione dall’obbligo di 
pubblicare il prospetto. Pertanto, il comma, che per tali 
offerte prevede la possibilità di redigere un prospetto 
semplificato, è stato abrogato. Contestualmente, si propone 
l’abrogazione dell’allegato 1M. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Si propone di abrogare il comma 6 in quanto non in linea 
con le disposizioni del D.Lgs. 39/2010 sulla revisione 
contabile degli Enti di Interesse Pubblico che prevede che le 
banche, in quanto EIP, abbiano sempre il bilancio 
certificato da un revisore o da una società di revisione 
legale sottoposta alla vigilanza della Consob. 
 

Sezione II 
Regole per lo svolgimento dell’offerta 

 
Art. 34-quinquies 

(Svolgimento dell’offerta al pubblico) 
 
1.  I soggetti individuati nel prospetto, nei casi in cui la pubblicazione dello stesso sia avvenuta 
secondo le modalità previste nell’articolo 9, comma 1, lettere b) e c), ne curano la distribuzione 

In considerazione del fatto che le modalità di pubblicazione 
in formato elettronico previste dal regolamento Prospetto 
sono state estese anche alle offerte di prodotti finanziari 
diversi dai titoli (vedi nuovo art. 9), al fine di eliminare un 
onere non previsto dal Regolamento Prospetto, è stato 
abrogato l’ulteriore obbligo, previsto dal comma 1 del 
presente articolo, di trasmettere una copia del prospetto agli 
intermediari incaricati del collocamento. 
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presso gli intermediari incaricati del collocamento. 
 
2. L'adesione all’offerta è effettuata mediante la sottoscrizione, anche telematica, dell’apposito 
modulo o con altre modalità equivalenti indicate nel prospetto. Il modulo contiene almeno gli 
elementi di identificazione dell'operazione e le seguenti informazioni riprodotte con carattere che ne 
consenta un'agevole lettura: 
a) l'avvertenza che l'aderente può ricevere gratuitamente copia del prospetto; 
b) il richiamo al paragrafo “fattori di rischio” contenuto nel prospetto.; 
c) le informazioni di cui all’articolo 23, paragrafo 3, commi 1 e 3, del regolamento prospetto; 
d) ove i titoli siano acquistati o sottoscritti tramite un intermediario finanziario, le modalità con 
cui l’investitore verrà contattato nel caso di pubblicazione di un supplemento. 
 
3. L’avvertenza di cui alla lettera a) del comma 2 non è richiesta nei casi in cui il prospetto sia stato 
pubblicato con la modalità prevista dall’articolo 9, comma 1, lettera a). 
 
4. L’offerta è revocabile nei casi espressamente previsti nel prospetto. 
 
5. I criteri di riparto indicati nel prospetto assicurano la parità di trattamento tra gli aderenti 
all’offerta. Salvo diverso accordo tra l’emittente ovvero l’offerente e responsabile del collocamento, 
il riparto è effettuato da quest’ultimo. 
 
6. Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, si applicano le disposizioni 
previste all’articolo 23, paragrafo 3, del regolamento prospetto.  

 
I commi 2, 4 e 5 contengono disposizioni che disciplinano 
profili della materia dell’offerta non rientranti nell’ambito 
di applicazione del regolamento prospetto e delle 
disposizioni attuative. Si precisa che la disposizione in 
esame è stata prevista dalla Consob in virtù della delega di 
cui all’art. 95, comma 1, lett. c), del TUF, secondo cui “La 
Consob detta con regolamento disposizioni di attuazione 
della presente Sezione […]. Il regolamento stabilisce in 
particolare: […] d) le modalità di svolgimento dell’offerta 
anche al fine di assicurare la parità di trattamento tra i 
destinatari”. Ciò detto, nelle more della pubblicazione delle 
modifiche alla normativa primaria, si ritiene utile 
mantenerli in quanto costituiscono disposizioni a tutela 
degli investitori previste in forza della citata delega 
legislativa. Inoltre, al comma 2 è stata prevista l’indicazione 
che nel modulo di adesione deve essere inserita 
l’avvertenza che potranno essere fornite le informazioni di 
cui all’art. 23, par. 3, commi 1 e 3, del regolamento 
prospetto il quale dispone che: “Ove i titoli siano acquistati 
o sottoscritti tramite un intermediario finanziario, 
quest’ultimo informa gli investitori della possibilità che sia 
pubblicato un supplemento, del luogo e del momento in cui 
sarebbe pubblicato e del fatto che in tal caso li assisterebbe 
nell’esercizio del diritto di revocare l’accettazione.. Ove i 
titoli siano acquistati o sottoscritti direttamente 
dall’emittente, quest’ultimo informa gli investitori della 
possibilità che sia pubblicato un supplemento, del luogo in 
cui sarebbe pubblicato e del fatto che in tal caso essi 
potrebbero avere il diritto di revocare l’accettazione.”.  
Si ritiene utile, ai fini di una maggiore tutela nei confronti 
dell’investitore, estendere, anche ai prodotti finanziari 
diversi dai titoli tale disposizione. Pertanto è stato inserito 
un nuovo comma 6 al presente articolo che rinvia 
direttamente al regolamento prospetto. 
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Il comma 3 è stato abrogato alla luce della nuova 
formulazione dell’art. 9. 

Art. 34-sexies 
(Norme di correttezza) 

 
1. I soggetti indicati nell’articolo 95, comma 2, del Testo unico si attengono a principi di correttezza, 
trasparenza e parità di trattamento dei destinatari dell’offerta al pubblico che si trovino in identiche 
condizioni e si astengono dal diffondere notizie non coerenti con il prospetto, anche in conformità 
all’articolo 1216 del Regolamento Delegato (UE) 2016/301[xxx], o idonee ad influenzare 
l’andamento delle adesioni. 
 
2. L'offerente e i soggetti incaricati del collocamento, in particolare: 
a) rispettano le modalità operative indicate nel prospetto; 
b) compiono, con la massima tempestività, le attività necessarie per il perfezionamento 
dell'investimento e quelle comunque connesse all'esercizio di diritti degli investitori. 
 
3. L'offerente, l'emittente e il responsabile del collocamento sono tenuti ad assicurare la coerenza tra 
le informazioni contenute nel prospetto e quelle comunque fornite nel corso dell’offerta al pubblico e 
dell'eventuale collocamento presso investitori qualificati, ivi comprese quelle fornite ai soggetti 
preposti alla elaborazione delle raccomandazioni, come definite dall’articolo 65, rese pubbliche dai 
soggetti indicati dall'articolo 95, comma 2, del Testo unico. I membri del consorzio di 
collocamento trasmettono Ccopia delle proprie raccomandazioni e dei documenti utilizzati per il 
collocamento presso investitori qualificati è inviata alla Consob, in formato elettronico ricercabile, 
e all’emittente contestualmente all’inizio della relativa distribuzione  non appena tali documenti 
siano stati predisposti. Le informazioni materiali fornite ad investitori qualificati o a particolari 
categorie di investitori sono incluse nel prospetto o in un supplemento al prospetto ai sensi 
dell’articolo 94, comma 7, del Testo unico. 
 
4.  Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, si applicano le disposizioni di 
cui all’articolo 22, paragrafi 4 e 5, del regolamento prospetto. 

 
 
Le norme di correttezza non sono disciplinate dal 
regolamento prospetto. Pertanto, si propone il 
mantenimento di tale articolo che reca disposizioni di 
attuazione dell’art. 95, comma 2 del TUF. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Al comma 3, parte delle disposizioni previste dal testo 
vigente (primo e ultimo periodo) sono già disciplinate dal 
regolamento prospetto, pertanto sono state abrogate, ad 
eccezione degli adempimenti in merito alle 
raccomandazioni.  
Si propone di eliminare l’invio alla Consob della 
documentazione utilizzata per il collocamento presso 
investitori qualificati elaborata dagli emittenti (i.e. 
presentazione agli analisti e offering circular) al fine di 
lasciare all’emittente la piena responsabilità della decisione 
di assicurare la coerenza tra tali documenti e il contenuto 
del prospetto. In attesa della necessaria rivalutazione, che 
sarà svolta sulla base delle prossime modifiche del TUF, dei 
compiti di verifica da attribuire agli intermediari 
partecipanti alle operazioni di ammissione a quotazione (ad 
es. sponsor),  si ritiene opportuno tuttavia mantenere l’invio 
alla Consob delle raccomandazioni elaborate dai membri 
del consorzio di collocamento al fine di poter verificare le 
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informazioni in esse contenute, relative alla descrizione del 
mercato di riferimento e dei titoli comparabili alla società 
interessata all’operazione di ammissione alle negoziazioni. 
 
 
 
Per ultimo, è stato previsto che l’invio delle 
raccomandazioni debba avvenire al momento della loro 
distribuzione e non, come avviene oggi, al momento della 
loro predisposizione. Tale modifica ha lo scopo di 
semplificare l’onere collegato alla trasmissione alla Consob 
ed all’emittente ed armonizza il timing di invio di copia 
delle raccomandazioni di cui al presente comma con le 
disposizioni relative alla diffusione di raccomandazione da 
parte degli emittenti già quotati (cfr. art. 69-novies).   
 
Per quanto riguarda i prodotti finanziari diversi dai titoli, le 
previsioni dell’attuale comma 3 sono state mantenute 
allineandole a quanto previsto dal regolamento prospetto. 
Ciò è stato realizzato attraverso il richiamo dell’articolo 22, 
paragrafi 4 e 5 del regolamento prospetto nel nuovo comma 
4 del presente articolo. In particolare, il paragrafo 4 
dell’articolo 22 del regolamento prospetto prevede che: 
“Tutte le informazioni comunicate oralmente o per iscritto 
relative all’offerta pubblica di titoli o all’ammissione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato, anche se non 
con finalità pubblicitarie, sono coerenti con le informazioni 
contenute nel prospetto.” Il paragrafo 5, invece, prevede 
che nel caso in cui le informazioni significative siano 
comunicate da un emittente o un offerente a uno o più 
investitori selezionati in forma orale o scritta, tali 
informazioni, siano comunicate a tutti gli investitori a cui 
l’offerta è destinata anche nei casi di esenzione dall’obbligo 
di prospetto. 
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Sezione III 
Attività pubblicitaria 

Art. 34-octies 
(Criteri generali per lo svolgimento di attività pubblicitaria) 

 
1. Per le offerte di prodotti finanziari diversi dai titoli:  
 
a) Lla pubblicità deve essere chiaramente riconoscibile in quanto tale. Le informazioni contenute 
nell’annuncio non devono essere imprecise o tali da indurre in errore circa le caratteristiche, la natura 
e i rischi dei prodotti finanziari offerti e del relativo investimento.; 
 
2.b) Iil messaggio pubblicitario trasmesso con l’annuncio è coerente con le informazioni contenute 
nel prospetto pubblicato; ovvero, relativamente agli strumenti finanziari comunitari, con quelle che 
devono figurare nel prospetto da pubblicare, in conformità alle disposizioni contenute nel Capo III 
del Regolamento Delegato (UE) 2016/301. 
 
3.c) Oogni annuncio pubblicitario reca, con modalità tali da garantire un'immediata e agevole 
percezione, la seguente avvertenza: “prima dell'adesione leggere il prospetto”. Nel caso di 
utilizzazione di strumenti audiovisivi, l'avvertenza è riprodotta almeno in audio.; 
 
4.d) Fermo restando quanto previsto dall’articolo 101, comma 2, del Testo unico, ogni annuncio 
pubblicitario indica che un prospetto è stato o sarà pubblicato e il luogo in cui il pubblico può o potrà 
procurarselo nonché gli altri eventuali mezzi attraverso i quali può o potrà consultarlo. 
 
4-bis2. Gli annunci pubblicitari relativi a un OICR feeder recano l’indicazione che esso investe a 
titolo permanente l’85 per cento o più del proprio patrimonio in quote o azioni di un OICR master. 
 

Con riferimento ai titoli, la disciplina in tema di pubblicità è 
contenuta all’art. 22 del regolamento prospetto e negli atti 
delegati. Pertanto, il presente articolo si applica solamente 
ai prodotti finanziari diversi dai titoli, ad eccezione del 
comma 2 che può trovare applicazione anche con 
riferimento agli Oicr chiusi che rientrano nella nozione di 
titoli. 
 
 

Art. 34-novies 
(Illustrazione di rendimenti conseguiti e di altri dati)  

 
1.  In ottemperanza di quanto previsto dall’articolo 34-octies, comma 1, l’annuncio pubblicitario che 
riporti i rendimenti conseguiti dall’investimento proposto: 
 
a) specifica il periodo di riferimento per il calcolo del rendimento; 
 

 
Il comma 1 del presente articolo, giusta la riformulazione 
dell’art. 34-octies risulterà applicabile ai soli prodotti 
diversi dai titoli. Per i titoli, infatti, il secondo Regolamento 
Delegato (che riguarda le norme tecniche di 
regolamentazione relative alle informazioni finanziarie 
chiave nella nota di sintesi del prospetto, alla pubblicazione 
e alla classificazione dei prospetti, alla pubblicità relativa ai 
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b) rappresenta in modo chiaro il profilo di rischio connesso al rendimento; 
 
c) opera il confronto con il parametro di riferimento indicato nel prospetto per la rappresentazione del 
profilo di rischio-rendimento o, in mancanza, con un parametro coerente con la politica di 
investimento descritta nel prospetto; 
 
d) indica tali rendimenti al netto degli oneri fiscali e, ove ciò non sia possibile, specifica che essi sono 
al lordo degli oneri fiscali; 
 
e) riporta l’avvertenza ‘I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri’. 
 
2. Gli annunci pubblicitari, anche riguardanti offerte di titoli, che riportino risultati di statistiche, di 
studi o elaborazioni di dati, o comunque vi facciano riferimento, ne indicano le fonti. 
 

titoli, ai supplementi al prospetto e al portale di notifica) 
all’art. 16, comma 1, lettera d) stabilisce che la pubblicità 
non può riportare “misurazioni alternative delle 
prestazioni” - a meno che le stesse misurazioni siano 
riportate anche nel prospetto - per tali intendendosi 
“misurazioni finanziarie delle performance finanziarie 
storiche o future, della situazione finanziaria o dei flussi 
finanziari diverse dalle misurazioni finanziarie stabilite 
dalla disciplina applicabile in materia di informativa 
finanziaria.”. 
 
Il secondo comma è stato mantenuto anche con riferimento 
ai titoli in quanto, se pur non previsto dal regolamento 
prospetto, integra le disposizioni in esso contenute. 

Art. 34-decies 
(Diffusione di notizie, svolgimento di indagini di mercato e raccolta di intenzioni di acquisto) 

 
1. Fermo restando quanto disposto per le offerte al pubblico di titoli dall’articolo 22 del 
regolamento prospetto e dalle disposizioni attuative, Pprima della pubblicazione del prospetto 
l’offerente, l’emittente e il responsabile del collocamento possono procedere, direttamente o 
indirettamente, alla diffusione di notizie, allo svolgimento di indagini di mercato e alla raccolta di 
intenzioni di acquisto o sottoscrizione attinenti all’offerta al pubblico purché: 
 
a) le informazioni diffuse siano coerenti con quelle contenute nel prospetto;  
 
b) la relativa documentazione venga trasmessa alla Consob contestualmente alla sua diffusione; 
 
c) venga fatto espresso riferimento alla circostanza che sarà pubblicato il prospetto e al luogo in cui il 
pubblico potrà procurarselo; 
 
d) venga precisato che le intenzioni d'acquisto o sottoscrizione raccolte non costituiscono proposte 
di acquisto. 

 
Tra gli istituti previsti dal presente articolo una parte è già 
disciplinata dal regolamento prospetto all’articolo 22, 
trattasi delle disposizioni relative alla diffusione di notizie 
di cui alle lettere a) e c) del presente articolo. Pertanto, tali 
lettere sono state abrogate. La previsione di cui alla lettera 
b) relativa alla trasmissione alla Consob della 
documentazione non è prevista da regolamento prospetto e 
si propone di abrogarla in quanto costituisce un onere 
aggiuntivo per gli emittenti. Le disposizioni di cui alla 
lettera d), seppure non previste dal regolamento prospetto, 
si propone di mantenerle poiché non costituiscono un onere 
aggiuntivo per gli emittenti e contribuiscono invece ad una 
maggiore tutela per gli investitori. 
Si precisa, inoltre, che la disposizione in esame è stata 
prevista dalla Consob in virtù della delega di cui all’art. 95, 
comma 1, lett. c), del TUF, secondo cui “La Consob detta 
con regolamento disposizioni di attuazione della presente 
Sezione […]. Il regolamento stabilisce in particolare: […] 
c) le modalità da osservare per diffondere notizie, per 
svolgere indagini di mercato ovvero per raccogliere 
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intenzioni di acquisto o di sottoscrizione”.  
Pertanto, nelle more della pubblicazione delle modifiche 
alla normativa primaria, si è scelto di mantenere tale 
articolo anche con riferimento ai titoli, inserendo la clausola 
iniziale di richiamo all’art. 22 del regolamento prospetto 
che disciplina la pubblicità. 

PARTE III 
EMITTENTI 

 
TITOLO I 

AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI IN UN MERCATO REGOLAMENTATO 
DI STRUMENTI FINANZIARI COMUNITARI TITOLI E DI QUOTE O AZIONI DI OICR 

 

Capo I 
Disposizioni generali 

Art. 51 
(Definizioni) 

1. Nel presente Titolo e nei relativi allegati si intendono per: 
 
a) “sponsor” o “listing partner”: l’intermediario finanziario incaricato della domanda di 
ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato l'intermediario che collabora 
con l'emittente nella procedura di ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato degli 
strumenti finanziari comunitari; 
b) “obbligazioni strutturate”:  
1) i titoli obbligazionari il cui rimborso e/o la cui remunerazione dipendono, in tutto o in parte, 
secondo meccanismi che equivalgono all'assunzione di posizioni in strumenti finanziari derivati, dal 
valore o dall’andamento del valore di prodotti finanziari, tassi di interesse, valute, merci e relativi 
indici;  
2) i titoli obbligazionari il cui rimborso e/o la cui remunerazione dipendono, in tutto o in parte, dal 
verificarsi di determinati eventi o condizioni. 
 
b-bis) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 2, paragrafo 1, lettera a) del 
regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, ivi 
inclusi e le quote o azioni di Oicr chiusi; 
 
 

 
 
 
 
 
 
Si è riformulata la definizione di sponsor alla luce delle 
definizioni del regolamento prospetto. 
 
 
 
Si è scelto di abrogare la definizione di cui alla lett. b) del 
presente articolo, e la Tavola 3.4 dell’allegato 1I 
riguardante la documentazione da allegare alla 
comunicazione per la pubblicazione del prospetto di 
ammissione alle negoziazioni per le “obbligazioni 
strutturate”. Ciò in quanto, la definizione presente nel RE 
viene richiamata solamente nell’Allegato sopra richiamato, 
e la documentazione prevista dalla Tavola 3.4 non presenta 
elementi innovativi rispetto a quella prevista per le 
“obbligazioni” nella Tavola 3.1. 
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Capo II 

Disposizioni riguardanti l’ammissione alle negoziazioni di valori mobiliari titoli 
Art. 52 

(Comunicazione alla Consob) 
 

1. Ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli, l’emittente o la 
persona il soggetto che chiede l’ammissione trasmette alla Consob, ai sensi dell’articolo 113, comma 
1, del Testo unico, la comunicazione domanda di approvazione prevista dall’articolo 94, comma 1, 
del Testo unico, sottoscritta dal legale rappresentante e corredata del prospetto medesimo e degli altri 
documenti indicati nell’Allegato 1I dal soggetto che chiede l’ammissione è redatta in conformità 
all’Allegato 1I ed è corredata del prospetto medesimo e delle informazioni e documenti ivi 
indicati. 
 
1-bis. Prima della comunicazione domanda di approvazione prevista nel comma 1, eventuali 
specificità riguardanti l’operazione di ammissione possono essere illustrate alla Consob 
dall’emittente e/o dalla persona del soggetto che chiede l’ammissione, al fine di valutare gli effetti 
che tali particolarità possono avere sui contenuti del prospetto. 
 
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 del soggetto che chiede l’ammissione. 

Si propone una possibile riformulazione del presente capo 
attraverso la trasposizione nel Capo II delle disposizioni 
riguardanti l’ammissione alla negoziazione di quote o 
azioni di OICR chiusi attualmente disciplinati nel 
successivo Capo III. Ciò in quanto, il regolamento prospetto 
si applica indistintamente ai valori mobiliari e alle quote di 
OICR chiusi.  
 
Il comma 1, stante la modifica della rubrica del Capo II, 
ricomprende anche le disposizioni, in tema di 
comunicazione, previste per l’ammissione alla negoziazione 
di azioni o quote dei Fia chiusi. Tale disciplina, nel RE 
vigente, è contenuta al comma 2 dell’articolo 59 (comma 
che si propone di abrogare).  
 
 
 
 
La modifica al comma 1-ter è finalizzata a ricevere la 
comunicazione in tempo utile per lo svolgimento delle 
attività di vigilanza della Consob. 

Art. 53 
(Prospetto di ammissione alle negoziazioni) 

 
 
1. Il prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli in un mercato regolamentato, la sua 
procedura di approvazione e di diffusione sono disciplinati dal regolamento prospetto e dalle 
disposizioni attuative e dalle norme del presente Capo. Il prospetto è redatto in conformità alle 
previsioni del Regolamento n. 809/2004/CE e successive modifiche e agli schemi al medesimo 
allegati. 
 
2. Si applicano, ove compatibili, gli articoli 5, 6, 7, commi 2, 3, 4, 5 e 6, 8, commi 1, 2, 3, 4, 4-bis, 5, 
e 7, 8, 9 e 10, 9, comma 1, 12, 13-bis, 34-octies e 34-novies. 
 

Il comma 1 contiene il rinvio alla disciplina del 
regolamento prospetto. Si ritiene opportuno fare un 
riferimento anche alle norme del presente Capo, tenuto 
conto che, ad esempio al comma 2 vengono richiamate le 
previsioni applicabili in tema di offerte di titoli. 
 
 
Sono state apportate le opportune modifiche di 
coordinamento al comma 2, integrandolo con le 
disposizioni riguardanti gli OICR chiusi.  
 
 
Il comma 3 è stato rivisto, abrogando le disposizioni sul 
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3. In caso di prospetto costituito da documenti distinti, ove trovi applicazione l’art. 20, 
paragrafo 3, del regolamento (UE) 2017/1129 e il soggetto che presenta la domanda di 
approvazione del documento di registrazione chieda l’ammissione alla quotazione al gestore del 
mercato in una data successiva a quella in cui prende data la domanda di approvazione dello 
stesso documento, il termine indicato dall’articolo 8, comma 5, decorre dalla ricezione della 
notizia  dell’avvenuta presentazione della domanda di ammissione alla quotazione al gestore 
del mercato. 
 
3. Il supplemento previsto dall’articolo 113, comma 2, del Testo unico è trasmesso alla Consob che lo 
approva entro un massimo di sette giorni lavorativi dalla sua ricezione. Anche la nota di sintesi e le 
sua eventuali traduzioni sono completate, se necessario, da supplementi per tener conto delle nuove 
informazioni incluse nel supplemento al prospetto, con le modalità previste negli articoli 25, comma 
5, e 26, comma 7, del Regolamento n. 809/2004/CE e successive modifiche. 

supplemento che sono disciplinate dal regolamento 
prospetto, ed è stato riformulato per tener conto dei casi in 
cui viene presentato un documento di registrazione come 
parte di un prospetto tripartito, e solo successivamente 
l’emittente manifesta l’intenzione di utilizzare tale 
documento nell’ambito di un’operazione di prima 
ammissione a quotazione, in relazione alla quale viene 
presentata la domanda di ammissione a quotazione. In 
questi casi, si ritiene opportuno precisare che il termine 
massimo di 60 giorni lavorativi, entro il quale deve 
concludersi l’istruttoria decorre dalla ricezione della notizia 
dell’avvenuta presentazione della domanda di ammissione 
alla quotazione al gestore del mercato. Ciò in 
considerazione dei sostanziali cambiamenti che determina 
la decisione di quotarsi.  

Art. 56 
(Pubblicazione del prospetto e del supplemento) 

 
 
1. Il prospetto approvato, unitamente ad una riproduzione dello stesso su supporto informatico, è 
depositato presso la Consob nonché messo a disposizione del pubblico dall’emittente o dalla persona 
che chiede l’ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato, quanto prima e, in ogni 
caso, prima dell’inizio delle negoziazioni: 
 
a) o mediante inserimento in uno o più giornali a diffusione nazionale o a larga diffusione nello Stato 
membro in cui è effettuata l’ammissione alle negoziazioni; 
 
b) o in forma stampata e gratuitamente, presso la sede del gestore del mercato in cui gli strumenti 
finanziari sono ammessi alla negoziazione o presso la sede legale dell’emittente; 
 
c) o in forma elettronica nel sito internet dell’emittente o nel sito internet del mercato regolamentato 
in cui è richiesta l’ammissione alle negoziazioni. 
 
2. Il prospetto pubblicato a norma delle lettere a) e b) del comma 1 è pubblicato anche in forma 
elettronica conformemente alla lettera c) del comma 1. 

La pubblicazione del Prospetto e del supplemento è ormai 
interamente disciplinata anche con riferimento 
all’ammissione alla negoziazione dal regolamento 
prospetto; pertanto, si propone l’abrogazione dell’intero 
articolo. 
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3. Nell’ipotesi in cui il prospetto è messo a disposizione del pubblico esclusivamente con la modalità 
prevista dal comma 1, lettera c), l'emittente o la persona che chiede l'ammissione alla negoziazione in 
un mercato regolamentato consegna gratuitamente a chi ne faccia richiesta una copia cartacea del 
prospetto stesso. 
 
4. La messa a disposizione del pubblico mediante le modalità previste dai commi 1 e 2 è effettuata 
nel rispetto di quanto indicato dal Capo II del Regolamento Delegato (UE) 2016/301. 
 
5. Si applica, ove compatibile, l’articolo 9, commi 5, 6 e 7. 
 
6. Il prospetto, il prospetto di base e il documento di registrazione sono validi per il periodo indicato 
dall’articolo 10. 
 
7. Alla pubblicazione del supplemento previsto dall’articolo 113, comma 2, del Testo unico si applica 
l’articolo 9, comma 8. 

Art. 57 
(Esenzioni dall’obbligo di pubblicare un prospetto) 

 
1. Ai fini delle esenzioni previste dall’articolo 1, paragrafo 5, lettera e), e paragrafo 6.a, lettera 
b) del regolamento prospetto, si applicano, rispettivamente, i commi 2 e 4 dell’articolo 34-ter. 
 
2. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 5, lettera f), del regolamento 
prospetto, il documento di esenzione è pubblicato non oltre quindici giorni antecedenti la data 
di avvio della negoziazione dei titoli. 
 
1. Fermo quanto previsto dall’articolo 1, paragrafo 5, primo comma, lettere a), b) e c), e secondo 
comma, del regolamento (UE) 2017/1129, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 
2017, l’obbligo di pubblicare un prospetto non si applica all’ammissione alla negoziazione in un 
mercato regolamentato dei valori mobiliari di seguito indicati: 
 
a) ...omissis...; 
 
b) azioni emesse in sostituzione di azioni della stessa categoria già ammesse alla negoziazione nello 
stesso mercato regolamentato, se l’emissione di queste nuove azioni non comporta un aumento del 

Le esenzioni dall’obbligo di pubblicazione del prospetto 
sono disciplinate dal regolamento prospetto; pertanto si è 
provveduto ad abrogare tutte le disposizioni del presente 
articolo.  
 
Sono state invece inserite le disposizioni relative al termine 
di pubblicazione del documento di esenzione nei casi di 
ammissione a quotazione di azioni in occasione di 
operazioni di offerta pubblica di scambio o fusione (cfr. 
documento di consultazione). In particolare, tali 
disposizioni risultano speculari a quanto già disposto per le 
stesse operazioni nel caso di offerta al pubblico, atteso che 
il regolamento prospetto disciplina in maniera uniforme il 
prospetto di offerta al pubblico e quello di ammissione alla 
negoziazione. 
 
 
 
 



 

55 

 

capitale emesso; 
 
c) valori mobiliari offerti in occasione di un’acquisizione mediante offerta pubblica di scambio, a 
condizione che sia disponibile un documento contenente informazioni considerate dalla Consob 
equivalenti a quelle del prospetto, tenendo conto degli adempimenti previsti dalla normativa 
comunitaria; 
 
d) valori mobiliari offerti, assegnati o da assegnare in occasione di una fusione o scissione, a 
condizione che sia disponibile un documento contenente informazioni considerate dalla Consob 
equivalenti a quelle del prospetto, tenendo conto degli adempimenti previsti dalla normativa 
comunitaria; 
 
e) azioni offerte, assegnate o da assegnare gratuitamente agli azionisti esistenti e dividendi versati ad 
azionisti esistenti sotto forma di azioni della stessa categoria di quelle per le quali vengono pagati tali 
dividendi, a condizione che dette azioni siano della stessa categoria delle azioni già ammesse alla 
negoziazione nello stesso mercato regolamentato e che sia reso disponibile un documento contenente 
informazioni sul numero e sulla natura delle azioni, sui motivi e sui dettagli dell’offerta; 
 
f) valori mobiliari offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex amministratori o 
dipendenti o ex dipendenti o consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede da parte del loro 
datore di lavoro o da parte dell’impresa controllante, di un’impresa controllata, collegata o sottoposta 
a comune controllo, a condizione che detti strumenti finanziari siano della stessa categoria dei valori 
mobiliari già ammessi alla negoziazione nello stesso mercato regolamentato e che sia reso disponibile 
un documento contenente informazioni sul numero e sulla natura degli strumenti finanziari, sui 
motivi e sui dettagli; 
 
g) ...omissis...;  
 
h) valori mobiliari già ammessi alla negoziazione in un altro mercato regolamentato a condizione 
che: 
 
1) tali valori mobiliari o valori mobiliari della stessa categoria siano stati ammessi alla negoziazione 
in tale altro mercato regolamentato da oltre 18 mesi; 
 
2) per i valori mobiliari ammessi per la prima volta alla negoziazione in un mercato regolamentato 
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dopo la data di entrata in vigore della direttiva 2003/71/CE, l’ammissione alla negoziazione in tale 
altro mercato regolamentato sia stata associata ad un prospetto approvato e messo a disposizione del 
pubblico a norma della disciplina comunitaria; 
 
3) ad eccezione dei casi in cui si applica il punto 2), per i valori mobiliari ammessi per la prima volta 
alla quotazione dopo il 30 giugno 1983, il prospetto di quotazione sia stato approvato in base ai 
requisiti di cui alla direttiva 80/390/CEE o alla direttiva 2001/34/CE; 
 
4) gli obblighi in materia di informazione e di ammissione alla negoziazione in tale altro mercato 
regolamentato siano stati soddisfatti; 
 
5) la persona che chiede l’ammissione di un valore mobiliare alla negoziazione in un mercato 
regolamentato in virtù della presente esenzione metta a disposizione del pubblico un documento di 
sintesi in lingua italiana; 
 
6) il documento di sintesi di cui al punto 5) sia messo a disposizione del pubblico, secondo le 
modalità di cui all’articolo 56; 
 
7) il contenuto del documento di sintesi sia conforme a quanto previsto dall’articolo 5, comma 3. 
Tale documento deve indicare inoltre dove può essere ottenuto il prospetto più recente e dove sono 
disponibili le informazioni finanziarie pubblicate dall’emittente in conformità dei suoi obblighi in 
materia di informazione e di ammissione alla negoziazione; 
 
i) valori mobiliari diversi dai titoli di capitale emessi da o che beneficiano della garanzia 
incondizionata e irrevocabile di uno Stato membro dell’Unione Europea o emessi da organismi 
internazionali a carattere pubblico di cui facciano parte uno o più Stati membri dell’Unione Europea; 
 
j) valori mobiliari emessi dalla Banca Centrale Europea o dalle banche centrali nazionali degli Stati 
membri dell’Unione Europea; 
 
k) valori mobiliari diversi dai titoli di capitale emessi in modo continuo o ripetuto da banche a 
condizione che tali valori mobiliari: 
 
1) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; 
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2) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquistare altri tipi di valori mobiliari e non siano 
collegati ad uno strumento derivato; 
 
3) diano veste materiale al ricevimento di depositi rimborsabili; 
 
4) siano coperti da un sistema di garanzia dei depositi a norma degli articoli da 96 a 96-quater del 
decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385; 
 
l) …omissis…; 
 
m) valori mobiliari emessi, al fine di procurarsi i mezzi necessari al raggiungimento dei propri scopi 
non lucrativi, da associazioni aventi personalità giuridica o da enti non aventi scopo di lucro, 
riconosciuti da uno Stato membro. 
 
2. Alle operazioni di fusione nelle quali una società con azioni non ammesse alle negoziazioni in un 
mercato regolamentato viene incorporata in una società con azioni ammesse alle negoziazioni, 
quando l’entità degli attivi di quest’ultima, diversi dalle disponibilità liquide e dalle attività 
finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni, sia inferiore al cinquanta per cento dell’entità dei 
corrispondenti attivi della società incorporata, si applica il comma 4. 
 
3. …omissis… 
 
4. Nei casi previsti dal comma 1, lettera d), ai fini del giudizio di equivalenza gli emittenti quotati che 
chiedono l’ammissione alle negoziazioni delle proprie azioni, trasmettono alla Consob il documento 
con le eventuali integrazioni da sottoporre alla stessa e l’istanza per ottenere tale giudizio almeno 
trenta giorni antecedenti la data di efficacia dell’operazione medesima. Si applica l’articolo 52, 
comma 1-bis. 
 
5. Nel caso di ammissione alla negoziazione di valori mobiliari diversi dai titoli di capitale emessi in 
modo continuo o ripetuto da banche, è pubblicato un prospetto semplificato redatto conformemente 
allo schema di cui all’Allegato 1M, debitamente integrato delle informazioni richieste per 
l’ammissione alla negoziazione, purché tali valori mobiliari abbiano le seguenti caratteristiche: 
 
1) il corrispettivo totale dell'ammissione alla negoziazione, calcolato all’interno dell’Unione Europea 
per un periodo di 12 mesi, sia inferiore a euro 75.000.000; 
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2) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; 
 
3) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquisire altri tipi di valori mobiliari e non siano 
collegati ad uno strumento derivato. 
 
6. Nel caso di ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato di strumenti finanziari 
diversi dai titoli di capitale con un valore nominale unitario di almeno 100.000 euro, non vi è 
l’obbligo di redigere la nota di sintesi. 
 
7. L’emittente o la persona che chiede l’ammissione alla negoziazione ha diritto di redigere un 
prospetto ai sensi e per gli effetti delle disposizioni comunitarie in occasione dell’ammissione alla 
negoziazione dei valori mobiliari di cui alle lettere i) e j) del comma 1. 
 
8. La Consob esprime il giudizio di equivalenza previsto dal comma 1, lettera d), entro dieci giorni 
lavorativi dalla data di presentazione alla stessa del documento e dell’istanza trasmessi ai sensi del 
comma 4. Se la Consob, per motivi ragionevoli, ritiene necessarie informazioni supplementari, essa 
ne informa i soggetti previsti dal comma 4. Le informazioni supplementari sono inoltrate alla 
Consob, a pena di improcedibilità, entro dieci giorni dalla data della richiesta. In tal caso, il termine 
previsto per la formulazione del giudizio di equivalenza inizia a decorrere dal giorno in cui 
pervengono alla Consob tali informazioni. 
 
 
 

Art. 58 
(Validità comunitaria dell’approvazione del prospetto e regime linguistico) 

 
1. Ai fini della validità comunitaria dell’approvazione di un prospetto da parte della Consob e da 
parte dell’autorità competente di un altro Stato membro della UE si applica l’articolo 11. 
 
2. Al prospetto di ammissione alle negoziazioni si applicano le disposizioni previste dall’articolo 12. 
 
3. Fermo restando quanto previsto dal comma 2, qualora venga chiesta l’ammissione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato in uno o più Stati membri di strumenti finanziari diversi 
dai titoli di capitale il cui valore nominale unitario è di almeno 100.000 euro, il prospetto è redatto o 

Tale istituto è disciplinato dal regolamento prospetto; 
pertanto si propone l’abrogazione dell’art. 58. 
Il richiamo all’articolo 12, relativo al regime linguistico è 
stato inserito nell’articolo 53 
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in una lingua accettata dalle autorità competenti dello Stato membro d’origine e degli Stati membri 
ospitanti o in una lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a scelta 
dell’emittente, dell’offerente o della persona che chiede l’ammissione alla negoziazione, secondo il 
caso. 

Capo III 
Disposizioni riguardanti l’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di OICR aperti 

È stata modificata la rubrica del presente Capo in quanto le 
disposizioni riguardanti gli OICR chiusi sono state riportate 
nel precedente Capo riguardante i titoli.  

Art. 59  
(OICR italiani) 

 
1. All’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di OICR italiani aperti, si applicano, in quanto 
compatibili, le disposizioni contenute nella Parte II, Titolo I, Capo III, Sezione II del presente 
regolamento e gli articoli 34-octies e 34-novies. Il KIID e il prospetto sono pubblicati anche nel sito 
internet del mercato regolamentato in cui è richiesta l’ammissione alle negoziazioni. 
 
2. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di FIA italiani chiusi, la comunicazione 
prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, sottoscritta dall’offerente, contiene la sintetica 
descrizione dell’operazione, l’attestazione dell’esistenza dei presupposti necessari per l’effettuazione 
della stessa ed è corredata dei documenti indicati nell’Allegato 1I. Si applicano, in quanto 
compatibili, le disposizioni contenute nella Parte II, Titolo I, Capo III, Sezione IV del presente 
regolamento e gli articoli 34-octies e34-novies. Il prospetto e l’eventuale supplemento previsto 
dall’articolo 113, comma 2, del Testo unico sono pubblicati ai sensi dell’articolo 56. 
 

È stato mantenuto solamente il primo comma riguardante 
gli OICR aperti che non rientrano nell’ambito di 
applicazione del regolamento prospetto.  
 
 
 
 
 
 

Art. 60 
(OICR esteri) 

 
1. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di OICVM UE, gli offerenti 
pubblicano, ai sensi dell’articolo 20, il KIID, il prospetto e un documento per la quotazione redatto 
secondo lo schema 4 di cui all'Allegato 1B. Il KIID, il prospetto e il documento per la quotazione 
sono pubblicati decorsi dieci giorni lavorativi dalla data di ricezione di tali documenti da parte della 
Consob. Entro tale termine, la Consob può richiedere all’offerente di apportare modifiche e 
integrazioni al documento per la quotazione. Il KIID, il prospetto e il documento per la quotazione 
sono pubblicati anche nel sito internet del mercato regolamentato in cui è richiesta l’ammissione alle 
negoziazioni. 
 

Sono state mantenute solamente le disposizioni riguardanti 
gli OICR aperti che non rientrano nell’ambito di 
applicazione del regolamento prospetto.  
Tra quelle riguardanti gli OICR chiusi: 
 - i commi 4 e 5 sono stati trasposti nel comma 1 dell’art. 
52; 
 -  il comma 7 è fatto salvo attraverso il richiamo dell’art. 9 
nel comma 2 dell’art. 53. 
 
Il comma 6 è abrogato in quanto contiene disposizioni 
riguardanti il regime linguistico del prospetto nonché la 
validità comunitaria del prospetto che risultano già 
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2. Il KIID, il prospetto e il documento di quotazione sono messi a disposizione anche presso la sede 
dei soggetti che curano l’offerta in Italia previsti dall’articolo 19-quater. 
 
3. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di FIA UE aperti si applicano, in 
quanto compatibili, gli articoli 27, commi 1 e 1-ter, e 27-bis. I documenti da trasmettere alla Consob 
sono indicati nell’Allegato 1I. Il KIID e il prospetto sono pubblicati anche nel sito internet del 
mercato regolamentato in cui è richiesta l’ammissione alle negoziazioni. 
 
4. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di FIA UE chiusi, diversi da quelli 
indicati nel comma 6, la comunicazione prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, 
sottoscritta dall’offerente, contiene la sintetica descrizione dell’operazione, l’attestazione 
dell’esistenza dei presupposti necessari per l’effettuazione della stessa ed è corredata dei documenti 
indicati nell’Allegato 1I. Si applicano in quanto compatibili, le disposizioni contenute nella Parte II, 
Titolo I, Capo III, Sezione IV del presente regolamento. 
 
5. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di FIA UE chiusi rientranti nell’ambito 
di applicazione delle disposizioni comunitarie, per i quali l’Italia è Stato membro d’origine, la 
comunicazione prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, sottoscritta dall’offerente, 
contiene la sintetica descrizione dell’operazione, l’attestazione dell’esistenza dei presupposti 
necessari per l’effettuazione della stessa ed è corredata dei documenti indicati nell’Allegato 1I. Si 
applicano le disposizioni della Parte II, Titolo I, Capo III, Sezione IV del presente regolamento. 
 
6. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di FIA UE chiusi rientranti nell’ambito 
di applicazione delle disposizioni comunitarie, per i quali l’Italia è Stato membro ospitante, si 
applicano gli articoli 11, comma 4, e 12, commi 4 e 5. 
 
7. I prospetti relativi agli OICR di cui ai commi 4, 5 e 6, e gli eventuali supplementi sono pubblicati 
ai sensi dell’articolo 56. 
 
8. All’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di OICR esteri si applicano, ove compatibili, 
gli articoli 34-octies e 34-novies. 

disciplinati per i FIA chiusi nel regolamento prospetto. 

Capo IV 
Ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato 

preceduta da offerta al pubblico di strumenti finanziari comunitari titoli  

 

Art. 63 Al comma 1 sono state apportate le modifiche di 
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(Comunicazione alla Consob e pubblicazione del prospetto) 
 
1. Con la comunicazione domanda di approvazione finalizzata alla pubblicazione del prospetto di 
ammissione alle negoziazioni prevista dall’articolo 52 può essere comunicato alla Consob che si 
intende effettuare un’offerta al pubblico relativa agli strumenti finanziari comunitari ai titoli, oggetto 
di ammissione alle negoziazioni. In tal caso la comunicazione domanda di approvazione è redatta 
in conformità all’ modello in Allegato 1I, ovvero con modalità informatiche indicate dalla Consob 
con apposite istruzioni. Essa contiene la sintetica descrizione dell'offerta e l'indicazione dei soggetti 
che la promuovono l’offerta, attesta l'esistenza dei presupposti necessari per lo svolgimento 
dell'offerta e per l’ammissione alle negoziazioni, è corredata anche delle informazioni e dei 
documenti indicati nell'Allegato 1A ed è altresì sottoscritta da coloro che in qualità di offerente ed 
dall’emittente e/o da coloro che intendono effettuare l’offerta al pubblico. 
 
2. Prima della comunicazione domanda di approvazione prevista nel comma 1, eventuali specificità 
riguardanti l’operazione possono essere illustrate alla Consob dall’emittente e/o dall’offerente, al fine 
di valutare gli effetti che tali particolarità possono avere sui contenuti del prospetto. 
 
3. Qualunque nuovo fatto significativo, errore materiale o imprecisione relativi alle informazioni 
contenute nel prospetto che siano atti a influire sulla valutazione degli strumenti finanziari comunitari 
e che sopravvengano o siano rilevati tra il momento in cui è approvato il prospetto e quello in cui è 
definitivamente chiusa l’offerta al pubblico o, qualora successivo, il momento di inizio della 
negoziazione in un mercato regolamentato, sono menzionati in un supplemento al prospetto. Si 
applicano gli articoli 8, comma 6, e 9, comma 8. 
 
4. Si applica l’articolo 56, commi 1, 2, 3 e 4. Inoltre, Nel caso di prima offerta al pubblico di una 
classe di azioni ammessa per la prima volta alla negoziazione, il prospetto relativo all’ammissione 
di azioni alle negoziazioni preceduta da offerta al pubblico è pubblicato almeno sei giorni lavorativi 
prima della chiusura dell’offerta. 
 

coordinamento al regolamento prospetto e previste le 
ulteriori modalità di trasmissione della domanda di 
approvazione in analogia a quanto fatto all’art. 4 per le 
offerte al pubblico di titoli. 
  
 
 
 
 
 
 
 
Il comma 4 rappresenta una deroga alla disciplina generale 
secondo la quale il prospetto deve essere pubblicato prima 
dell’offerta al pubblico o dell’ammissione alla negoziazione 
dei titoli. Infatti, l’attuale formulazione del comma 4 
prevede che, in caso di ammissione di azioni alla 
negoziazione preceduta da offerta al pubblico, il prospetto è 
pubblicato almeno sei giorni lavorativi prima della chiusura 
dell’offerta. Anche il regolamento prospetto prevede tale 
deroga ma circoscritta al caso di prima offerta al pubblico 
di azioni ammesse per la prima volta alla negoziazione.  
Ciò premesso, si propone di adeguare il testo del comma 4 
alle disposizioni previste dal regolamento prospetto. 
Infine, è stato eliminato il riferimento all’articolo 56 in 
quanto abrogato.  
 
 

Art. 81.1 
(Documento di registrazione universale) 

 
1. Le disposizioni degli articoli 77 e 81, nonché le disposizioni ivi indicate, si applicano anche 
qualora gli emittenti valori mobiliari si avvalgano della facoltà di pubblicare il documento di 
registrazione universale in luogo della relazione finanziaria annuale e/o della relazione 

Il regolamento prospetto ha introdotto la possibilità di 
autorizzare gli emittenti a pubblicare le relazioni finanziarie 
annuale e semestrale di cui alla direttiva 2004/109/CE 
(Direttiva Transparency) come parti del documento di 
registrazione universale (articolo 9, paragrafo 12). 
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finanziaria semestrale ai sensi dell’articolo 9, paragrafo 12, del regolamento Prospetto. La misura in parola è volta a ridurre gli oneri amministrativi 
connessi ai depositi multipli, senza compromettere le 
informazioni a disposizione del pubblico o la vigilanza sulle 
informazioni diffuse al pubblico. Dal momento che la stessa 
si riferisce unicamente alle regole previste in materia di 
diffusione e stoccaggio delle relazioni finanziarie annuali e 
semestrali di cui agli art. 4 e 5 della Direttiva Transparency, 
e che la medesima si riferisce unicamente agli emittenti 
valori mobiliari quotati nel mercato regolamentato, si 
ritiene che la semplificazione non possa interessare gli 
emittenti quotati su MTF (AIM). Tali ultimi emittenti sono, 
comunque, soggetti a regole analoghe previste nel 
regolamento del mercato di riferimento. 
 
Il regolamento prospetto, inoltre, prevede che nei casi in 
esame l’emittente: 
a) include nel documento di registrazione universale una 

tabella di corrispondenza che indica dove ciascun 
elemento richiesto nelle relazioni finanziarie annuali e 
semestrali figura nel documento di registrazione 
universale; 

b) deposita il documento di registrazione universale in 
conformità dell’articolo 19, paragrafo 1, della direttiva 
2004/109/CE, e lo mette a disposizione del meccanismo 
ufficialmente stabilito di cui all’articolo 21, paragrafo 2, 
di tale direttiva; 

c) include nel documento di registrazione universale 
un’attestazione di responsabilità che utilizza i termini 
prescritti a norma dell’articolo 4, paragrafo 2, lettera c), e 
all’articolo 5, paragrafo 2, lettera c), della direttiva 
2004/109/CE. 
 

 
Ciò detto, si propone di inserire un nuovo articolo 81.1  che 
estende la disciplina prevista per le relazioni finanziarie, in 
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attuazione dell’articolo 154-ter del TUF, anche alle ipotesi 
di pubblicazione del documento di registrazione universale, 
qualora l’emittente intenda avvalersi di detta 
semplificazione. 
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Allegato 1 A (Testo Modificato) OSSERVAZIONI 
Comunicazione Domanda di approvazione 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 

 

1) Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi degli artt. 4 e/o 52 del Regolamento 
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come modificato e successive modifiche e integrazioni 

Le informazioni contenute nei facsimili, qualora siano rilevabili da documenti allegati alla comunicazionedomanda di 
approvazione, possono essere omesse purché sia fatto esplicito richiamo a tali documenti (tranne la sintetica descrizione 
dell’offerta, l’indicazione dei soggetti che la promuovono, l’attestazione dei presupposti dell’offerta e le sottoscrizioni, 
richieste direttamente dall’art. 4 del Regolamento n. 11971 del 1999). 
 
 

A) Facsimile di struttura della Comunicazione domanda di approvazione relativa ad un 
prospetto o di un prospetto di base nella forma di un unico dDocumento 
 
a) Data e luogo della comunicazione domanda di approvazione  
b) Oggetto della comunicazione domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo i 
seguenti schemi): 
Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento delegato (UE) XXX della 
Commissione europea del 14 marzo 2019, degli articoli 94 e 113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e degli articoli 4 e 
52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di offerte al 
pubblico che prevedono anche l’ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziarititoli] 

OPPURE 
Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento delegato (UE) XXX della 
Commissione europea del 14 marzo 2019, dell’art. 94 del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’art. 4 del Regolamento 
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di sola offerta pubblica] 

OPPURE 
Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento delegato (UE) XXX della 
Commissione europea del 14 marzo 2019,  dell’articolo 113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 52 del 
Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e modificato …. [nel caso di mera ammissione alle 
negoziazioni] 
 
c) Individuazione dei soggetti che effettuano presentano la comunicazionedomanda di approvazione (denominazione, 

Si propone di sostituire il termine 
“Comunicazione” con il termine 
“domanda di approvazione” per 
utilizzare lo stesso wording adottato 
nei Regolamenti Delegati. (vedi 
commento articolo 3, comma 1, lett. 
f)) 
 
 
 
Si è provveduto ad estendere l’ambito 
di applicazione del punto A) anche al 
prospetto di base.   
 
 
 
La domanda di approvazione è 
disciplinata dal Regolamento 
Delegato (cfr. art. 42). Pertanto, si è 
provveduto ad aggiornare i 
riferimenti dell’allegato.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La lettera d) è stata eliminata al fine 
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sede legale, C.F., Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, numero 
faxpec, indirizzo e-mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 
 
d) Sintetica descrizione dell’operazione, comprensiva almeno delle caratteristiche dello strumento finanziario oggetto 
dell’operazione, delle modalità e dei termini dell’operazione, del periodo prevedibile della stessa, della determinazione 
del prezzo dell’eventuale offerta pubblica, della eventuale organizzazione di un consorzio di collocamento e garanzia 
 
d-bis) Indicazione dell’eventuale soggetto nominato come sponsor nella procedura di ammissione (denominazione e sede 
legale, recapito telefonico, numero fax pec e indirizzo e-mail della persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) 
 
d-ter) Nel caso in cui sia prevista anche l’ammissione alla quotazione e alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato, indicazione della data di presentazione della domanda di ammissione al relativo mercato 
regolamentato. 
 

e) Attestazione dei presupposti necessari per l’esecuzione dell’eventuale offerta pubblica. Qualora alcuni di tali 
presupposti non siano presenti al momento della comunicazionedomanda di approvazione, indicazione della tempistica 
in cui tali presupposti verranno ad esistenza, coerentemente con i tempi dell’istruttoriaprocesso di controllo [in tal caso 
l’attestazione dovrà essere ripetuta in corso d’nel corso del istruttoriaprocesso di controllo] 

f) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’art. 42, par.1, del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019  e 
dell’eventuale del soggetto (denominazione e sede legale, recapito telefonico, numero fax pec e indirizzo e-mail della 
persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) autorizzato ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, 
dell’Offerente o della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni, le integrazioni informazioni supplementari e 
le correzioni modifiche alla comunicazione domanda di approvazione e al prospetto che fossero ritenute necessarie od 
opportune, anche su richiesta della Consob, nonché ad inviare e ricevere la corrispondenza e la documentazione 
necessarie ai fini del rilascio dell’approvazione da parte della Consob 

f-bis) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un prospetto conformemente agli schemi 
proporzionati semplificati, precisando la categoria di soggetto identificato ai sensi dell’art.14 par. 1 del 
Regolamento (UE) 2017/1129 in cui si colloca l’emittente di cui agli allegati XXIII e XXIV del Regolamento n. 809 
(CE) del 2004 laddove sussistano le condizioni di cui all’articolo 26-bis del medesimo Regolamento 

f-ter) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un prospetto UE della crescita ai sensi 
dell’art.15 par. 1 del Regolamento (UE) 2017/1129, che sia piccola e media impresa o società a capitalizzazione ridotta 
di optare per la redazione di un prospetto conformemente precisando in quale  categoria di soggetto identificata dal 

di semplificare gli adempimenti delle 
società in considerazione del fatto che 
la tipologia della futura operazione è 
descritta nel prospetto, quanto meno 
nei paragrafi 5.3 e 5.4 del documento 
di registrazione e nella nota 
informativa se oggetto di medesima 
domanda di approvazione del 
documento di registrazione. 
 
 
E’ stata introdotta la lettera d-ter) che 
prevede l’indicazione della data di 
presentazione della domanda di 
ammissione al fine di avere conferma 
delle intenzioni dell’emittente e della 
conseguente tempistica 
dell’operazione.     
 
Si propone di sostituire il termine 
“istruttoria” con il termine “processo 
di controllo” per utilizzare lo stesso 
wording adottato nel Regolamento 
Prospetto e nei Regolamenti Delegati.  
 
Si propone di inserire il “punto di 
contatto” come previsto dal 
Regolamento Delegato. 
 
Si propone di modificare la lettera f-
bis) al fine di adattare il wording al 
regolamento prospetto. Inoltre, è stata 
prevista l’indicazione da parte 
dell’emittente della categoria di 
appartenenza, dato che diverse 
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suddetto par. 1 si colloca l’emittente agli schemi di cui agli allegati da I a XVII e da XX a XXIV del Regolamento n. 
809 (CE) del 2004 ai sensi dell’articolo 26-ter del medesimo Regolamento 

f-quater) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare un prospetto ai sensi dell’art. 41, par. 1, del 
Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di prospetto il cui contenuto è 

sostanzialmente simile a un prospetto già approvato dalla Consob] 

f-quinquies) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2,  dalla lettera a) alla lettera h), del Regolamento 
Delegato  … del 14.3.201935 

g) Elenco degli allegati alla comunicazionedomanda di approvazione, che ne costituiscono parte integrante 

h) Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 

operazione):  

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente)  

(Le sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’articolo 38, comma 3 del 

D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la comunicazione domanda di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a 
copia fotostatica non autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 
 

* * * 
Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 
“I sottoscrittori dichiarano che il prospetto allegato alla presente comunicazione domanda di approvazione è conforme 
agli schemi applicabili e che, avendo essi adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni in esso 
contenute sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso” 
(Eventuale dichiarazione delle persone responsabili di talune parti del prospetto attestante che, avendo adottato tutta la 

tipologie di emittenti possono 
avvalersi del regime di informativa 
semplificata per le emissioni 
secondarie. Quest’ultima integrazione 
ha lo scopo di razionalizzare le 
procedure di controllo. 
 
Si propone di inserire la dichiarazione 
di cui alla lettera f-ter) al fine di 
evidenziare le condizioni alla base 
della scelta dell’emittente di utilizzare 
un prospetto UE della crescita, 
previsto dal Regolamento Prospetto. 
 
Si propone di inserire la dichiarazione 
di cui alla lettera f-quater) per 
chiarire che la domanda di 
approvazione si riferisce all’ipotesi di 
prospetto il cui contenuto è 
sostanzialmente simile al contenuto di 
un prospetto già approvato. Il 
Regolamento delegato prevede che in 
tali fattispecie l’autorità competente 
sia tenuta ad effettuare i controlli di 
completezza, comprensibilità e 
coerenza solo con riferimento a quelli 
parti del prospetto modificate rispetto 
al prospetto già approvato.    
 
Si propone di inserire la lettera f-
quinquies) al fine di integrare le 
informazioni da fornire nella 
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ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nella parte del prospetto di cui sono responsabili sono, per 
quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso) 
 
Nel caso di prospetto presentato ai sensi dell’art. 41, par. 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della 
Commissione del 14 marzo 2019, inserire la seguente ulteriore dichiarazione:  
 
“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di prospetto allegato è presentato ai sensi dell’art. 41, par. 1, del 
Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 e che le parti della bozza di prospetto 
allegato non evidenziate sono conformi al prospetto già approvato dalla Consob con  nota prot. n. xxx del yyy 
 

Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 

Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri soggetti che 
eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del prospetto 

 
* * * 

 

B) Facsimile di struttura della Comunicazione domanda di approvazione relativa ad un 
prospetto o ad un prospetto di base nella forma di documenti distinti – Documento di 
registrazione o Documento di registrazione universale 
 

a) Data e luogo della comunicazione domanda di approvazione 

b) Oggetto della comunicazione domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo il 
seguente schema: 

domanda di approvazione con quanto 
stabilito dal Regolamento delegato. 
 Nel caso di presentazione di un 
prospetto sostanzialmente simile ad 
uno già approvato da parte 
dell’autorità competente, si propone 
di prevedere l’inserimento di una 
dichiarazione da parte del soggetto 
che presenta la domanda di 
approvazione con la quale lo stesso 
dichiari che le informazioni non 
modificate sono conformi alle parti 
del prospetto già approvato. 
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Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) 2017/1129dell’articolo 94, 
comma 4, e dell’articolo 113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e degli articoli 4, 5, comma 4-bis, e 52 del Regolamento 
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di offerte al pubblico che prevedono 
anche l’ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari. Qualora non si abbia certezza della tipologia di 
operazione per la quale il documento di registrazione verrà utilizzato, fare riferimento soltanto agli articoli 94, comma 4 
del Decreto legislativo n. 58/1998 e agli articoli 4 e 5, comma 4-bis, del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 
1999, come integrato e modificato] 

OPPURE 

 Comunicazione ai sensi dell’art. 9  del Regolamento (UE) 2017/1129  dell’articolo 94, comma 4, del Decreto legislativo 
n. 58/1998 e degli articoli 4 e 5, comma 4-bis, 6 e 8 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
integrato e modificato … [nel caso di sola offerta pubblica] 

 

OPPURE 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 9 del Regolamento (UE) 2017/1129   113 del Decreto 
legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e 
modificato … [nel caso di presentazione di una domanda di approvazione di un documento di registrazione 

universale.] mera ammissione alle negoziazioni. Qualora non si abbia certezza sulla tipologia di operazione per la 
quale il documento di registrazione verrà utilizzato, fare riferimento soltanto agli articoli 94, comma 4 del Decreto 
legislativo n. 58/1998 e agli articoli 4 e 5, comma 4-bis, del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
integrato e modificato] (•) 

b.bis) Nel caso in cui, al momento della presentazione della domanda, si conosca il tipo di operazione che si 
intende effettuare, sulla base del prospetto, del quale il documento di registrazione o il documento di registrazione 
universale siano parte, indicare se detta operazione riguarda: 

i) un’offerta pubblica; 

 
 
 
 
 
 
 
Il riferimento all’art. 9 del 
Regolamento Prospetto è volto a 
evidenziare che la domanda di 
approvazione riguarda il “Documento 
di registrazione universale” 
 
Le modifiche alla lettera b-bis), da un 
lato, semplificano e chiariscono le 
modalità di descrizione 
dell’operazione oggetto del prospetto, 
dall’altro, consentono alla Consob   di 
avere più precise informazioni al 
riguardo, utili per programmare la 
propria attività.     
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ii) un’ammissione alla negoziazione;   

iii) un’offerta pubblica e contestuale ammissione alla negoziazione. 

Nei casi ii) e iii), indicare la data di presentazione della domanda di ammissione alle negoziazioni e la 
denominazione del relativo mercato regolamentato. 

Nel caso in cui invece non si conosca il tipo di operazione che si intende effettuare, riportare che il soggetto che 
presenta la domanda di approvazione non ha ancora deciso il tipo di operazione che si intende effettuare, sulla 
base del prospetto, del quale il documento di registrazione o il documento di registrazione universale siano parte.  

c) Individuazione dei soggetti che effettuano presentano la comunicazione domanda di approvazione (denominazione, 
sede legale, C.F., Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, numero 
fax pec, indirizzo e-mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 

d) Sintetica descrizione dell’Emittente, comprensiva almeno delle più recenti vicende societarie della Società e della 
tipologia di attività svolta 

e) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’art. 42 par. 1 del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019  e 
dell’eventuale del soggetto (denominazione e sede legale, recapito telefonico, numero fax pec ed indirizzo e-mail della 
persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) autorizzato ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, le 
integrazioni informazioni supplementari e le correzioni modifiche alla comunicazione domanda di approvazione e al 
documento di registrazione e documento di registrazione universale che fossero ritenute necessarie od opportune, 
anche su richiesta della Consob, nonché ad inviare e ricevere la corrispondenza e la documentazione necessarie ai fini del 
rilascio dell’approvazione da parte della Consob  

e-bis) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un documento di registrazione conformemente 
allo schema proporzionato semplificato, di cui precisando la categoria di soggetto identificato ai sensi dell’art.14 
par. 1 del Regolamento (UE) 2017/1129 in cui si colloca l’emittente all’allegato XXIII del Regolamento n. 809 (CE) 
del 2004 laddove sussistano le condizioni di cui all’articolo 26-bis del medesimo Regolamento 

e-ter) Eventuale dichiarazione dell’emittente che sia piccola e media impresa o società a capitalizzazione ridotta di optare 
per la redazione di un documento di registrazione di un prospetto UE della crescita ai sensi dell’art.15 par. 1 del 
Regolamento (UE) 2017/1129, precisando in quale categoria di soggetto identificata  dal suddetto par. 1  si colloca 
l’emittente prospetto conformemente agli schemi di cui agli allegati da I a XVII e da XX a XXIV del Regolamento n. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Alla lettera e), si propone di inserire il 
“punto di contatto” come previsto dal 
Regolamento Delegato. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Si propone di inserire la dichiarazione 
di cui alla lettera e-ter) al fine di 
evidenziare la scelta dell’emittente di 
utilizzare un prospetto UE della 
crescita, previsto dal Regolamento 
Prospetto 
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809 (CE) del 2004 ai sensi dell’articolo 26-ter del medesimo Regolamento 

e-quater) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare un documento di registrazione ai sensi dell’art. 41, 
par. 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di documento di 

registrazione il cui contenuto è sostanzialmente simile a un documento di registrazione già approvato dalla Consob o 

come parte costitutiva di un prospetto già approvato dalla Consob] 

e-quinquies) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2,  dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento 
Delegato  … del 14.3.201936 

f) Elenco degli allegati alla comunicazione domanda di approvazione, che ne costituiscono parte integrante 

g) Sottoscrizione: 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri (Le 
sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’art. 38, comma 3 del D.P.R. 28 dicembre 
2000, n. 445, la comunicazione domanda di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a copia fotostatica non 
autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 
 

* * * 
“I sottoscrittori dichiarano che il documento di registrazione e il documento di registrazione universale  allegato alla 
presente comunicazione domanda di approvazione è conforme agli schemi applicabili e che, avendo essi adottato tutta 
la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni in esso contenute sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai 
fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso” (Eventuale dichiarazione delle persone responsabili di talune 
parti del documento di registrazione e del documento di registrazione universale attestante che, avendo adottato tutta 
la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nella parte del documento di registrazione e del 

documento di registrazione universale di cui sono responsabili sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e 
non presentano omissioni tali da alterarne il senso) 
Nel caso di documento di registrazione o di documento di registrazione universale presentato ai sensi dell’art. 41, 
par. 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019, inserire la seguente ulteriore 
dichiarazione:  
 
“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di documento di registrazione o di documento di registrazione universale 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nel caso di presentazione di un 
documento di registrazione o di un 
documento di registrazione universale 
sostanzialmente simile ad uno già 
approvato da parte dell’autorità 
competente, si propone di prevedere 
l’inserimento di una dichiarazione da 
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allegato è presentato ai sensi dell’art. 41, par. 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 
marzo 2019 e che le parti non evidenziate della bozza di documento di registrazione o di documento di 
registrazione universale allegato sono conformi al documento di registrazione o al documento di registrazione 
universale approvato dalla Consob con nota prot. n. xxx del yyy o come parte costitutiva del prospetto approvato 
dalla Consob nella forma di un unico documento/di documenti distinti con nota prot. n. xxx del yyy” 
 

Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri soggetti che 
eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del documento di registrazione e del documento di 
registrazione universale 

* * * 

C) Facsimile di struttura della Comunicazione domanda di approvazione relativa ad un 
prospetto o di un prospetto di base nella forma di documenti distinti – Nota informativa sugli 
strumenti finanziari sui titoli e nota di sintesi 
 

a) Data e luogo della comunicazione domanda di approvazione 

b) Oggetto della comunicazione domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo il 
seguente schema:  

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) 2017/1129 degli articoli 94 e 
113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e degli articoli 45, comma 5, e 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 
maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di offerte al pubblico che prevedono anche l’ammissione alle 
negoziazioni di strumenti finanziari titoli] 

 

OPPURE 

 

parte del soggetto che presenta la 
domanda di approvazione con la 
quale lo stesso dichiari che le 
informazioni non modificate sono 
conformi alle parti del documento già 
approvato. Ciò al fine di accelerare 
l’attività di vigilanza. 
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Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) 2017/1129 dell’articolo 94, 
comma 4, del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 4 5, comma 5, del Regolamento Consob n. 11971 del 14 
maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di sola offerta pubblica] 

 

 

OPPURE 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) 2017/1129  dell’articolo 113 
del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
integrato e modificato … [nel caso di mera ammissione alle negoziazioni]  

c) Individuazione dei soggetti che effettuano presentano la comunicazione domanda di approvazione (denominazione, 
sede legale, C.F., Partita IVA), 

delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, numero faxpec, indirizzo e-mail) e della 
qualifica in base alla quale essi agiscono 

d Sintetica descrizione dell’operazione, comprensiva almeno delle caratteristiche dello strumento finanziario oggetto 
dell’operazione, delle modalità e termini dell’operazione, del periodo prevedibile della stessa, della determinazione del 
prezzo dell’eventuale offerta pubblica, della eventuale organizzazione di un consorzio di collocamento e garanzia 

e) Nel caso in cui, contestualmente alla domanda di approvazione delle note, si intenda richiedere l’approvazione 
di un supplemento al documento di registrazione ai sensi dell’art. 10, paragrafo 1 del Regolamento (UE) 
2017/1129, oppure le modifiche ad un documento di registrazione universale, ai sensi dell’art. 10, paragrafo 3  del 
Regolamento (UE) 2017/1129, indicazione di tale circostanza Indicazione dei Capitoli del documento di registrazione 
in relazione ai quali si siano verificati eventuali cambiamenti rilevanti o sviluppi recenti delle informazioni, che possano 
influire sulle valutazioni degli investitori, successivamente all’approvazione del più recente documento di registrazione o 
di un qualsiasi supplemento redatto ai sensi dell’articolo 94, comma 7, del Decreto legislativo n. 58/1998 [in questo caso 

saranno presentate altresì le relative domande di approvazione del supplemento o delle modifiche] 

f) Attestazione dei presupposti necessari per l’esecuzione dell’eventuale offerta pubblica. Qualora alcuni di tali 
presupposti non siano presenti al momento della comunicazionedomanda di approvazione, indicazione della tempistica 

 
 
 
 Il riferimento all’art. 10 del 
Regolamento Prospetto è necessario 
in quanto disciplina “Prospetti 
costituiti da documenti distinti” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La lettera d) è stata eliminata al fine 
di semplificare gli adempimenti delle 
società in considerazione del fatto che 
la tipologia della futura operazione è 
descritta nel prospetto quanto meno 
nei paragrafi 5.3 e 5.4 del DR e nella 
NI se oggetto di medesima domanda 
di approvazione del DR          
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in cui tali presupposti verranno ad esistenza, coerentemente con i tempi dell’istruttoriaprocesso di controllo [in tal caso 
l’attestazione dovrà essere ripetuta in nel corso d’del istruttoriaprocesso di controllo]  

g) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’art. 42 par. 1 del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019  e 
dell’eventuale del soggetto (denominazione e sede legale, recapito telefonico, numero fax pec ed indirizzo e-mail della 
persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) autorizzato ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, 
dell’Offerente o della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni, le integrazioni informazioni supplementari e 
le correzioni modifiche alla comunicazione domanda di approvazione e alla nota informativa sugli strumenti 
finanziarititoli che fossero ritenute necessarie od opportune, anche su richiesta della Consob, nonché ad inviare e 
ricevere la corrispondenza e la documentazione necessarie ai fini del rilascio dell’approvazione da parte della Consob 

g-bis) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di una nota informativa sugli sui strumenti 
finanziarititoli conformemente allo schema proporzionato semplificato precisando la categoria di soggetto 
identificato ai sensi dell’art.14 par. 1 del Regolamento (UE) 2017/1129 in cui si colloca l’emittente di cui all’allegato 
XXIV del Regolamento n. 809 (CE) del 2004 laddove sussistano le condizioni di cui all’articolo 26-bis del medesimo 
Regolamento 

g-ter) Eventuale dichiarazione dell’emittente che sia piccola e media impresa o società a capitalizzazione ridotta di 
optare per la redazione di una nota informativa di un prospetto UE della crescita ai sensi dell’art.15 par. 1 del 
Regolamento (UE) 2017/1129, precisando in quale categoria di soggetto identificata  dal suddetto par. 1  si colloca 
l’emittente prospetto conformemente agli schemi di cui agli allegati da I a XVII e da XX a XXIV del Regolamento n. 
809 (CE) del 2004 ai sensi dell’articolo 26-ter del medesimo Regolamento 

g-quater) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare una nota informativa sui titoli e, ove richiesta dal 
Regolamento prospetto, una nota di sintesi ai sensi dell’art. 41, par. 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della 
Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di nota informativa il cui contenuto è sostanzialmente simile a una nota 

informativa e alla nota di sintesi di un prospetto già approvato dalla Consob] 

g-quinquies) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2,  dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento 
Delegato  … del 14.3.201937 8-bis 

 

 
 
 
 
 
 
Alla lettera g), si propone di inserire 
il “punto di contatto” come previsto 
dal Regolamento Delegato. 
 
 
 
Si propone di modificare la lettera g-
bis) al fine di adattare il wording al 
Regolamento Prospetto. Inoltre, è 
stata prevista l’indicazione da parte 
dell’emittente della categoria di 
appartenenza, dato che diverse 
tipologie di emittenti possono 
avvalersi del regime di informativa 
semplificata per le emissioni 
secondarie. Quest’ultima integrazione 
ha lo scopo di razionalizzare le 
procedure di controllo. 
 
Si propone di inserire la dichiarazione 
di cui alla lettera g-ter) al fine di 
evidenziare le condizioni alla base 
della scelta dell’emittente di utilizzare 
un prospetto UE della crescita, 
previsto dal Regolamento Prospetto 
 

                                                           
37

 Vedi Appendice 1 
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h) Elenco degli allegati alla comunicazione domanda di approvazione che ne costituiscono parte integrante 

i) Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 

operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 

(Le sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’articolo 38, comma 3, del 

D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la comunicazione domande di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a 
copia fotostatica non autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 

* * * 
Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 
“I sottoscrittori dichiarano che la nota informativa sui strumenti finanziarititoli è conforme agli schemi applicabili e che, 
avendo essi adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nel prospetto sono, per quanto 
a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso” (Eventuale dichiarazione delle 
persone responsabili di talune parti del prospetto attestante che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale 
scopo, le informazioni contenute nella parte del prospetto di cui sono responsabili sono, per quanto a loro conoscenza, 
conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso) 
Nel caso la bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] è presentata ai sensi dell’art. 41, par. 1, del 
Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019, inserire la seguente ulteriore 
dichiarazione:  
 
“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] allegata è presentata 
ai sensi dell’art. 41, par. 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 e che le 
parti non evidenziate della bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] allegata sono conformi alla 
nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] del prospetto approvato dalla Consob nella forma di un unico 
documento/di documenti distinti con nota prot. n. xxx del yyy” 
 

Si propone di inserire la dichiarazione 
di cui alla lettera g-quater) per 
chiarire che la domanda di 
approvazione si riferisce all’ipotesi di 
nota informativa sui titoli (e, ove 
richiesta, di nota di sintesi) il cui 
contenuto è sostanzialmente simile al 
contenuto di una nota informativa (e 
nota di sintesi) già approvato. Il 
Regolamento delegato prevede che in 
tali fattispecie l’autorità competente 
sia tenuta ad effettuare i controlli di 
completezza, comprensibilità e 
coerenza solo con riferimento a quelle 
parti del prospetto modificate rispetto 
all’elemento costitutivo del prospetto 
già approvato. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nel caso di presentazione di una nota 
informativa sui titoli [e di una nota di 
sintesi, ove richiesta] sostanzialmente 
simile ad una già approvato da parte 
dell’autorità competente, si propone 
di prevedere l’inserimento di una 
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Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 

Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri soggetti che 
eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del prospetto 

 
 

2) Documentazione da allegare alla comunicazionedomanda di approvazione
38 39 40 

 

A) Offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi da quote o azioni di OICR e dai prodotti 
emessi da imprese di assicurazionetitoli e di altri prodotti finanziari diversi dalle quote o 
azioni di OICR aperti 
 
La documentazione di seguito indicata deve essere trasmessa in formato elettronico ricercabile. 

 
Alla comunicazione domanda di approvazione indicata dall’articolo 4 del Regolamento sono allegati: 
 

dichiarazione da parte del soggetto 
che presenta la domanda di 
approvazione con la quale lo stesso 
dichiari che le informazioni non 
modificate sono conformi alle parti 
dell’elemento costitutivo del 
prospetto già approvato. 
 
 

                                                           
38

 Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti della Consob, gli emittenti possono limitarsi a richiamarli, indicando i relativi riferimenti (ad esempio: numero del procedimento amministrativo in cui 

esso è incluso, numero di protocollo, modalità di invio, etc.) dichiarando, sotto la propria responsabilità, che nessuna modificazione è intervenuta. Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti dalla 

Consob, gli emittenti nella comunicazione possono limitarsi a richiamarli dichiarando, sotto la propria responsabilità, che nessuna modificazione è intervenuta. 
39

 La documentazione richiesta è da inviarsi in copia conforme all’originale con dichiarazione firmata dal rappresentante legale che attesti tale conformità. Tale dichiarazione può essere contenuta anche nella comunicazione ex art. 4 

del Regolamento per tutti i documenti richiamati nell’elenco dei documenti allegati. Le dichiarazioni eventualmente richieste, inoltre, sono da redigere su carta intestata e da sottoscrivere in originale. 
40

 Nel caso di redazione del prospetto in formato tripartito, al momento della comunicazione relativa all’intenzione di utilizzare il documento di registrazione deve essere inviata alla Consob la documentazione prevista dal presente 

Allegato, ove compatibile con i contenuti del documento. 
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a) la bozza di il prospetto (ovvero le sue componenti) contenente le informazioni richieste dagli schemi applicabili 
[precisare nella domanda quale schema viene applicato] [nel caso si applichi l’art. 41, par. 1, del Regolamento 

delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019, la bozza allegata evidenzia tutte le modifiche rispetto al 

prospetto approvato]; 
 
b) una tabella di corrispondenza tra gli elementi informativi previsti negli schemi e nei moduli in base ai quali il 
prospetto deve essere redatto e le pagine del prospetto in cui sono contenuti tali elementi, con indicazione di quelli 
prescritti ma omessi dal prospetto, in quanto non applicabili in considerazione della natura dell’emittente, dell’offerente 
o della persona che chiede l’ammissione alla negoziazione oppure della natura degli strumenti finanziari offerti al 
pubblico o ammessi alla negoziazione. La tabella deve essere presentata qualora l’ordine degli elementi di informazione 
non coincida con quello degli schemi o moduli di prospetto applicabili; 
c) copia dello statuto vigente dell’emittente8-ter; 
d) in caso di offerte pubbliche di vendita, l’attestazione della titolarità e piena disponibilità da parte dell’offerente dei 
prodotti finanziarititoli offerti41 42; 
e) copia delle delibere in base alle quali i prodotti finanziarititoli sono stati o saranno emessi o ceduti   43 44 8-ter ; 
f) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 
g) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, relazioni con le quali la società di revisione 
ha espresso , ai sensi dell’art. 156 e con i criteri stabiliti dalla Consob ai sensi dell’art. 162, comma 2, lett. a) del Testo 
Unico il proprio giudizio sul bilancio d’esercizio e su quello consolidato, ove redatto, dell’emittente relativi all’ultimo 

                                                           
41

 Il documento citato, ove non disponibile, dovrà essere trasmesso in tempo utile a consentire la conclusione dell’istruttoriaprocesso di controllo e comunque prima dell’approvazione del prospetto, e pertanto la sua assenza non 

comporta l’incompletezza iniziale della comunicazione domanda di approvazione. L’attestazione potrà essere trasmessa alla Consob dopo l’approvazione del prospetto, ove il medesimo prospetto indichi la data in cui i prodotti 

finanziarititoli saranno disponibili e tale data sia antecedente alla data di avvio dell’offerta 
8
 Tali documenti, ove non disponibili, dovranno essere trasmessi in tempo utile a consentire la conclusione dell’istruttoria, e pertanto la loro mancata produzione non comporta 

l’incompletezza iniziale della comunicazione  
 

42
Non applicabile alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale 

 
8-bis

 Il richiamo fatto alla tabella di corrispondenza indicata dall’art. 42, par. 2, lettera a) del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 configura richiesta dell’autorità competente ai sensi dell’art. 24, paragrafo 5 del suddetto 

Regolamento Delegato 
8-ter

 Ove non già inclusi nella documentazione da trasmettere ai sensi della lettera c) dell’art. 42 del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019. 
9 

Tale previsione si applica soltanto alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale
 

43
 Non applicabile alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale 

44
 Il documento citato, ove non disponibile, dovrà essere trasmesso in tempo utile a consentire la conclusione dell’istruttoriaprocesso di controllo e comunque prima dell’approvazione del prospetto, e pertanto la sua assenza non 

comporta l’incompletezza iniziale della comunicazione domanda di approvazione. 
10 

Tale previsione si applica alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale 
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esercizio8; 
gh) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, relazioni di revisione sugli ulteriori 
bilanci d’esercizio e, ove redatti, su quelli consolidati dell’emittente di cui è richiesta l’inclusione nel prospetto dagli 
schemi applicabili; 
 
i) in caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, l’attestazione rilasciata da un 
socio o da un amministratore di una società di revisione iscritta nell’Albo previsto dall’art. 161 del Testo Unico che 
risulti iscritto nel Registro dei revisori contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi che il bilancio 
d’esercizio e il bilancio consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile secondo 
principi equivalenti a quelli vigenti nell’Unione Europea; 
h) in caso di richiesta, ai sensi degli artt. 25 e 26 del Regolamento (UE) 2017/1129dell’art. 11 del Regolamento, di 
trasmissione del certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, 
presentata unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del 
documento di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile nella lingua ufficiale degli Stati ove 
l’offerta è prevista, qualora detta traduzione sia richiesta da tali Stati, e la copia tradotta del prospetto ove necessaria ai 
sensi dell’art. 12 del Regolamento9 ; 
k) dichiarazione con la quale l’emittente attesti di non avere presentato o di non avere intenzione di presentare all’autorità 
competente di un altro Stato membro, istanza di approvazione di un prospetto riferito ad identici strumenti con 
riferimento al periodo di validità del prospetto di cui si chiede l’approvazione10. 
i) nel caso di richiesta, ai sensi dell’art. 20, paragrafo 8 del Regolamento (UE) 2017/1129, di trasferimento 
dell’approvazione di un prospetto all’autorità competente di un altro Stato membro dell’Unione Europea, una 
nota che riporti le motivazioni alla base della richiesta, anche con riferimento alla tipologia di investitori 
destinatari dell’offerta e/o delle caratteristiche dei mercati di ammissione alle negoziazioni e ai paesi di 
riferimento dell’attività di impresa della società; 
l) per i FIA immobiliari ove previsti dalla legislazione dello Stato membro d’origine: copia degli atti di conferimento dei beni 
immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società immobiliari e  delle relazioni di stima redatte da esperti 
indipendenti . 

* * * 
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B) Offerta al pubblico di quote o azioni di FIA italiani e UE aperti 
 
Alla comunicazione indicata dall’articolo 23, comma 1, e dall’articolo 27, comma 1, del Regolamento sono allegati i seguenti 
documenti: 
a) il prospetto e l’ulteriore documentazione d’offerta. Nel caso di FIA UE il prospetto è quello approvato 
dall’Autorità competente dello Stato membro d’origine; 
b) copia delle delibere societarie che approvano i termini dell’offerta; 
per i FIA immobiliari sono altresì allegati, ove previsti dalla legislazione dello Stato membro d’origine: 
c) copia degli atti di conferimento dei beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società 
immobiliari; 
d) copia delle relazioni di stima redatte da esperti indipendenti con riferimento ai medesimi beni di cui al 
punto c) (••). 
 
 
 
  

ALLEGATO 1F  
Offerte finalizzate all’ammissione di azioni in un mercato regolamentato Informazioni da inviare alla Consob  
La comunicazione alla Consob prevista dall’articolo 13, comma 3, deve contenere almeno le seguenti informazioni:  
1.  una esposizione circa le verifiche sulla regolarità delle operazioni di collocamento e dell’eventuale riparto;  
2.  i dati concernenti il numero delle accettazioni e dei soggetti richiedenti per ogni singolo collocatore;  
3.  in caso di offerta globale, per il collocamento riservato agli investitori qualificati effettuato in Italia, l’identificazione 
nominativa di tutti gli investitori richiedenti, degli investitori assegnatari, del relativo quantitativo di strumenti finanziari 
da ciascuno dei predetti soggetti richiesto ed assegnato, tenuto conto anche dell’eventuale esercizio dell’opzione di 
acquisto e/o di sottoscrizione, se prevista nel prospetto, da parte del coordinatore dell’offerta globale ovvero dei membri 
del consorzio per il collocamento riservato agli investitori qualificati; 
 4. nel caso in cui il prospetto preveda la possibilità di esercizio di un’opzione di acquisto e/o di sottoscrizione da parte 
del coordinatore dell’offerta globale ovvero dei membri del consorzio per il collocamento riservato agli investitori 
qualificati, il numero di prodotti finanziari complessivamente acquistati a seguito dell’esercizio di tale facoltà e la parte 
di tali prodotti finanziari assegnata nell’ambito del collocamento riservato agli investitori qualificati, ovvero la 
comunicazione del mancato esercizio dell’opzione medesima 

L’allegato 1F è stato abrogato in 
quanto le relative previsione sono 
state trasposte nel comma 3 dell’art. 
13 (vedi commento sopra). 

  

ALLEGATO 1I 
Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 

 
Si propone di sostituire il termine 
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maggio 1999, come modificato[oppure ai sensi dell’art. 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, 

come modificato, se trattasi di mera ammissione alle negoziazioni], e documentazione da allegare alla comunicazione, 
prevista dall’articolo 52 del Regolamento, per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni in un 
mercato regolamentato o della nota informativa e della nota di sintesi sugli strumenti finanziari comunitari sui titoli  
 
1) Comunicazione domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 
maggio 1999, come modificato [oppure ai sensi dell’art. 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, 

come modificato, se trattasi di mera ammissione alle negoziazioni] 
 
Per i fac-simile di struttura della comunicazione, si fa rinvio all’Allegato 1A, punto 1). 
 
2) Documentazione da allegare alla comunicazione domanda di approvazione prevista dall’articolo 52 del Regolamento 
per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato o della nota informativa 
e della nota di sintesi sugli strumenti finanziari comunitarisui titoli 

1
 
2 3  

 
 Tavola 1 

Documentazione da allegare alla comunicazione domanda di approvazione per la pubblicazione 
del prospetto di ammissione alle negoziazioni di azioni titoli di capitale  

 
La documentazione di seguito indicata deve essere trasmessa in formato elettronico ricercabile. 
 
Alla comunicazione domanda di approvazione per la pubblicazione del di un prospetto di ammissione alle 
negoziazioni di azioni titoli di capitale (di seguito “prospetto”) deve essere allegata la documentazione di seguito 
indicata: 
 

“comunicazione” con il termine 
“domanda di approvazione” per 
utilizzare lo stesso wording adottato 
nei Regolamenti Delegati. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti della Consob, gli emittenti possono limitarsi a richiamarli, indicando i relativi riferimenti (ad esempio: 

numero del procedimento amministrativo in cui esso è incluso, numero di protocollo, modalità di invio, etc.) dichiarando, sotto la propria responsabilità, che nessuna modificazione è 

intervenuta. 
2
 Nel caso di redazione del prospetto in formato tripartitocostituito da documenti distinti, al momento della comunicazione relativa all’intenzione di pubblicare il documento di 

registrazione del documento di registrazione o di un documento di registrazione universale, deve essere inviata alla Consob la documentazione prevista dal presente Allegato, in quanto 

compatibile con il contenuto del suddetto documento. 
3
 La documentazione richiesta è da inviarsi in copia conforme all’originale con dichiarazione firmata dal rappresentante legale che attesti tale conformità. Tale dichiarazione può essere 

contenuta anche nella comunicazione, per tutti i documenti richiamati nell’elenco dei documenti allegati. Le dichiarazioni eventualmente richieste, inoltre, sono da redigere su carta 

intestata e da sottoscrivere in originale. 
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a) la bozza di prospetto contenente le informazioni richieste dagli schemi applicabili [precisare nella domanda 

quale schema viene applicato]; 
 
a) b) le informazioni previste dall’art. 42, par. 2 dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato  … del 
14.3.2019 4; 
c) copia dello statuto vigente dell’emittente nonché copia dello statuto che la società intende adottare alla data di 
ammissione alle negoziazioni, qualora diverso da quello vigente al momento della comunicazione5; 
 
b) l’indicazione delle eventuali difformità del prospetto allegato rispetto al corrispondente schema, con la relativa 
motivazione  

 
c) …omissis…; 
 
d) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 
 
de) in caso di richiesta, ai sensi dell’articolo 58 del regolamento, di trasmissione del certificato di approvazione della 
Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata unitamente alla bozza di prospetto, la 
traduzione della nota di sintesi nella lingua ufficiale degli Stati ove l’ammissione alle negoziazioni è prevista, qualora 
detta traduzione sia richiesta da tali Stati, e la copia tradotta del prospetto ove necessaria ai sensi dell’art. 12 del 
Regolamento 446in caso di richiesta, ai sensi degli artt. 25 e 26 del Regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 
certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento di 
registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile;. 
e) copia della delibera di approvazione dell’operazione di ammissione alla quotazione o alle negoziazioni dei titoli 
nel mercato regolamentato, se assunta da parte degli organi competenti dell’emittente; 

La modifica proposta è finalizzata a 
includere tra i documenti da 
trasmettere anche quelli richiesti dal 
Regolamento Delegato 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le informazioni richieste alle lettere 

                                                           
4
 Il richiamo fatto in questa lista di allegati alla tabella di corrispondenza indicata dall’art. 42, par. 2, lettera a) del Regolamento  Delegato  … del 14.3.2019 configura richiesta 

dell’autorità competente ai sensi dell’art. 24, paragrafo 5 del suddetto Regolamento Delegato. Tali documenti, ove non disponibili, dovranno essere trasmessi in tempo utile a 

consentire la conclusione dell’istruttoria, e pertanto la loro mancata produzione non comporta l’incompletezza iniziale della comunicazione. 

5
 Tale indicazione rileva solo se i documenti in esame non sono stati trasmessi ai sensi della lettera c) del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 
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f) copia della domanda di ammissione a quotazione o alle negoziazioni dei titoli nel mercato regolamentato, se già 
formulata nei confronti del gestore del mercato regolamentato; 
 

g) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni con le quali il revisore 
legale ha espresso il proprio giudizio sul bilancio d’esercizio e su quello consolidato, ove redatto, dell’emittente 
relativi all’ultimo esercizio; 
 
h) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni di revisione sugli ulteriori 
bilanci d’esercizio e, ove redatti, su quelli consolidati dell’emittente di cui è richiesta l’inclusione nel prospetto 
dagli schemi applicabili. 
Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero ad essa sia 
stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono inoltre allegare una propria 
dichiarazione nella quale, oltre ad una descrizione degli obblighi informativi cui gli stessi sono soggetti nel proprio paese 
di origine nonché nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia differente, venga confermato che: 
- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali l'emittente 

medesimo è soggetto; 
- gli strumenti finanziari i titoli di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai 

regolamenti ai quali sono soggetti; 
- non sussistono impedimenti all’osservanza da parte dell’emittente delle disposizioni dell’ordinamento italiano 

concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili; 
- non sussistono impedimenti all’esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari ai titoli dell’emittente che 

saranno negoziati nei mercati regolamentati italiani; 
- l’emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari titoli che si trovino in 

condizioni identiche. 
 
Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere 
la professione nel paese ove l’emittente ha la sede legale. 
 
Tale parere legale non è richiesto se l’emittente ha già strumenti finanziari titoli negoziati su altri mercati regolamentati 
di paesi appartenenti alla UE. 
 
Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti spettanti ai 
titolari dei loro strumenti finanziarititoli, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti patrimoniali.  
 

e) e f) sono finalizzate ad avere 
conferma delle intenzioni 
dell’emittente e della conseguente 
tempistica dell’operazione.     
 
Le lettere g) e h) sono state riviste 
alla luce del d.lgs. n. 39/2010 e del 
Regolamento Prospetto, che prevede 
la possibilità di includere le relazioni 
di revisione mediante riferimento 
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In caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, deve essere fornita l’attestazione 
rilasciata da un revisore legale nell’Albo previsto dall’articolo 161 del Testo Unico che risulti iscritto nel Registro dei 
revisori  contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi che il bilancio d’esercizio ed il bilancio 
consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile secondo principi equivalenti a quelli 
vigenti nell’Unione Europea. 

Tavola 2  

Documentazione da allegare alla comunicazione domanda di approvazione per la pubblicazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di certificati rappresentativi di azioni 
 

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 
certificati rappresentativi di azioni deve essere allegata la documentazione di seguito indicata: 

a) documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente le azioni rappresentate;  
b) documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente i certificati rappresentativi delle 

azioni;  
c) copia della delibera di emissione dei certificati rappresentativi di azioni;  
d) in caso di richiesta, ai sensi degli artt. 25 e 26 del Regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 

certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, 
presentata unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, 
del documento di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile in caso di richiesta, ai sensi 
dell’art. 58 del Regolamento, di trasmissione del certificato di approvazione della Consob alle autorità 
competenti di altri Stati membri della UE, presentata unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione della nota 
di sintesi nella lingua ufficiale degli Stati ove l’ammissione alle negoziazioni è prevista, ove richiesta da tali 
Stati, e la copia tradotta del prospetto qualora necessaria ai sensi dell’art. 12 del Regolamento.  

* * *  
Gli emittenti di diritto estero, sia delle azioni rappresentate che dei certificati rappresentativi, devono allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 1 
 

Tavola 3  

Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di obbligazioni e altri strumenti di debito 

 
3.1 Obbligazioni 
Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di 
seguito “prospetto”) di obbligazioni deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
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b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui all’articolo 
94, comma 2, del Testo Unico6 del Regolamento (UE) 2017/1129;  

c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob;  
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda devono essere allegati i seguenti ulteriori 
documenti:  

d) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso 
la Consob;  

* * * 
Gli emittenti di diritto estero devono, inoltre, allegare alla documentazione, ove la Consob sia l’autorità competente per 
l’approvazione del prospetto ovvero ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro 
della UE, una dichiarazione in cui venga confermato che: 

- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali l'emittente 
medesimo è soggetto; 

- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento italiano 
concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  

- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
condizioni identiche. 

- La suddetta dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato 
abilitato a svolgere la professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se 
l'emittente ha già strumenti finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 

Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi cui gli 
stessi sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia differente, 
ivi inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché eventuali obblighi informativi a 
cui volontariamente l’emittente si sottopone.  
In caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, deve essere fornita l’attestazione 
rilasciata da un socio o da un amministratore di una società di revisione iscritta nell’Albo previsto dall’articolo 161 del 
Testo Unico che risulti iscritto nel Registro dei revisori contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi 
che il bilancio d’esercizio ed il bilancio consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile 
secondo principi equivalenti a quelli vigenti nell’Unione Europea.  
Per le obbligazioni sottoposte ad un ordinamento estero, deve essere allegata alla domanda una dichiarazione, suffragata 
da un apposito parere legale rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la professione nell'ordinamento cui l'emissione 
è sottoposta, nella quale venga confermato che:  

- gli strumenti finanziari di cui viene richiesta l'ammissione alle negoziazioni sono stati emessi nel rispetto delle 
leggi, dei regolamenti e di ogni altra disposizione applicabile e sono conformi alle leggi e ai regolamenti cui 
sono soggetti, anche per ciò che concerne la loro eventuale rappresentazione cartolare;  
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- non sussistono impedimenti di alcun genere all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari per i 
quali si richiede l'ammissione, da parte di tutti i portatori che si trovino in condizioni identiche. 

La dichiarazione deve inoltre contenere un'idonea attestazione dell'emittente circa le modalità di esercizio dei diritti 
spettanti ai titolari degli strumenti finanziari. 
 
3.2 Obbligazioni emesse da enti locali  
Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 
obbligazioni emesse da enti locali deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili.  
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda devono essere allegati i seguenti ulteriori 
documenti:  
copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob. 
 
3.3. Obbligazioni convertibili in azioni  
Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni convertibili in azioni deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) copia della delibera di emissione del prestito obbligazionario;  
b) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
c) in caso di obbligazioni convertibili in azioni emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente le obbligazioni 

circa l'impegno a garantire la costante diffusione delle informazioni relative all'emittente terzo;  
d) in caso di obbligazioni convertibili in azioni ammesse alle negoziazioni in un mercato regolamentato di un altro 

Stato:  
- dichiarazione dell'emittente volta a garantire la disponibilità in Italia delle informazioni sui prezzi fatti registrare 

dalle azioni derivanti dalla conversione nel mercato principale nel quale dette azioni sono ammesse alle 
negoziazioni; 

- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere 
la professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle azioni, che 
l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a disposizione del 
pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalente a quella vigente in Italia;  

e) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob;  
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla comunicazione devono essere allegati i seguenti ulteriori 
documenti:  

f) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso 
la Consob;  
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g) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di sottoscrizione di azioni:  
- copia della delibera di aumento del capitale al servizio dell'esercizio di tali diritti;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni e l'emittente le azioni per la realizzazione 

dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
h) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di acquisto di azioni:  
- copia degli atti dai quali risulta la destinazione delle azioni al servizio dell'esercizio di tali diritti e copia dei 

documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della destinazione stessa;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni ed il proprietario delle azioni per la realizzazione 

dell'operazione, se tali soggetti sono distinti.  
* * * 

Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 
 
3.4. Obbligazioni strutturate 
 Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni strutturate deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
b) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob.  

Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla comunicazione devono essere allegati i seguenti ulteriori 
documenti:  

c) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso 
la Consob.  

* * * 
Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1 
 
3.5 Obbligazioni bancarie  
Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni bancarie deve essere allegata la seguente documentazione:  
la documentazione indicata alla Tavola 3.1 del presente Regolamento. 
 

Tavola 4 

Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di warrant 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Si propone di abrogare il punto 3.4, 
relativo alla comunicazione per la 
pubblicazione di un prospetto di 
ammissione alla negoziazione di 
obbligazioni strutturare in quanto non 
presenta elementi innovativi rispetto 
alla comunicazione prevista per le 
“obbligazioni” nella Tavola 3.1. 
 
 
 
 
 
 
Il punto 3.5 si può eliminare come 
fatto per punto 3.4 
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Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di 
seguito “prospetto”) di warrant deve essere allegata la documentazione indicata alle lettere a), b), c) e d) della precedente 
Tavola 1, nonché la seguente documentazione: 
a) copia della delibera di emissione dei warrant; 
b) qualora i warrant si riferiscano ad azioni di compendio ammesse alle negoziazioni in un mercato regolamentato in 

un altro Stato: 
-  dichiarazioni di impegno da parte dell'emittente di warrant a garantire la disponibilità in Italia dei prezzi fatti 

registrare dalle azioni di compendio nel mercato nel quale dette azioni sono ammesse alle negoziazioni;  
- ove le azioni di compendio siano emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente i warrant con la quale si 

impegna a garantire una costante diffusione, al pubblico in Italia, delle informazioni previste dalla disciplina 
vigente nel paese ove ha sede legale l'emittente le azioni;  

- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere 
la professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle azioni, che 
l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a disposizione del 
pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalenti a quella vigente in Italia;  

c) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di sottoscrizione di strumenti finanziari:  
-  copia della delibera di emissione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali diritti; 
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant e l'emittente gli strumenti di compendio per la 

realizzazione dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
d) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di acquisto di strumenti finanziari:  

- copia degli atti dai quali risulta la destinazione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali 
diritti e copia dei documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della 
destinazione stessa;  

-  copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant ed il proprietario degli strumenti di compendio per la 
realizzazione dell'operazione, se tali soggetti sono distinti. 

* * * 
Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 1. 
 

Tavola 5  

Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di covered warrant e di certificates 
Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 
covered warrant e di certificates deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
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b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui all’articolo 94, 
comma 2, del Testo Unico76 del Regolamento 2017/1129;  

c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob;  
d) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da azioni ammesse alle negoziazioni in 

un mercato regolamentato in un altro Stato:  
- dichiarazione con cui l’emittente i covered warrant ed i certificates attesti la disponibilità in Italia di tutte le 

informazioni rilevanti rese pubbliche dall’emittente l’attività sottostante nel mercato principale di ammissione alle 
negoziazioni, nonché dei prezzi fatti registrare dagli strumenti finanziari nel mercato principale di ammissione alle 
negoziazioni con un adeguato grado di aggiornamento;  

e) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da:  
1) titoli di Stato negoziati su mercati regolamentati, che presentino requisiti di elevata liquidità;  
2) tassi di interesse ufficiali o generalmente utilizzati sul mercato dei capitali, non manipolabili e caratterizzati 

da trasparenza nei metodi di rilevazione e diffusione;  
3) valute, la cui parità di cambio sia rilevata con continuità dalle autorità o dagli organismi competenti e 

comunque convertibili;  
4) merci per le quali esiste un mercato di riferimento caratterizzato dalla disponibilità di informazioni continue 

e aggiornate sui prezzi delle attività negoziate;  
5) indici o panieri relativi alle attività di cui ai numeri precedenti, nonché panieri di indici riferiti alle 

medesime attività, a condizione che tali panieri o indici siano notori e caratterizzati da trasparenza nei 
metodi di calcolo e di diffusione;  
- dichiarazione attestante la disponibilità in Italia delle informazioni continue e aggiornate sui prezzi delle 
suddette attività sottostanti.  

* * * 
 Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero ad essa 
sia stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono, inoltre, allegare una propria 
dichiarazione nella quale venga confermato che:  

- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali l'emittente 
medesimo è soggetto;  

- gli strumenti finanziari di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai 
regolamenti ai quali sono soggetti;  

- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento italiano 
concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  

- non sussistono impedimenti all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari dell'emittente che 
saranno negoziati nei mercati regolamentati italiani;  

- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
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condizioni identiche. 
Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere 
la professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se l'emittente ha già strumenti 
finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 
Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi cui gli 
stessi sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia differente, 
ivi inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché eventuali obblighi informativi a 
cui volontariamente l’emittente si sottopone. 
Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti spettanti ai 
titolari dei loro strumenti finanziari, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti patrimoniali.  
In caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, deve essere fornita l’attestazione 
rilasciata da un socio o da un amministratore di una società di revisione iscritta nell’Albo previsto dall’articolo 161 del 
Testo Unico che risulti iscritto nel Registro dei revisori contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi 
che il bilancio d’esercizio ed il bilancio consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile 
secondo principi equivalenti a quelli vigenti nell’Unione Europea. 
 Qualora i covered warrant e i certificates siano garantiti in modo incondizionato e irrevocabile da un soggetto terzo, tutti 
gli adempimenti sopra richiamati devono essere assolti dal soggetto garante il quale dovrà, inoltre, fornire la seguente 
documentazione:  
copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob. 
 

Tavola 6  
A. Documentazione da allegare all’istanza di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di FIA 
italiani e UE chiusi. 
 
Alla comunicazione domanda di approvazione indicata dall’articolo 5952, comma 21, del Regolamento è allegata la 
seguente documentazione:  
a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato … del 

14.3.2019 n. 809/2004/CE e successive modifiche e, ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta; 
b) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 

negoziazioni; 
c) copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA.  
Per i FIA mobiliari è altresì allegata: 
d) per le principali partecipazioni non quotate detenute, copia dell’ultimo bilancio di esercizio ovvero di quello 

consolidato, ove redatto, del budget consolidato dell’esercizio in corso e dei piani economico finanziari consolidati 
relativi ai due esercizi successivi.  
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Alla comunicazione domanda di approvazione indicata dall’articolo 6052, comma 41, del Regolamento è allegata la 
seguente documentazione:  
e) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato … del 

14.3.2019 n. 809/2004/CE e successive modifiche e, ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta;  
f) copia dello statuto vigente dell’offerente;  
g) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 

negoziazioni;  
h) copia del regolamento del FIA;  
i) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  
j) copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA, se redatto; 
k) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato; 
copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 
 
B. Documenti da trasmettere alla Consob ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni 
di FIA UE aperti. 
 
Ai sensi dell’articolo 60, comma 3, è trasmessa alla Consob la seguente documentazione:  

a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti nell’allegato 1B e, ove prevista, 
l’ulteriore documentazione d’offerta;  

b) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni;  

c) copia del regolamento del FIA;  
d) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  
e) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato;  
f) copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 

* * * 
I suddetti documenti devono essere richiamati nell’apposita sezione “DOCUMENTAZIONE ALLEGATA” della scheda 
per la presentazione delle istanze resa pubblica dalla Consob.  
Indicare la data della precedente trasmissione nel caso in cui gli stessi documenti siano già stati inoltrati e non abbiano 
subito modifiche. 
 

Tavola 7  
Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle 
negoziazioni di strumenti finanziari comunitari emessi da enti sovranazionali e di strumenti finanziari garantiti 
da uno Stato 
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Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari emessi da 
enti sovranazionali e di strumenti finanziari garantiti da uno Stato deve essere allegata la documentazione di seguito 
indicata: 
la documentazione indicata alla Tavola 3.1.  
 

Tavola 8 
 Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle 
negoziazioni di strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti 
 
Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di 
seguito “prospetto”) di strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti deve essere allegata la 
documentazione di seguito indicata: 

- prospetto redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
-  dichiarazione dell’emittente che attesti che il prospetto di ammissione alle negoziazioni contiene tutte le 

informazioni rilevanti di cui all’articolo 94, comma 2 del Testo Unico6 del Regolamento 2017/1129 
- copia dei documenti inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 
- copia delle relazioni di rating; 
- copia del contratto di cessione del credito; 
- copia della documentazione relativa alle eventuali garanzie accessorie all’operazione; 
- descrizione sintetica dei dati quantitativi e qualitativi relativi alle attività destinate al rimborso del prestito 

(collateral) nonché dei rischi connessi alle attività stesse; 
- descrizione delle modalità di allocazione dei flussi di cassa attesi dal collateral tra le singole tranche 

dell’operazione. Per ogni tranche deve essere inoltre specificato il piano cedolare, il piano di ammortamento in 
conto capitale nonché le eventuali subordinazioni ad altre tranche. Devono essere inoltre specificati gli eventi 
che modificano il piano di allocazione (trigger events) e i loro effetti sui piani cedolari e in conto capitale delle 
singole tranche; le modalità di gestione dei pagamenti anticipati (prepayment) e qualsiasi altro elemento che 
influisca sui flussi di cassa;  

- descrizione dell’esposizione ai rischi. In particolare dovrà essere fornita un’attenta valutazione del rischio di 
prepayment con riferimento alle serie storiche del collateral, alle previsioni per il futuro e agli effetti che i 
pagamenti anticipati avranno sulla singola tranche in termini di modifiche della duration, del prezzo e delle altre 
condizioni.  

* * * 
Gli emittenti di diritto estero devono inoltre allegare la documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 
 Deve inoltre essere allegata una dichiarazione attestante che le attività destinate al rimborso del prestito sono state 
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validamente cedute e non sono aggredibili né dai creditori del cedente né da quelli del cessionario. 
  

ALLEGATO 1M 
 Schema di Prospetto semplificato per l’offerta al pubblico di cui all’articolo 34-ter, comma 4, del Regolamento 

Consob n. 11971/99 
 (da consegnare al sottoscrittore che ne faccia richiesta) 

INTESTAZIONE 
 
Denominazione sociale nonché il ruolo ricoperto dai soggetti che in qualità di emittente, offerente, responsabile del 
collocamento intervengono nell’operazione.  
Prospetto per l’offerta al pubblico di […]  
[denominazione del prestito, codice ISIN] 
Il presente Prospetto, redatto ai sensi dell’articolo 34-ter, comma 4, del Regolamento Consob n. 11971/99 e successive 
modifiche, non è sottoposto all’approvazione della Consob”. 

INFORMAZIONI SULL’EMITTENTE 
DENOMINAZIONE E FORMA 
GIURIDICA 

Indicazione della denominazione dell’Emittente, forma giuridica, 
nonché circostanza che l’Emittente è sottoposto a vigilanza 
prudenziale da parte di Banca d’Italia. 

SEDE LEGALE E AMMINISTRATIVA Indicazione della sede legale e amministrativa. 
GRUPPO BANCARIO DI 
APPARTENENZA 

Indicazione del gruppo bancario di appartenenza e il relativo 
numero di iscrizione all’albo dei gruppi bancari tenuto dalla 
Banca d’Italia. 

DATI FINANZIARI SELEZIONATI Indicazione del: Patrimonio di vigilanza, Core Tier One Capital 
Ratio, Tier One Capital Ratio, Total Capital ratio, Sofferenze 
lorde/impieghi, Sofferenze nette/impieghi, Partite anomale lorde 
/impieghi lordi, riferiti agli ultimi due bilanci ovvero all’ultima 
semestrale e all’ultimo bilancio. 

INFORMAZIONI SULLE OBBLIGAZIONI 
PREZZO DI EMISSIONE E VALORE 
NOMINALE UNITARIO 

Indicazione del prezzo al quale saranno offerti le obbligazioni e 
del valore nominale unitario. 

PREZZO E MODALITÀ DI RIMBORSO Indicazione del prezzo al quale saranno rimborsate le obbligazioni 
e delle relative modalità di rimborso (unica soluzione a scadenza 
ovvero ammortamento periodico). 

DATA DI EMISSIONE Indicazione della data prevista per l’emissione delle obbligazioni e 
della data di godimento. 

Abrogato in quanto per questo tipo di 
offerta di titoli diversi dai titoli di 
capitale emessi in modo continuo o 
ripetuto da banche, il Regolamento 
Prospetto prevede l’esenzione 
dall’obbligo di pubblicare il 
prospetto.  
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DATA DI SCADENZA Indicazione della data di scadenza. 
CEDOLE LORDE Indicazione della modalità di calcolo delle cedole, della periodicità 

di pagamento e delle date di pagamento. Qualora il tasso sia fisso, 
indicazione del tasso di interesse nominale annuo e del valore 
corrispondente alla periodicità della cedola. Qualora il tasso sia 
variabile indicazione del parametro di indicizzazione (Euribor 1, 3, 
6, 12 mesi) e dello spread applicato, ovvero del meccanismo di 
calcolo della cedola variabile. 

RENDIMENTO EFFETTIVO SU BASE 
ANNUA E CONFRONTO CON QUELLO 
DI UN TITOLO DI STATO 

Indicazione del rendimento effettivo su base annua al netto 
dell’effetto fiscale (in regime di capitalizzazione composta) 
confrontato con il rendimento effettivo su base annua al netto 
dell’effetto fiscale di un analogo titolo di stato italiano di pari 
durata 

GARANZIE Indicazione di forme di garanzia di terzi che assistono l’emissione 
al di fuori del patrimonio dell’emittente 

CONDIZIONI DI 
LIQUIDITA’/LIQUIDABILITA’ 

Indicazione delle modalità di negoziazione delle obbligazioni, 
ovvero: 
 - negoziazione su mercati regolamentati, MTF, o internalizzatori 
sistematici;  
- impegno al riacquisto degli strumenti da parte dell’emittente con 
criteri e meccanismi di pricing prefissati; 
 - adozione da parte dell’intermediario distributore o che opera in 
contropartita diretta di regole interne formalizzate per la 
negoziazione degli strumenti 

SPESE E COMMISSIONI A CARICO 
DEL SOTTOSCRITTORE 

Indicazione dell’ammontare delle spese e commissioni a carico del 
sottoscrittore. 

REGIME FISCALE Indicazione del regime fiscale applicabile. 
TERMINE DI PRESCRIZIONE DEGLI 
INTERESSI E DEL CAPITALE 

Indicazione del termine di prescrizione degli interessi e del 
capitale. 

LEGISLAZIONE , FORO COMPETENTE Indicazione della legislazione in base alla quale gli strumenti 
finanziari sono stati creati e del foro competente. 

INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OFFERTA 
PERIODO DI OFFERTA Periodo di efficacia dell’offerta, comprese possibili modifiche, 

descrizione della modalità di sottoscrizione e indicazione dei 
collocatori. 
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AMMONTARE TOTALE , NUMERO 
TITOLI, TAGLIO MINIMO 

Ammontare totale dell’emissione/dell’offerta; numero titoli offerti; 
taglio minimo 

DATA DI REGOLAMENTO Modalità e termini per il pagamento e la consegna degli strumenti 
finanziari. 

FATTORI DI RISCHIO Dovranno essere adeguatamente rappresentati i fattori di rischio 
con particolare riguardo al rischio di credito (considerando, in ogni 
caso, quantomeno che l’investitore sottoscrivendo i titoli diviene 
finanziatore dell’emittente ed è quindi esposto al rischio che 
l’Emittente divenga insolvente o comunque non sia in grado di 
pagare gli interessi o di rimborsare il capitale a scadenza), al 
rischio di mercato (considerando, in ogni caso, quantomeno che in 
caso di vendita dei titoli prima della scadenza, l’investitore 
potrebbe incorrere in perdite derivanti da avverse condizioni di 
mercato, per esempio a causa di variazioni dello scenario sui tassi 
o del merito di credito attribuito all’emittente, e che, per le 
obbligazioni a tasso fisso/ zero coupon, l’impatto delle variazioni 
dei tassi di interesse di mercato sul prezzo delle obbligazioni è 
tanto più accentuato quanto più lunga è la vita residua del titolo) e 
al rischio di liquidità/liquidabilità [da specificare anche alla luce 
del box “CONDIZIONI DI LIQUIDITÀ/LIQUIDABILITÀ”] 

DOCUMENTI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO 
Inserire elenco della documentazione a disposizione del pubblico, e relative modalità di accesso (almeno sito 
internet anche di terzi) quali ad esempio, bilanci, policy di negoziazione, regolamento del prestito. 
DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA’ 
PERSONE RESPONSABILI Sottoscrizione del responsabile delle informazioni fornite nel 

presente prospetto. 
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APPENDICE 1 
 

Regolamento delegato (UE) della Commissione del 14.3.2019 C (2019) 2020 

final 

 
Articolo 42 

Presentazione della domanda di approvazione della bozza di prospetto o deposito del 
documento di registrazione universale o delle relative modifiche 

[…] 
2. Sono inoltre presentate all'autorità competente attraverso mezzi elettronici, in un formato 
elettronico che permetta la ricerca al suo interno, le seguenti informazioni:  
(a) la tabella di corrispondenza, se richiesta dall'autorità competente a norma dell'articolo 24, 
paragrafo 5, del presente regolamento, o se presentata di propria iniziativa;  

(b) se non è richiesta la tabella di corrispondenza, un documento che identifichi gli elementi indicati 
negli allegati del presente regolamento che, in ragione della natura o del tipo di emittente, di titoli, di 
offerta o di ammissione alla negoziazione, non sono stati inclusi nella bozza di prospetto;  

(c) le informazioni incluse nel prospetto mediante riferimento a norma dell’articolo 19 del 
regolamento (UE) 2017/1129, a meno che tali informazioni siano già state approvate o depositate 
presso la medesima autorità competente in un formato elettronico che permetta la ricerca al suo 
interno;  

(d) eventuali richieste motivate all’autorità competente di autorizzare l’omissione di informazioni dal 
prospetto a norma dell’articolo 18 del regolamento (UE) 2017/1129;  

(e) eventuali richieste all’autorità competente di effettuare notifiche a norma dell’articolo 25, 
paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129;  
 
(f) eventuali richieste all’autorità competente di effettuare notifiche a norma dell’articolo 26, 
paragrafo 2, del regolamento (UE) 2017/1129;  

(g) l'appendice di cui all'articolo 26, paragrafo 4, del regolamento (UE) 2017/1129, salvo se non è 
richiesta alcuna nota di sintesi a norma dell'articolo 7, paragrafo 1, secondo comma, del medesimo 
regolamento;  

(h) la conferma che, per quanto a conoscenza dell'emittente, tutte le informazioni previste dalla 
regolamentazione di cui era richiesta la comunicazione conformemente alle disposizioni nazionali di 
recepimento della direttiva 2004/109/CE del Parlamento europeo e del Consiglio11, se del caso, e a 
norma del regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio12, sono state 
depositate e pubblicate conformemente a tali atti negli ultimi 18 mesi o nel periodo intercorso 
dall'inizio dell'obbligo di comunicare le informazioni previste dalla regolamentazione, se più breve, 
se l'emittente presenta per l'approvazione una bozza di documento di registrazione universale o 
deposita un documento di registrazione universale senza previa approvazione per ottenere lo status di 
emittente frequente;  

(i) se il documento di registrazione universale è depositato senza previa approvazione, la spiegazione 
circa il modo in cui la richiesta di modifica o di informazioni supplementari di cui all’articolo 9, 
paragrafo 9, secondo comma, del regolamento (UE) 2017/1129 è stata presa in considerazione nel 
documento di registrazione universale;  

(j) ogni altra informazione richiesta dall'autorità competente ai fini del controllo e dell'approvazione 
del prospetto o del controllo, del riesame e dell'approvazione del documento di registrazione 
universale.  
[…] 
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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 

 

Modifiche del Regolamento Emittenti per l’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. 

 

RELAZIONE ILLUSTRATIVA 

30 luglio 2019 

 

1. MOTIVAZIONI E OBIETTIVI DEL PROVVEDIMENTO 
 

Il Regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento UE e del Consiglio relativo al prospetto da 
pubblicare per l’offerta pubblica o l’ammissione alle negoziazioni di titoli in un mercato 
regolamentato è entrato in vigore il 20 luglio 2017 e sostituisce la precedente Direttiva 2003/71/CE 
(la “Direttiva Prospetto”).  
 
Il Regolamento è applicabile nella sua interezza a partire dal 21 luglio 20191, mentre alcune 
specifiche disposizioni sono già divenute applicabili e sono state recepite nell’ordinamento 
nazionale. In particolare, si tratta delle disposizioni relative all’innalzamento della soglia di 
esenzione (dal 10% al 20%) per l’emissione di titoli fungibili con titoli già ammessi a negoziazione 
nello stesso mercato regolamentato, dell’esenzione per la quotazione di titoli disposta da un’autorità 
di risoluzione2 e della disposizione che consente agli stati membri di individuare la soglia, non 
superiore a € 8 milioni, al di sotto della quale non è richiesta la pubblicazione di un prospetto3.  

Il Regolamento Prospetto prevede una serie di disposizioni attuative contenute in due Regolamenti 
delegati adottati dalla Commissione europea il 14 marzo u.s. e pubblicati sulla Gazzetta Ufficiale 
dell’Unione Europea il 21 giugno 2019. Il primo Regolamento4 reca disposizioni sulle informazioni 
finanziarie chiave nella nota di sintesi del prospetto, la pubblicazione e la classificazione dei 
prospetti, la pubblicità relativa ai titoli, i supplementi al prospetto e il portale di notifica; il 

                                                           
1 Ai sensi dell’art.46, par.3, del Regolamento Prospetto: “3.I prospetti approvati conformemente alla legislazione nazionale 
di recepimento della direttiva 2003/71/CE prima del 21 luglio 2019 continuano ad essere regolati da detta legislazione fino al 
termine del loro periodo di validità, o fino a che siano trascorsi dodici mesi a decorrere dal 21 luglio 2019, se questa seconda 
scadenza è precedente.  
2 Cfr. delibera Consob n. 20250 del 28 dicembre 2017. 
3  Cfr. Delibera Consob n. 20686 del 9 novembre 2018, di modifica del Regolamento Emittenti, che ha elevato la soglia 
di esenzione da € 5 milioni a € 8 milioni.  
4 Regolamento delegato (UE) 2019/979 della Commissione del 14 marzo 2019. 
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secondo5, sul formato e contenuto, controllo e procedure di approvazione del prospetto. Non è stato 
invece ancora adottato dalla Commissione UE l’atto delegato relativo al contenuto del documento 
di esenzione in caso di offerte pubbliche di scambio o fusioni6. Peraltro, non è stato ancora emanato 
il c.d. regolamento SME Listing7, sui mercati di crescita per le PMI, su cui è stato raggiunto un 
accordo politico fra le Istituzioni UE. 

Il Regolamento Prospetto è una fonte normativa che spiega direttamente i propri effetti 
nell’ordinamento nazionale determinando l’immediata inapplicabilità delle norme domestiche di 
rango primario e secondario che insistono sulla materia regolata a livello europeo. 

A tal fine il Disegno di legge n. 944, di delegazione europea 2018 (“LDE 2018”), approvato dalla 
Camera dei Deputati il 13 novembre 2018 e attualmente all’esame del Senato, reca all’art.  8, 
comma 3, i principi e i criteri specifici per la delega al governo finalizzata ad introdurre tutte le 
modifiche al TUF necessarie per l’attuazione del Regolamento Prospetto8. L’applicazione diretta 
del nuovo corpus normativo nell’ordinamento nazionale ha comportato la necessità di ricostruire il 
quadro normativo effettivamente applicabile, tenuto conto della natura sovraordinata delle 
disposizioni di matrice europea, nonché del criterio di specialità in relazione alle materie trattate. 

Il processo di attuazione del Regolamento Prospetto consiste, infatti, in una revisione delle 
disposizioni contenute nei regolamenti emanati dalla Consob che preveda essenzialmente 
l’abrogazione delle disposizioni incompatibili e l’introduzione di norme volte a colmare eventuali 
ambiti discrezionali rimessi ai singoli ordinamenti nazionali. 

Nelle more della promulgazione della LDE, in data 20 giugno 2019 è stato pubblicato il documento 
di consultazione contenente le modifiche regolamentari da apportare al Regolamento Emittenti per 
l’adeguamento alle disposizioni del Regolamento Prospetto, sulla base delle deleghe regolamentari 
attualmente attribuite alla Consob a legislazione vigente,  in modo da consentire agli stakeholders di 
poter disporre quanto prima di un quadro normativo armonizzato almeno a livello di disposizioni 
secondarie.  

 
 
 
 
                                                           
5 Regolamento delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019. 
6 In merito a tale atteso atto delegato, l’ESMA, su richiesta della Commissione europea, ha predisposto un parere 
tecnico, pubblicato il 29 marzo u.s., riguardante il contenuto minimo delle informazioni descrittive dell’operazione e 
dell’impatto sull’emittente da riportarsi nei documenti di esenzione sopra citati. 
7 Proposta di Regolamento che modifica i Regolamenti (UE) n. 596/2014 (MAR) e 2017/1129 (Prospetto), relativo alla 
promozione dei mercati di crescita per le PMI. 
8 Tali criteri prevedono, tra l’altro:   

• la designazione della Consob quale autorità competente ai sensi dell’art. 31 del Regolamento, e l’attribuzione 
alla stessa del potere di imporre le sanzioni amministrative e le altre misure amministrative per le violazioni 
elencate all’art. 38 del Regolamento; 

• il potere alla Consob di esercitare la facoltà prevista dall’art. 7, paragrafo 7, secondo comma, del Regolamento 
che consentirebbe di prevedere, quando l’Italia è Stato membro d’origine e trovi applicazione anche il 
Regolamento (UE) n. 2014/1286 relativo ai PRIIPs, la sostituzione obbligatoria della sezione della nota di 
sintesi del prospetto relativa ai titoli con una parte del key information document (KID); 

• l’adeguamento della disciplina nazionale in materia di whistleblowing in conformità a quanto previsto dall’art. 
41 del Regolamento. 
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2. ESITI DELLA CONSULTAZIONE E ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE  
 
2.1 Stakeholder mapping  

 
La consultazione si è conclusa il 10 luglio 2019. In risposta al documento di consultazione sono 
pervenuti n. 8 contributi.  

 

Inoltre, in data 11 luglio 2019 è stato approvato il parere dello Stakeholders Group della Consob 
(Comitato degli Operatori di Mercato e degli Investitori - COMI). 

I citati contributi sono pubblicati sul sito internet della Consob. 

2.2 Esiti della consultazione 

 
Di seguito si rappresentano in forma sintetica gli esiti della consultazione svolta e, laddove siano 
pervenute osservazioni, le analisi che hanno portato a confermare o a modificare le disposizioni del 
Regolamento Emittenti sottoposte alla consultazione del mercato. Per i temi non oggetto di 
specifica trattazione nella presente relazione, con particolare riguardo alle analisi preliminari di 
impatto poste alla base delle scelte di regolazione, si rinvia al documento di consultazione 
pubblicato il 20 giugno 2019 e disponibile sul sito internet della Consob. 
 
Nell’articolato allegato alla presente relazione illustrativa è riportato il confronto tra il testo del 
Regolamento Emittenti definitivamente adottato e quello posto in consultazione. 
 

 

 

 

Soggetto Categoria Settore 

Assosim Associazione Intermediari finanziari 

ABI Associazione Banche 

Latham&Watkins – Linklaters – 
White&Case 

Studi legali Consulenza 

Assonime Associazione Società emittenti 

RCCD Studio legale Consulenza 

DLA Piper Studio legale Consulenza 

Borsa Italiana Gestore di mercato Finanza 

Clifford Chance Studio legale Consulenza 
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2.2 Osservazioni di carattere generale 

In via generale, il COMI e gli altri rispondenti hanno evidenziato un apprezzamento delle modalità 
seguite per l’adeguamento alla normativa europea e la conseguente opera di coordinamento 
effettuata tra le norme del Regolamento Prospetto e le esistenti disposizioni secondarie in materia 
offerta al pubblico di titoli e ammissione alle negoziazioni. 

Dalle risposte alla consultazione, peraltro, è emerso un forte invito a semplificare per quanto 
possibile, l’iter di presentazione, controllo, approvazione e pubblicazione dei prospetti, nonché ad 
uniformare le prassi applicative al fine di appianare le divergenze che emergono dal diverso 
approccio regolamentare adottato nei diversi Stati membri. Al contempo, i rispondenti alla 
consultazione hanno sollevato il problema relativo alla presenza, a livello nazionale, di regole, 
procedure e prassi che conducono alla redazione di prospetti di eccessiva lunghezza e complessità, 
spesso contenenti numerose informazioni non “material”, con conseguente aggravio di tempi e 
costi, cui non necessariamente corrisponde un più incisivo livello di tutela dei consumatori. In 
relazione a tale ultimo aspetto, è stato, inoltre, evidenziato come la lunghezza dei prospetti non 
risulti proporzionata alle dimensioni dell’emittente (misurate in termini di capitalizzazione). 

Tra i partecipanti alla consultazione, è dunque diffuso l’auspicio a evitare fenomeni di gold-plating 
e ad un utilizzo, in un più ampio numero di casi, di prospetti abbreviati e semplificati che si 
concentrino sulle informazioni di maggiore rilevanza per gli investitori (sul modello delle “offering 
circulars”), sfruttando i margini di flessibilità consentiti dalla disciplina europea.  

Coerentemente con questa prospettiva, il COMI in particolare ha auspicato che la Consob sviluppi e 
adotti prassi volte a imporre la redazione dei prospetti secondo un linguaggio “piano” d’immediata 
comprensione anche per gli investitori meno sofisticati e un approccio che limiti le duplicazioni di 
informazioni e miri a evitare il sovrapporsi di funzioni di controllo. 

Valutazioni 

La nuova normativa europea sul prospetto informativo, in quanto contenuta in un regolamento 
direttamente applicabile negli Stati membri, si prefigge lo scopo, evidenziato nelle risposte alla 
consultazione, di armonizzare la normativa in materia, prevedendo oneri proporzionati alla tipologia 
di operazione e alle caratteristiche dell’impresa emittente, uniformando le prassi di vigilanza delle 
Autorità cui compete l’approvazione del prospetto. Sotto quest’ultimo aspetto è di fondamentale 
importanza il ruolo che verrà assunto dall’ESMA e dalla Commissione europea, al fine di garantire 
un’interpretazione ed una applicazione uniforme della disciplina. Va, peraltro, evidenziato che la 
problematica della crescita della dimensione dei prospetti è innanzitutto un fenomeno europeo e non 
solo italiano, come evidenziato dalla stessa ESMA, ad esempio nel suo documento relativo agli 
Orientamenti in materia di fattori di rischio ai sensi del regolamento sul prospetto dove si evidenzia 
come “La «crescita inflazionaria delle dimensioni» dei prospetti, un fenomeno che può essere 
direttamente attribuibile anche all’inclusione di grandi quantità di informazioni relative a ciascun 
fattore di rischio inserito in un prospetto, può pregiudicare la comprensibilità di un prospetto”. 

Le modifiche al regolamento emittenti, oggetto di illustrazione nella presente relazione, tengono 
conto dell’esigenza di armonizzazione e saranno seguite da una revisione, già in atto, degli 
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orientamenti e degli altri atti di soft law emanati dalla Consob in materia di prospetto per l’offerta 
pubblica o per l’ammissione a quotazione di titoli9. 

2.3.1 Riorganizzazione della Parte II (Appello al pubblico risparmio) e della Parte III (Emittenti) 

del Regolamento Emittenti 

Con le modifiche regolamentari oggetto di illustrazione si è proceduto innanzitutto all’abrogazione 
delle norme che insistono su materie ormai disciplinate dal Regolamento Prospetto. Tra queste si 
segnalano in particolare quelle relative alla pubblicazione del prospetto, alla sua validità e alle 
esenzioni dall’obbligo di pubblicare un prospetto relativo all’offerta al pubblico o all’ammissione 
alle negoziazioni di titoli.  

In secondo luogo, è stata prevista una disciplina distinta per i titoli, attraverso un rinvio al 
Regolamento Prospetto (sia con riferimento all’offerta al pubblico, sia con riferimento 
all’ammissione alle negoziazioni di titoli), e per i prodotti finanziari diversi dai titoli, per i quali è 
stata mantenuta la disciplina nazionale se pur con l’opportuno coordinamento con quella europea. 

Inoltre, sia con riferimento all’offerta al pubblico sia con riferimento all’ammissione alle 
negoziazioni, si è ritenuto di trasporre la disciplina riguardante le azioni o quote di OICR chiusi, 
rispettivamente, nella Part II, Titolo I, Capo II, relativo a tutte le offerte al pubblico di titoli e nella 
Parte III, Titolo I, Capo II, relativo all’ammissione alle negoziazioni di valori mobiliari, in quanto 
tali strumenti finanziari sono ormai ricompresi nella definizione di titoli.  

2.3.2 Facoltà di sostituzione delle informazioni sui titoli riportate nella Nota di Sintesi con le 

informazioni del KID. 

Nel testo del Regolamento Emittenti posto in consultazione non è stata esercitata la facoltà prevista 
in via generale dal Regolamento Prospetto di esigere dagli emittenti/offerenti la sostituzione di una 
sezione della nota di sintesi del prospetto contenente le informazioni fondamentali sui titoli con una 
parte del KID previsto dal Regolamento (UE) n. 2014/1286 relativo ai PRIIPs, ferma restando la 
possibilità degli emittenti di avvalersi di tale facoltà. 

Osservazioni 

Le osservazioni pervenute in esito alla consultazione, oltre a condividere la scelta operata dalla 
Consob, hanno condiviso gli elementi già illustrati nel documento di consultazione, che depongono 
a sfavore dell’obbligo di sostituzione tra i quali, la disomogeneità tra le informazioni contenute nel 
KID e nella nota di sintesi nonché i diversi criteri di aggiornamento delle informazioni che 
governano i due documenti. Per ultimo, è stato rappresentato che, anche in caso di esercizio 
dell’opzione di sostituzione, il KID verrebbe comunque consegnato all’investitore e pertanto, la sua 
incorporazione nel prospetto non fornirebbe alcun vantaggio, a fronte, invece, di possibili 
disomogeneità delle informazioni rese agli investitori. 

 
                                                           
9 In merito, si rappresenta che in data 19 luglio u.s. è stata avviata la consultazione sulla Comunicazione relativa 
ai Criteri per il controllo del prospetto da parte della Consob nell'ambito della disciplina del Regolamento UE n. 
1129/2017 e del Regolamento delegato UE n. 980/209. 
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Valutazioni 

Alla luce di quanto sopra rappresentato si ritiene di confermare la scelta adottata in sede di 
consultazione di non esercitare l’opzione in parola. 

2.3.3 Comunicazione alla Consob (articoli 4, 52 e 63 del Regolamento Emittenti)  

Il contenuto della domanda di approvazione è disciplinato dall’art. 42 del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 (di seguito “il 1° regolamento delegato”) il quale, oltre a elencare una serie di 
contenuti che devono essere riportati nella domanda di approvazione del prospetto, prevede al 
comma 2, lettera (j), che la stessa includa: “ogni altra informazione richiesta dall'autorità 
competente ai fini del controllo e dell'approvazione del prospetto o del controllo, del riesame e 
dell'approvazione del documento di registrazione universale”. Pertanto, è stata mantenuta la 
previsione di un Allegato al Regolamento Emittenti riguardante il contenuto e il formato della 
domanda di approvazione che integra quanto disposto dall’art. 42 del Regolamento Delegato, 
apportando, al contempo, alcune modifiche agli articoli 4 e 52 del Regolamento Emittenti volte a 
semplificare il contenuto di tale comunicazione10. In particolare, è stato previsto che la domanda di 
approvazione non debba più recare la sintetica descrizione dell’offerta, atteso che la tipologia della 
futura operazione è descritta nel prospetto, quanto meno nei paragrafi 5.3 e 5.4 del Documento di 
Registrazione. Tali semplificazioni sono state replicate all’art. 63 recante disposizioni relative 
all’ammissione alle negoziazioni precedute da un’offerta al pubblico. 

Inoltre, è stato previsto all’art. 4, comma 1, che “la domanda di approvazione è redatta in 
conformità al modello in Allegato 1A, ovvero con modalità informatiche indicate dalla Consob con 
apposite istruzioni”. Ciò consentirà di prevedere, a beneficio degli emittenti/offerenti, una modalità 
di avvio del procedimento integralmente informatizzata e basata su una procedura guidata di 
compilazione della domanda.  

Infine, sono stati integralmente rivisti gli allegati al Regolamento Emittenti (1A e 1I) che 
contengono gli schemi di domanda di approvazione indicando anche la possibilità di avvalersi degli 
schemi semplificati o della disciplina dell’approccio proporzionato in caso di prospetto avente 
contenuto sostanzialmente analogo ad un precedente prospetto approvato dalla Consob (cfr. art. 41 
Regolamento Delegato (UE) 2019/980). 

Osservazioni 

Con riferimento alle modalità di invio della domanda di approvazione, alcuni rispondenti hanno 
chiesto di prevedere esclusivamente l’invio della domanda con modalità informatiche, 
coerentemente a quanto disposto dall’art. 42 del 1° regolamento delegato. 

In secondo luogo, molti rispondenti hanno manifestato l’auspicio che le modalità tecniche 
attraverso cui verrà realizzata la piattaforma informatizzata per l’avvio del procedimento siano di 
facile e immediato utilizzo, assicurando comunque che il metodo informatico prescelto consenta la 
ricezione e/o il caricamento di documenti di elevate dimensioni tenendo conto degli elementi grafici 
spesso presenti nei prospetti e nei documenti oggetto di deposito. 

                                                           
10 In chiave comparatistica, si riporta che sia in Francia che nel Regno Unito sono previste apposite istruzioni e la 
relativa modulistica per la trasmissione all’Autorità della domanda di approvazione di un prospetto.  
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Rispetto alle modifiche allo schema di domanda di approvazione del prospetto di ammissione  alle 
negoziazioni (nuovo Allegato 1C) è stato suggerito di valutare l’opportunità di precisare che, ove la 
domanda di ammissione a quotazione non sia disponibile alla data della domanda di approvazione 
del prospetto, la stessa debba essere trasmessa in tempo utile a consentire la conclusione 
dell’istruttoria e comunque prima dell’approvazione del prospetto e di chiarire, pertanto, che la sua 
assenza non comporta l’incompletezza iniziale della domanda di approvazione.  

Analoghe considerazioni, mutatis mutandis, sono state effettuate in relazione alla richiesta di 
indicare la “data di presentazione della domanda di ammissione al relativo mercato regolamento” 
di cui all’Allegato 1A. 

Valutazioni 

Per quanto riguarda le modalità di presentazione della domanda di approvazione del prospetto, l’art. 
42 del 1° regolamento delegato prevede che “tutte le bozze del prospetto sono presentate 
all’autorità competente, attraverso mezzi elettronici, in un formato elettronico che permetta la 
ricerca al suo interno”. Tale disposizione è stata recepita nel modello di domanda di approvazione 
allegato al regolamento emittenti, dove si chiarisce che la bozza di prospetto allegata alla domanda 
“deve essere trasmessa in formato elettronico ricercabile”. Inoltre sul sito della Consob è già 
previsto l’invio telematico dell’istanza di approvazione e dei relativi allegati tramite il Sistema 
Informativo di Approvazione dei Prospetti Emittenti (SIPROEM).  

La novità introdotta con le modifiche poste in consultazione è invece quella di prevedere, in 
alternativa all’invio telematico di una domanda redatta secondo il modello allegato al regolamento 
emittenti, una procedura di compilazione informatizzata della domanda che guidi l’utente nella 
compilazione e nell’individuazione dei documenti da allegare, rendendo più semplice e agevole 
l’avvio dell’istruttoria ed eliminando eventuali problematiche legate all’incompletezza o alla non 
corretta redazione della domanda di approvazione. Tale alternativa è stata meglio chiarita nel testo 
finale del dell’art. 4, comma 1, secondo cui: “la domanda di approvazione è redatta in formato 
elettronico in conformità al modello in Allegato 1A, ovvero con altre modalità informatiche 
indicate dalla Consob con apposite istruzioni”. 

Per quanto riguarda l’ipotesi che la domanda di ammissione a quotazione non sia disponibile alla 
data della domanda di approvazione del prospetto è stato chiarito negli Allegati 1A e 1C (che 
sostituisce il precedente Allegato 1I) che la domanda di ammissione deve essere allegata all’istanza 
solo ove sia stata già presentata al gestore del mercato. Infine, in analogia con quanto previsto per il 
prospetto costituito da un unico documento, in cui è stata eliminata dal modello di domanda la 
sintetica descrizione dell’operazione, nel modello di domanda di approvazione del documento di 
registrazione è stato eliminato l’obbligo di includere la sintetica descrizione dell’emittente e delle 
sue attività, in quanto dati già presenti nella bozza di documento di registrazione. 

2.4 Contenuto del prospetto (art. 5 del Regolamento Emittenti) 

Per ciò che riguarda il contenuto del prospetto di offerta si è provveduto ad abrogare tutte le attuali 
disposizioni (cfr. articolo 5 del Regolamento Emittenti), in quanto il contenuto del prospetto è 
compiutamente disciplinato dal Regolamento Prospetto e dai regolamenti delegati. Tuttavia, poiché 
l’ambito di applicazione del Regolamento Prospetto è limitato ai titoli, è stata mantenuta al comma 
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2, dell’articolo 5, per i prodotti finanziari diversi dai titoli, la previsione che attribuisce alla Consob 
il potere di stabilire il contenuto del prospetto su richiesta, laddove lo stesso non sia già stato 
disciplinato in via regolamentare dalla stessa. 

Le disposizioni di cui ai commi 3, 4-bis, 5, 6 e 7 sono state abrogate anche con riferimento ai 
prodotti finanziari diversi dai titoli, in quanto attengono al prospetto tripartito utilizzato per i titoli. 
Infatti, per i prodotti finanziari diversi dai titoli non è previsto alcun formato standardizzato; sarà la 
Consob a stabilirne di volta in volta, su richiesta dell’emittente, il contenuto.   

2.5 Approvazione del prospetto e del supplemento (art. 8 e 53 del Regolamento Emittenti) 

Per quanto riguarda i termini per la procedura di approvazione, il Regolamento Prospetto prevede 
un termine di 10 giorni lavorativi, decorrenti dalla data di ricezione della domanda di approvazione, 
entro il quale l’Autorità competente deve approvare il prospetto. Il termine di 10 giorni è esteso a 20 
giorni nel caso in cui la richiesta di approvazione sia effettuata da un emittente che non abbia alcun 
titolo ammesso alle negoziazioni in un mercato regolamentato e che in precedenza non abbia mai 
offerto titoli al pubblico. Le analoghe disposizioni precedentemente contenute nel Regolamento 
Emittenti sono state pertanto abrogate. 

In materia di informazioni supplementari, invece, la normativa europea si limita a prevedere che 
l’Autorità competente possa richiedere informazioni supplementari qualora lo reputi necessario ai 
fini della completezza, coerenza e comprensibilità del prospetto, senza specificare i termini entro i 
quali l’emittente è obbligato a rispondere alle richieste dell’Autorità. In tali casi i termini di 
approvazione, sia per le società quotate (o che abbiano già offerto titoli al pubblico) che per quelle 
non quotate (e che non abbiano mai offerto titoli al pubblico), sono di 10 giorni decorrenti dal 
ricevimento delle informazioni. Per i frequent issuer i termini sono ridotti a 5 giorni.  

I termini per l’invio delle informazioni supplementari, già disciplinati nel testo vigente del 
Regolamento Emittenti, hanno la funzione di accelerare i tempi di conclusione dell’istruttoria 
spronando l’emittente a rispondere tempestivamente alle richieste di integrazioni consentendo, 
altresì, uno svolgimento ordinato e strutturato dell’istruttoria di approvazione. Pertanto, nel testo 
posto in consultazione è stato proposto il mantenimento di tali termini, prevedendone al contempo 
una loro riduzione, al fine di accelerare ulteriormente il procedimento istruttorio (cfr. Tabella 1). 

È stata inoltre mantenuta, salvi alcuni adattamenti formali, la previsione (cfr. articolo 8, comma 1) 
secondo cui, in caso di domanda di approvazione incompleta, la stessa prende data dal giorno in cui 
perviene la documentazione mancante. È stato proposto, altresì, l’inserimento di un nuovo comma 
1-bis all’articolo 8, volto a chiarire che qualora nel corso dell’istruttoria venga inviata una bozza di 
prospetto contenente nuove informazioni, tali da determinare un mutamento sostanziale 
dell’operazione ivi rappresentata, tale invio deve intendersi come nuova domanda di approvazione. 

Inoltre, per evitare che le richieste di integrazione si prolunghino eccessivamente nel caso di 
richiesta di informazioni supplementari, al comma 5 dell’articolo 8, è stata mantenuta la previsione 
di durata massima del procedimento entro il quale non si possono più formulare richieste di 
integrazione al prospetto, ma si deve procedere all’approvazione o al diniego (cfr. Tabella 2). 
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In aggiunta, con riferimento all’ammissione alle negoziazioni è stato precisato (cfr. articolo 53, 
comma 3) che il termine che definisce la durata massima del procedimento di approvazione decorre 
dalla ricezione della notizia dell’avvenuta presentazione della domanda di ammissione alla 
quotazione al gestore del mercato, qualora essa sia intervenuta in una data successiva a quella in cui 
prende data la domanda di approvazione dello stesso documento, nel caso di prospetti composti da 
documenti separati 

           Tabella 1 - Termini per l’invio di informazioni supplementari e/o di una nuova bozza del prospetto 

 Disciplina attuale Nuovi termini proposti 
Titoli emessi da frequent issuer  10 gg. 5   gg. 

Titoli già quotati 10 gg. 10 gg. 

Titoli non quotati 20 gg. 10 gg. 
Altri prodotti finanziari 20 gg. 20 gg. 

 
                    Tabella 2 - Termini massimi di durata del procedimento 

 Disciplina attuale Nuovi termini proposti 
Titoli emessi da frequent issuer 40 gg. 30 gg. 
Titoli già quotati 40 gg. 40 gg. 
Titoli non quotati 70 gg. 60 gg. 
Altri prodotti finanziari 70 gg. 70 gg. 

 

Osservazioni 

In esito alle procedure di consultazione, il COMI, e, salvo alcune eccezioni, gli altri soggetti che 
hanno risposto alla consultazione, hanno manifestato alcune perplessità in merito al mantenimento 
delle disposizioni relative ai termini procedurali contenute nel Regolamento Emittenti. 

In particolare, con riferimento al termine relativo alla completezza della domanda di approvazione 
(art. 8, comma 1), è stato evidenziato il rischio di far slittare o, addirittura, non far mai decorrere, il 
termine di 10 giorni per l’approvazione del prospetto. Tale meccanismo infatti attribuirebbe ampia 
discrezionalità agli uffici nella definizione della completezza della domanda di approvazione e, di 
conseguenza, nell’attribuzione della data in cui la domanda si considera pervenuta alla Consob e da 
cui decorrono i termini di approvazione. 

Per tali motivi, i rispondenti hanno proposto di eliminare il termine di 10 giorni lavorativi previsto 
per le verifiche di completezza o, qualora si intendesse mantenerlo, di far decorrere lo stesso dalla 
data in cui viene presentato il progetto di prospetto, come previsto dal secondo paragrafo dell’art. 
20 del Regolamento Prospetto. 

Con riferimento alla nuova previsione del comma 1-bis, contenuta nel testo posto in consultazione 
la maggior parte dei rispondenti ha evidenziato come la stessa risulti particolarmente generica e non 
permetta di stimare in anticipo l’esito dei termini istruttori. In particolare, vi è il rischio che ogni 
elemento aggiunto al prospetto a seguito di eventuali richieste da parte della Consob possa sempre 
astrattamente determinare un “mutamento sostanziale” dell’operazione con conseguente chiusura 
del procedimento istruttorio e necessità di successivo riavvio del medesimo. 
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Pertanto, è stato suggerito di eliminare tale previsione al fine di non generare incertezza rispetto 
all’effettiva durata del procedimento istruttorio. In alternativa, è stato suggerito di dettagliarla 
meglio, fornendo, ad esempio, alcune esemplificazioni del concetto di “mutamento sostanziale” così 
da circoscrivere e chiarire l’ambito applicativo della nuova previsione e dare maggiore certezza ai 
termini istruttori. 

Per ciò che riguarda i termini relativi alla durata massima del procedimento, il COMI e alcuni 
rispondenti hanno rilevato che l’espressa indicazione di un termine massimo di durata del 
procedimento non svolga una funzione acceleratoria dei tempi di conclusione dell’istruttoria, ma 
anzi contribuisca a “codificare” e “cristallizzare” i tempi medi che normalmente dovrebbero essere 
impiegati dagli Uffici per l’istruttoria, in contrasto con le più brevi tempistiche previste dal 
Regolamento Prospetto (10 o 20 giorni a seconda dei casi). 

Pertanto, anche in considerazione del fatto che tali termini non sono previsti dal Regolamento 
Prospetto, la scelta di non prevedere una disciplina italiana relativa a tali tempistiche sembrerebbe 
essere non solo l’unica che porti ad una piena assunzione di responsabilità sui tempi da parte della 
Consob, ma anche l’unica coerente con l’ordinamento europeo. 

Per converso alcuni rispondenti hanno evidenziato l’opportunità di termini massimi di durata del 
procedimento di approvazione suggerendo peraltro, in relazione ad alcune specifiche fattispecie, 
quali le offerte di titoli obbligazionari wholesale (quotati in mercati riservati ai soli investitori 
istituzionali o con valore unitario superiore a 100.000 euro) un’ulteriore riduzione di tali termini. 

Anche con riferimento ai termini previsti per l’invio all’Autorità delle informazioni supplementari 
da questa richieste, il COMI e alcuni dei rispondenti si sono espressi in maniera sfavorevole 
ritenendo che sia interesse degli stessi emittenti (banche, imprese non finanziarie) accelerare quanto 
più possibile l’iter di approvazione del prospetto a prescindere dalla fissazione di un termine 
specifico.  

Altri rispondenti alla consultazione hanno anche evidenziato come la previsione di un termine per 
l’invio delle informazioni supplementari, possa indurre l’emittente o l’offerente, a rispettare a 
qualunque costo la scadenza, a scapito della qualità delle integrazioni presentate all’Autorità. 

Infine, alcuni rispondenti hanno chiesto chiarimenti in merito all’estensione delle norme in parola 
anche alla procedura di approvazione dei supplementi, proponendo, altresì, d’introdurre una 
disciplina ad hoc per i supplementi con termini più ridotti rispetto a quanto previsto in materia di 
approvazione dei prospetti. 

Valutazioni 

Per quanto riguarda i termini per la valutazione di completezza della domanda di approvazione 
previsti all’art, 8, comma 1, occorre precisare che tale disposizione risponde ai principi di lealtà e 
responsabilità che permeano l’azione amministrativa, ed è riconducibile al dovere del responsabile 
del procedimento amministrativo di verificare la regolarità dell’istanza [(cfr. art. 6, comma 1, lett. 
b), della legge n. 241/90)]. Detti princìpi sono altresì sanciti nel Regolamento Consob sul 
procedimento amministrativo, il quale, all’articolo 3, comma 2, stabilisce che “La domanda è, ove 
previsto, redatta nelle forme e nei modi stabiliti dalla CONSOB ed è corredata della prescritta 
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documentazione, dalla quale risulti la sussistenza delle condizioni richieste per l'adozione del 
provvedimento” e, all’articolo 5, prevede l’interruzione del procedimento in caso di domanda 
incompleta o irregolare, precisando che il termine del procedimento decorre nuovamente dalla data 
di regolarizzazione o di completamento della domanda.  

Peraltro, va evidenziato che una domanda non può configurarsi come incompleta nei casi in cui la 
stessa disciplina europea precisa che le informazioni e la documentazione da essa prevista per la 
domanda di approvazione del prospetto non è richiesta ai fini della completezza (valga per tutti 
l’esempio delle informazioni incluse nel prospetto mediante riferimento, che il comma 3 
dell’articolo 19 RP chiarisce debbano essere trasmesse all’autorità scrutinante “Ove possibile 
unitamente alla prima bozza di prospetto presentato all’autorità competente, e in ogni caso durante 
il processo di riesame del prospetto”). Per quanto concerne, invece, le informazioni e la 
documentazione richieste dall’autorità scrutinante, l’articolo 42 del Regolamento Delegato n. 
2019/980/UE, non a caso rubricato “Presentazione della domanda di approvazione della bozza di 
prospetto o deposito del documento di registrazione universale o delle relative modifiche”, prevede 
che le stesse siano richiedibili “ai fini del controllo e dell’approvazione del prospetto”. Anche in 
questo caso, gli Allegati al RE hanno notevolmente ridotto i casi in cui tali informazioni e 
documentazione siano richiesti ai fini della completezza.  

Inoltre va precisato che il termine di 10 giorni per la verifica prevista dal comma 1 dell’articolo 8 
non si aggiunge, in caso di domanda completa, al termine previsto dal Regolamento Prospetto per 
l’adozione del provvedimento finale in quanto in tale caso la domanda “prende data dal giorno in 
cui la stessa perviene alla Consob”.  

Per quanto riguarda invece la previsione (art. 8, comma 1-bis del testo in consultazione), relativa 
all’ipotesi di modifiche apportate all’operazione in corso di istruttoria, tale norma aveva la funzione 
di evitare casi in cui, in prossimità della scadenza dei termini massimi fissati dall’art. 8, comma 5 
del Regolamento Emittenti, per l’interazione fra autorità e controparti, l’emittente mutasse 
sostanzialmente la struttura dell’operazione o il proprio profilo economico-finanziario e/o giuridico 
(ad es. effettuando operazioni di aggregazione particolarmente rilevanti, ecc.).  
 
Ad esito della consultazione si è ritenuto di modificare la proposta di inserimento del citato comma 
1-bis, individuando - come peraltro suggerito dai contributi pervenuti in consultazione - i casi che 
determinano un supplemento istruttorio. Tali casi, in particolare, sono stati identificati al comma 5 
della disposizione in parola, con riguardo alle ipotesi in cui l’emittente effettui operazioni 
straordinarie, apporti modifiche al governo societario o al piano aziendale, ovvero pubblichi nuove 
informazioni finanziarie. Inoltre è stato previsto che in tali casi non vi sia la caducazione del 
procedimento in essere ed il riavvio di un nuovo procedimento di approvazione, ma semplicemente 
che venga meno l’obbligo per l’Autorità, da essa stessa autoimposto, di rispettare i termini massimi 
previsti dal suddetto comma 5, entro i quali è possibile interagire con le controparti al fine di 
modificare e/o integrare il prospetto in istruttoria, fermi restando in ogni caso i termini previsti 
dall’articolo 20 del Regolamento Prospetto in relazione al controllo e alla decisione di approvazione 
del prospetto (ossia dieci giorni dalla trasmissione alla Consob del prospetto rivisto o integrato delle 
informazioni supplementari richieste)11. 

                                                           
11 Si riporta il testo dei primi quattro paragrafi dell’articolo menzionato: 
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Con riferimento ai termini massimi entro i quali può avvenire l’interazione fra gli uffici e le 
controparti (art. 8 comma 5, RE), occorre innanzitutto chiarire che la disciplina europea non 
prevede che durante l’istruttoria debba essere effettuata un’unica richiesta di modifica/inserimento 
di informazioni supplementari nel prospetto, ma, al contrario, presuppone un processo articolato di 
scrutinio del documento12.  Tale interazione, peraltro, non può evidentemente continuare 
all’infinito, per ragioni di efficienza dell’azione amministrativa e di ordinato svolgimento 
dell’istruttoria, anche in un’ottica di certezza dei rapporti giuridici. 

Pertanto, nel testo posto in consultazione sono stati mantenuti, pur riducendoli in alcuni casi, dei 
termini massimi a tale interazione, scaduti i quali l’autorità deve assumere una decisione finale 
sull’approvazione del prospetto.  

In quest’ottica, in accoglimento delle osservazioni pervenute, nella versione finale delle modifiche 
al Regolamento Emittenti è stata prevista un’ulteriore ipotesi di riduzione dei termini complessivi di 
durata del procedimento istruttorio in relazione ai prospetti di quotazione di titoli di debito 
wholesale destinati ad investitori professionali, che siano sostanzialmente simili a prospetti già 
approvati dalla Consob ai sensi dell’articolo 41 del 1° regolamento delegato. Per tali fattispecie è 

                                                                                                                                                                                                 

“1.   Il prospetto non è pubblicato finché il prospetto stesso o tutte le sue parti costitutive non siano stati approvati 
dalla relativa autorità competente in conformità dell’articolo 10. 
2.   L’autorità competente comunica all’emittente, all’offerente o al soggetto che chiede l’ammissione alla negoziazione 
in un mercato regolamentato la sua decisione relativa all’approvazione del prospetto entro dieci giorni lavorativi dalla 
presentazione del progetto di prospetto. 
Se l’autorità competente non adotta una decisione sul prospetto entro i termini specificati nel primo comma del 
presente paragrafo e nei paragrafi 3 e 6, ciò non costituisce approvazione della domanda. 
L’autorità competente comunica l’approvazione del prospetto e di eventuali supplementi all’ESMA quanto prima e in 
ogni caso non oltre la fine del primo giorno lavorativo che segue la comunicazione dell’approvazione all’emittente, 
all’offerente o al soggetto che chiede l’ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato. 
3.   Il termine di cui al primo comma del paragrafo 2 è esteso a venti giorni lavorativi se l’offerta pubblica riguarda 
titoli emessi da un emittente che non ha alcun titolo ammesso alla negoziazione in un mercato regolamentato e che in 
precedenza non ha mai offerto titoli al pubblico. 
Il termine di venti giorni lavorativi si applica solo per la prima presentazione della bozza di prospetto. Qualora siano 
necessarie integrazioni successive in conformità del paragrafo 4, si applica il termine di cui al paragrafo 2. 
4.   Qualora l’autorità competente accerti che la bozza di prospetto non risponde ai criteri di completezza, 
comprensibilità e coerenza necessari per la sua approvazione e/o che sono necessarie modifiche o informazioni 
supplementari:  
a) informa l’emittente, l’offerente o il soggetto che chiede l’ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato di tale circostanza tempestivamente e al più tardi entro i termini previsti indicati al primo comma del 
paragrafo 2, o ove applicabile, del paragrafo 3, calcolati a partire dalla presentazione della bozza di prospetto e/o 
delle informazioni supplementari; e 
b) specifica chiaramente le modifiche o informazioni supplementari necessarie. 
In tali casi, il termine di cui al primo comma del paragrafo 2 si applica solo a partire dalla data in cui un progetto 
rivisto di prospetto o le informazioni supplementari richieste sono trasmessi all’autorità competente”. 
12 Innanzitutto, il Considerando (26) del Regolamento Delegato n. 2019/980/UE, che integra il RP per quanto riguarda, 
fra l’altro, proprio il controllo e l’approvazione del prospetto, il quale esplicitamente prevede che “Pertanto la decisione 
dell’autorità competente di approvare la bozza di prospetto può richiedere vari cicli di analisi della bozza stessa e dei 
successivi miglioramenti da parte dell’emittente [sottolineatura aggiunta], dell’offerente o del soggetto che chiede 
l’ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato per assicurare che questa risponda ai requisiti di 
completezza, comprensibilità e coerenza”. D’altra parte, che siano possibili più richieste di integrazioni si evince anche 
dal secondo comma del paragrafo 3 dell’articolo 20 RP, il quale parla esplicitamente di “integrazioni successive in 
conformità del paragrafo 4” [ossia quelle richieste dall’autorità scrutinante]; e dal paragrafo 5 dell’articolo 41 del 
Regolamento Delegato n. 2019/980/UE, che fa riferimento al caso di “trasmissione di bozze successive del prospetto 
all’autorità competente [che ben può comprendere anche quelle trasmesse a seguito di richieste dell’autorità 
scrutinante]”. 
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stato infatti previsto all’articolo 53, comma 4, che la durata complessiva del procedimento di 
approvazione del prospetto non possa in ogni caso eccedere venti giorni lavorativi. 
 
Con riguardo ai termini per l’invio delle informazioni supplementari previsti dall’articolo 8, comma 
4-bis, del Regolamento Emittenti, nella versione finale del citato comma, si è ritenuto di mantenere 
il termine di 10 giorni lavorativi. Tale termine, infatti, è funzionale al rispetto dei termini di 
conclusione del procedimento di approvazione del prospetto previsti all’articolo 8, comma 5.  

Infine, con riguardo alla tempistica di approvazione dei supplementi, si ritiene che, tenuto conto del 
più breve termine di approvazione previsto dal Regolamento Prospetto (di cinque giorni lavorativi), 
sia opportuno prevedere un termine ridotto, pari a cinque giorni lavorativi, per l’invio a Consob 
delle informazioni supplementari e della nuova bozza di supplemento. Inoltre, in considerazione del 
contenuto più limitato del supplemento rispetto a quello del prospetto si ritiene di non introdurre, 
nel caso di specie, ulteriori termini relativi alla durata massima del procedimento istruttorio. 

2.6 Pubblicazione e validità del prospetto (articoli 9 e 10 Regolamento Emittenti) 

Premessa 

Le modalità di pubblicazione del prospetto per i titoli sono definite dal Regolamento Prospetto e 
consistono, in sintesi, nella pubblicazione del documento sul sito internet dell’emittente, 
dell’offerente o degli intermediari incaricati dell’offerta, fermo restando l’obbligo di consegna 
(anche in forma cartacea) agli investitori che ne facciano richiesta (come previsto dall’articoli 21, 
par. 11 del Regolamento Prospetto).  Tali modalità semplificate di pubblicazione sono state estese 
(articolo 9, comma 1-bis) anche ai prodotti diversi dai titoli.  

Ciò premesso, è stato mantenuto l’obbligo (cfr. comma 1), non più previsto nel Regolamento 
Prospetto, di deposito presso la Consob del prospetto approvato e del supplemento approvato. A 
differenza dal regime attuale, inoltre, tale deposito dovrà avvenire non oltre la fine del primo giorno 
lavorativo che segue la comunicazione dell’approvazione all’emittente. Il mantenimento 
dell’obbligo di deposito entro il termine indicato è funzionale all’assolvimento dell’obbligo, 
previsto dal Regolamento Prospetto, di trasmissione all’ESMA da parte della Consob (entro il 
medesimo termine) di tale documentazione nella versione depositata, completa della data di 
approvazione (data non presente nella versione approvata dalla Consob). Le restanti disposizioni 
dell’articolo sono state abrogate, salvo i commi 6 e 8 per i quali l’ambito di applicazione è stato 
limitato ai prodotti finanziari diversi dai titoli. 

Con riferimento ai titoli, la validità del prospetto, del prospetto di base, nonché del documento di 
registrazione è disciplinata dal Regolamento Prospetto (art. 12). Pertanto si è provveduto 
esclusivamente ad adeguare la rubrica dell’articolo 10 del Regolamento emittenti al fine di limitare 
l’ambito di applicazione ai soli prodotti finanziari diversi dai titoli e di mantenere solamente il 
primo comma. 

Osservazioni 

Con riferimento all’obbligo di deposito presso la Consob del prospetto approvato (cfr. articolo 9, 
comma 1) alcuni rispondenti hanno sollevato delle perplessità in merito al fatto che l’obbligo di 
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deposito del prospetto approvato alla Consob sarebbe funzionale alla tempestiva trasmissione dello 
stesso all’ESMA. Secondo i rispondenti, infatti, l’obbligo dell’Autorità, ai sensi dell’articolo 20, 
paragrafo 2, del regolamento prospetto, sarebbe limitato alla comunicazione dell’approvazione del 
prospetto e di eventuali supplementi all’ESMA e non, invece, la trasmissione del testo di tali 
documenti. Inoltre, l’Autorità essendo già in possesso della versione finale del prospetto o del 
supplemento presentata per l’approvazione - che non può in alcun modo differire da quella che è poi 
depositata presso l’Autorità stessa - è in grado di trasmettere tali documenti all’ESMA. 
 
Infine, sono stati rilevati i potenziali impatti che può avere la previsione di tale termine per il 
deposito alla luce delle novità introdotte dal regolamento prospetto in materia di supplemento. In 
particolare, l’articolo 23, paragrafo, 3 di detto Regolamento prevede che “L’intermediario 
finanziario contatta gli investitori il giorno in cui il supplemento è pubblicato”. 
 
Tale disposizione, se letta congiuntamente con la modifica proposta l’articolo 9, comma 1, del 
Regolamento Emittenti, sembrerebbe comportare per l’emittente l’obbligo di pubblicare il 
supplemento il giorno lavorativo successivo alla comunicazione dell’approvazione e l’obbligo 
contestuale di dare informazione a tutti gli investitori retail dell’intervenuta pubblicazione del 
supplemento. 
 
Altri rispondenti alla consultazione hanno sollevato il rischio che la norma in parola possa collidere 
con quanto disposto dall’articolo 21, comma 1, del Regolamento Prospetto, il quale stabilisce che 
“Dopo l’approvazione, il prospetto è messo a disposizione del pubblico dall’emittente, 
dall’offerente o dal soggetto che chiede l’ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato entro un ragionevole lasso di tempo prima, e al più tardi all’inizio, dell’offerta 
pubblica o dell’ammissione alla negoziazione dei titoli in oggetto.”.. 
 
Valutazioni 

In questa sede occorre chiarire che il momento della pubblicazione del prospetto, da prendere a 
riferimento ai fini degli ulteriori obblighi, ad esso riconnessi, previsti dal regolamento prospetto, è 
unicamente quello individuato dall’articolo 21, paragrafo 1, del citato Regolamento, ai sensi del 
quale l’emittente pubblica il prospetto “entro un ragionevole lasso di tempo prima, e al più tardi 
all’inizio, dell’offerta pubblica o dell’ammissione alle negoziazioni dei titoli in oggetto”. Le altre 
forme di pubblicazione effettuate dall’Autorità autorizzante o dall’ESMA, non essendo sotto il 
controllo dell’emittente, non incidono pertanto su eventuali obblighi a carico dell’emittente che 
decorrano dalla data di pubblicazione del prospetto.  

In merito alle osservazioni pervenute circa l’obbligo di deposito del prospetto approvato, occorre 
rilevare che se è vero che l’articolo 20, paragrafo 2, del regolamento prospetto, si limita a prevedere 
che l’Autorità sia tenuta a comunicare l’approvazione del prospetto e di eventuali supplementi 
all’ESMA, l’articolo 21, paragrafo 5, comma 2, prevede che “Contestualmente alla notifica 
all’ESMA dell’approvazione del prospetto o di un eventuale supplemento, l’autorità competente 
fornisce all’ESMA una copia elettronica del prospetto e dell’eventuale supplemento”. In tal senso, 
nel documento posto in consultazione, si è ritenuto il deposito come funzionale ad assolvere la 
trasmissione all’ESMA della versione finale del prospetto, comprensiva della data di approvazione 
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dello stesso. Per maggiore chiarezza, pertanto, si è provveduto a modificare la rubrica dell’articolo 
9 del Regolamento Emittenti aggiungendo il riferimento al deposito del prospetto.  

 
2.7 Regime linguistico (articolo 12 Regolamento Emittenti) 

Con riferimento al regime linguistico, salva l’eliminazione di alcune disposizioni ripetitive del 
regolamento prospetto, nel documento posto in consultazione sono state confermate le attuali scelte 
contenute nell’articolo 12 del Regolamento Emittenti che prevedono l’utilizzo della lingua italiana 
solo per le offerte svolte in Italia e autorizzate dalla Consob, mentre consentono la facoltà di optare 
per una lingua comunemente utilizzata nel mondo degli affari allorché l’offerta non sia svolta in 
Italia ma autorizzata dalla Consob, ovvero nel caso l’offerta di titoli sia svolta in Italia quale Stato 
membro ospitante, e fermo restando che in tali casi la nota di sintesi è tradotta in italiano. 

Osservazioni 

In esito alle procedure di consultazione, il COMI e altri rispondenti alla consultazione hanno 
segnalato come prioritaria l’introduzione, nell’ordinamento nazionale, di una previsione che 
ammetta la facoltà per gli emittenti di redigere il prospetto in una lingua comunemente accettata nel 
mondo della finanza internazionale (ossia, la lingua inglese) anche in occasione di offerte effettuate 
in Italia quale Stato membro d’origine, prevedendo, in  tal caso, la traduzione in lingua italiana solo 
della nota di sintesi. Ciò in analogia all’approccio adottato da altri Stati dell’Unione Europea 
(Francia ed Olanda) in un’ottica di maggiore competitività per gli emittenti italiani.    

In subordine, è stato richiesto quantomeno di prevedere l’uso dell’inglese nel caso in cui il prospetto 
sia relativo ad offerte svolte in Italia e rivolte esclusivamente ad investitori istituzionali o nel caso in 
cui il prospetto sia redatto ai fini della mera ammissione alle negoziazioni dei titoli.  

Secondo le opinioni raccolte, tali previsioni ridurrebbero le tempistiche istruttorie in quanto 
consentirebbe agli emittenti di valorizzare i contenuti dell’offering circular, già redatta in lingua 
inglese e secondo standard espositivi più investor friendly, evitando al contempo la duplicazione 
delle informazioni. 

Inoltre, alcuni rispondenti hanno chiesto un’integrazione dell’art. 12 per chiarire come verrà 
applicato il regime linguistico nei casi previsti dagli artt. 25 e 26 del Regolamento Prospetto relativi 
alla “passaportazione” dei prospetti e dei documenti di registrazione. Tali disposizioni prevedono 
infatti che la notifica all’autorità del paese ospitante dell’intervenuta autorizzazione del prospetto 
venga accompagnata “ove applicabile” da una traduzione del documento, istaurando il dubbio che 
in caso di offerte transnazionali vi debba in ogni caso essere una traduzione integrale del documento 
nella lingua accettata dal paese ospitante.  

Valutazioni 

Il tema del regime linguistico dei prospetti rappresenta uno snodo centrale ai fini della competitività 
della piazza finanziaria italiana. A fronte di ciò deve altresì aversi riguardo alle caratteristiche del 
mercato finanziario italiano e alle possibili ricadute in tema di tutela degli investitori dovute alla 
mancanza di un prospetto redatto in lingua italiana per quelle operazioni che si svolgono e sono 
autorizzate sul territorio nazionale. 
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Va inoltre rilevato che, ai sensi delle disposizioni del Regolamento Prospetto [cfr. il combinato 
disposto dell’art. 2, lett. m), punto ii), e art. 27, par. 2 e 3], con riferimento ai titoli diversi dai titoli 
di capitale, è possibile per l’emittente scegliere liberamente la giurisdizione in cui far approvare il 
prospetto e, successivamente, promuovere l’offerta in Italia traducendo solo la nota di sintesi in 
italiano. Pertanto, accogliendo parzialmente l’indicazione pervenuta in sede di consultazione, al fine 
di avvicinare il quadro giuridico domestico a quello dei principali competitors europei, limitando 
fenomeni di forum shopping, il testo definitivo di modifica del Regolamento Emittenti prevede la 
possibilità di utilizzo della lingua inglese, mantenendo ferma la traduzione in italiano della nota di 
sintesi, per tutti i prospetti, sia di offerta che di ammissione alle negoziazioni che abbiano ad 
oggetto titoli diversi dai titoli di capitale di cui all’art. 2, lett. m), punto ii), del Regolamento 
Prospetto13 e che riguardino operazioni effettuate in Italia quale Stato membro di origine.  

Non si è, invece, ritenuto di estendere l’uso della lingua inglese anche ai prospetti di offerta e/o 
ammissione a quotazione di titoli di capitale svolte e autorizzate in Italia quale stato membro 
d’origine, in quanto per tali offerte, non essendo possibile per le società italiane la scelta di una 
diversa giurisdizione, è stata valutata come prevalente l’esigenza di tutela degli investitori domestici 
connessa alla maggiore intellegibilità e chiarezza di un prospetto integralmente redatto in lingua 
italiana.  

In particolare con riguardo alle ammissioni alle negoziazioni non precedute da offerte al pubblico e 
per quelle precedute da offerte rivolte ad investitori istituzionali aventi ad oggetto titoli di capitale, 
posto che negli ultimi anni le nuove quotazioni si realizzano prevalentemente mediante operazioni 
di ammissione alle negoziazioni non accompagnate da un’offerta al pubblico retail. Anche in tali 
operazioni si rinvengono esigenze di tutela degli investitori retail in quanto, con l’ammissione al 
mercato regolamentato, tali investitori possono, dal primo giorno di negoziazione, acquistare le 
azioni sul mercato. Quindi, anche se non rivolto immediatamente ad un pubblico retail di 
investitori, il prospetto di ammissione alle negoziazioni rappresenta comunque in questo caso un 
documento di rilevante per gli investitori italiani che intendano investire nel mercato secondario del 
titolo oggetto del prospetto.  

In merito alle osservazioni relative all’ambito applicativo degli artt. 25 e 26 del Regolamento 
Prospetto, occorre chiarire che tali disposizioni non impongono obblighi di traduzione aggiuntivi e 
diversi rispetto a quelli previsti dall’art. 27 del Regolamento Prospetto. Pertanto, la locuzione “ove 
applicabile” contenuta negli artt. 25 e 26, dovrebbe intendersi nel senso che la traduzione sarà 
necessaria solo laddove richiesta ai sensi dell’art. 27. Al fine chiarire tale circostanza, sono stati 
inseriti nell’Allegato 1, relativo al contenuto ed al formato della domanda di approvazione, dei 
richiami all’articolo 12 del Regolamento Emittenti, laddove è richiesta una traduzione del prospetto, 
del documento di registrazione, del documento di registrazione universale e della nota di sintesi.  

                                                           
13 Si tratta dei: “titoli diversi dai titoli di capitale il cui valore nominale unitario sia di almeno 1 000 EUR e per 
l’emissione di titoli diversi dai titoli di capitale che conferiscano il diritto di acquisire valori mobiliari o di ricevere un 
importo in contanti mediante conversione o esercizio dei diritti che essi conferiscono, purché l’emittente dei titoli 
diversi dai titoli di capitale non sia l’emittente dei titoli sottostanti o un’entità appartenente al gruppo di quest’ultimo 
emittente”.  
La libertà di scelta della lingua da utilizzare è peraltro già prevista dall’art. 27 par. 5 del Regolamento Prospetto per i 
prospetti di ammissione a negoziazione relativi a titoli di debito wholesale che siano destinati ad essere negoziati in un 
mercato riservato agli investitori qualificati o abbiano un valore nominale unitario di almeno 100.000 Euro. 
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2.9 Disciplina delle esenzioni (articolo 34-ter del Regolamento Emittenti) 

Con riferimento alle esenzioni è stato ristretto l’ambito di applicazione del vigente comma 1 ai soli 
prodotti finanziari diversi dai titoli in quanto, per i titoli, i casi di inapplicabilità e di esenzione sono 
ormai disciplinati dal Regolamento Prospetto.  

Per i titoli sono previste solamente le disposizioni sulla soglia di esenzione dall’obbligo di 
pubblicazione del prospetto per le offerte il cui controvalore è compreso tra 1.000.000 di euro e 
8.000.000 e alcune disposizioni necessarie ai fini dell’esenzione per operazioni di offerta pubblica 
di scambio e fusione.  

Per queste ultime, sono state inserite ai commi 2 e 3 disposizioni relative al termine di 
pubblicazione e trasmissione del documento di esenzione nei casi di offerta di azioni in occasione di 
operazioni di offerta pubblica di scambio o fusione/scissione (cfr. documento di consultazione)14.  

In particolare, nel caso di fusioni e scissioni è stato previsto che il Documento d’esenzione debba 
essere pubblicato dall’emittente almeno quindici giorni prima dell’inizio delle negoziazioni o 
dell’assegnazione delle nuove azioni. Per quanto riguarda le offerte pubbliche di scambio, invece, è 
stato previsto che il documento d’esenzione sia pubblicato e trasmesso alla Consob al più tardi entro 
il termine per la promozione dell’offerta ai sensi dell’art. 102, comma 3 del TUF, ossia entro venti 
giorni dalla comunicazione al pubblico dell’intenzione o dell’obbligo di promuovere un’offerta 
pubblica di acquisto e scambio ai sensi del comma 1 della medesima norma, e comunque 
contestualmente al deposito del Documento d’offerta. 

Al riguardo, si segnala altresì che nel testo del Regolamento Emittenti diffuso in occasione della 
pubblica consultazione era stato previsto, all’articolo 34-ter, un nuovo comma 4, e all’art. 57, un 
nuovo comma 1, riguardante i termini per la trasmissione del documento di esenzione alla Consob 
ai fini dell’approvazione, in previsione delle modiche che sarebbero state apportate al regolamento 
prospetto in seguito all’entrata in vigore del c.d. regolamento SME Listing15. Tuttavia, poiché tale 
ultimo regolamento non è stato emanato entro il 21 luglio u.s. si è provveduto ad eliminare nella 
versione definitiva dell’articolato il comma in argomento.  

Inoltre, è stata abrogata la previsione di un prospetto semplificato per le offerte al pubblico aventi 
ad oggetto strumenti plain vanilla diversi dai titoli di capitale emessi in modo continuo o ripetuto da 
banche, il cui corrispettivo totale all’interno dell’Unione Europea, calcolato per un periodo di 12 
mesi, sia inferiore a euro 75.000.000. Per tali offerte, infatti, il Regolamento Prospetto, all’art. 1, 

                                                           
14 Come indicato dall’ESMA, ove gli Stati Membri non prevedano la fissazione di un termine per la pubblicazione del 
Documento d’esenzione, la possibilità per le autorità competenti di reagire senza ritardo nei casi di non conformità del 
Documento agli emanandi schemi di riferimento sarebbe compromessa. Inoltre l’ESMA rileva che nei casi in cui non 
sia previsto l’obbligo di pubblicare un prospetto le autorità competenti possono utilizzare i poteri di cui all’art. 32 del 
Regolamento Prospetto non correlati alla pubblicazione di un prospetto. Ad esempio l’autorità competente può 
richiedere all’emittente di fornire informazioni e documenti ovvero impedire un’offerta di strumenti finanziari o 
l’ammissione alle negoziazioni degli stessi sul mercato regolamento laddove vi sia il fondato sospetto che siano violate 
le disposizioni del Regolamento Prospetto. 
15 Proposta di Regolamento che modifica i Regolamenti (UE) n. 596/2014 (MAR) e 2017/1129 (Prospetto), relativo alla 
promozione dei mercati di crescita per le PMI. 
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par. 4, lett. j), prevede l’esenzione dall’obbligo di pubblicare il prospetto. Contestualmente, è stato 
abrogato l’allegato 1M. 

Ciò premesso, le esenzioni precedentemente previste per i titoli sono state applicate ai prodotti 
finanziari diversi dai titoli. 

Un’ulteriore modifica ha riguardato il regime delle esenzioni per le offerte aventi ad oggetto 
prodotti finanziari offerti ai dipendenti. Il testo vigente del Regolamento Emittenti prevede in 
materia una disciplina non unitaria, che si differenzia sulla base della sede legale del datore di 
lavoro e dell’eventuale ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato degli strumenti 
finanziari offerti. Il Regolamento Prospetto, invece, pone come unica condizione per usufruire 
dell’esenzione dalla pubblicazione del prospetto la predisposizione di un documento contente 
elementi informativi di dettaglio sull’offerta.  
 
Ciò premesso, al fine di armonizzare la normativa nazionale con quella comunitaria anche con 
riferimento ai prodotti finanziari diversi dai titoli, è stato esteso l’ambito di applicazione della 
lettera m) del nuovo comma 4, a tutte le offerte in parola, ponendo come unica condizione per 
l’esenzione la predisposizione del documento informativo. Conseguentemente, si è proceduto 
all’abrogazione delle lett. m-bis) ed m-ter).  
 
2.10 Regole per lo svolgimento dell’offerta (articolo 34-quinquies) 

Con riguardo alle norme relative allo svolgimento dell’offerta, nell’articolo 34-quinquies sono state 
mantenute le disposizioni che disciplinano profili della materia dell’offerta non rientranti 
nell’ambito di applicazione del Regolamento Prospetto, in quanto costituiscono disposizioni a tutela 
degli investitori. Trattasi di disposizioni che sono state previste dalla Consob in virtù della delega di 
cui all’articolo 95, comma 1, lettera d), del TUF vigente, la quale prevede che la “la Consob detta 
con regolamento […] d) le modalità di svolgimento dell’offerta anche al fine di assicurare la parità 
di trattamento tra i destinatari”. 

Inoltre, al fine di declinare in ambito nazionale quanto disposto all’art. 23, par. 3, comma 1 16, del 
Regolamento Prospetto è stato previsto (cfr. comma 2 dell’art. 34-quinquies) che il modulo di 
adesione all’offerta contenga l’avvertenza che l’intermediario è obbligato ad informare l’investitore 
sulla possibilità che sia pubblicato un supplemento, sul luogo e sul momento in cui sarebbe 
pubblicato e sul fatto che in tal caso l’investitore sarebbe assistito nell’esercizio del diritto di 
revocare l’accettazione.  

Tali disposizioni, ai fini di una maggiore tutela nei confronti dell’investitore, sono state estese anche 
ai prodotti finanziari diversi dai titoli. 

 
                                                           
16 Il quale dispone che: “Ove i titoli siano acquistati o sottoscritti tramite un intermediario finanziario, quest’ultimo 
informa gli investitori della possibilità che sia pubblicato un supplemento, del luogo e del momento in cui sarebbe 
pubblicato e del fatto che in tal caso li assisterebbe nell’esercizio del diritto di revocare l’accettazione. Ove i titoli 
siano acquistati o sottoscritti direttamente dall’emittente, quest’ultimo informa gli investitori della possibilità che sia 
pubblicato un supplemento, del luogo in cui sarebbe pubblicato e del fatto che in tal caso essi potrebbero avere il 
diritto di revocare l’accettazione.” Analogo obbligo grava sull’emittente, ai sensi dell’art. 23, par.3, comma 3, allorché i 
titoli vengano sottoscritti o acquistati direttamente da quest’ultimo.  



 

19 
 

Osservazioni 

Il COMI e alcuni rispondenti alla consultazione hanno rappresentato alcune criticità procedurali che 
renderebbero difficoltoso per gli intermediari adempiere a quanto previsto all’art. 23, paragrafo 3, 
comma 2, del Regolamento Prospetto secondo il quale “l’intermediario finanziario contatta gli 
investitori il giorno in cui il supplemento è pubblicato”.  Infatti, anche l’esclusivo ricorso a canali di 
comunicazione telematici non darebbe la certezza che l’investitore abbia ricevuto e/o letto 
l’informativa in tempo utile, in quanto, non tutti gli investitori potrebbero aver accesso a questi 
canali telematici o dare il consenso al loro uso in base alla normativa sulla “privacy”.  

Altri rispondenti alla consultazione hanno evidenziato, inoltre, come l’intermediario non possa 
conoscere, ex ante, il luogo e il momento di pubblicazione di un eventuale supplemento, essendo 
questa un’informativa che appartiene all’emittente. Pertanto, sembrerebbe difficile che tale 
informazione possa essere riportata nel modulo di adesione che viene utilizzato nel momento di 
sottoscrizione e quindi in un momento in cui non è nota la eventuale pubblicazione del 
supplemento. 

In virtù di ciò, i rispondenti hanno chiesto di chiarire le modalità con cui gli adempimenti in parola 
dovrebbero essere svolti. In particolare, alcuni rispondenti chiedono che venga inclusa tra le 
modalità di contatto ammissibile anche la pubblicazione di un avviso sul sito internet 
dell’intermediario e/o dell’emittente ovvero ancora l’invio di un messaggio di posta elettronica.  

 Nelle more degli approfondimenti richiesti, molti rispondenti richiedono di non prevedere l’obbligo 
di indicare nel modulo di adesione all’offerta le modalità con cui l’investitore verrà contattato nel 
caso di pubblicazione di un supplemento, abrogando la lettera d) dell’art. 34-quinquies, comma 2. 

Valutazioni 

In merito agli obblighi previsti dall’art. 23, par. 3, del Regolamento Prospetto va innanzi tutto 
chiarito che, come ribadito in una recente Q&A pubblicata dall’ESMA il 12 luglio di quest’anno, 
l’obbligo di informare l’investitore circa la possibilità che venga pubblicato un supplemento al 
prospetto (art. 23, par. 3, comma 1) deve essere adempiuto nel momento in cui l’investitore 
“accetta” di sottoscrivere i titoli per il tramite di un intermediario, mentre il diverso obbligo di 
contattare gli investitori, previsto all’art. 23, par. 3, comma 2, deve essere adempiuto alla data di 
pubblicazione del supplemento. 

Tali obblighi discendono direttamente dal Regolamento Prospetto e, pertanto, circa le concrete 
modalità di adempimento dovrà farsi riferimento alle indicazioni che in merito verranno date 
dall’ESMA e dalla Commissione europea. 

Alla luce di quanto sopra, accogliendo le istanze volte a garantire maggiore flessibilità agli 
intermediari circa le modalità con cui contattare gli investitori in caso di pubblicazione di un 
supplemento, è stata eliminata la lettera d) dell’art. 34-quinquies, comma 2, che imponeva di 
indicare già nel modulo di adesione le modalità con cui l’intermediario contatterà l’investitore in 
occasione della pubblicazione di un supplemento.  
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2.11 Norme di correttezza (art. 34-sexies) 

Con riguardo alle norme di correttezza attualmente presenti nell’articolo 34-sexies del Regolamento 
Emittenti, nel testo posto in consultazione sono state eliminate le disposizioni già previste dal 
Regolamento Prospetto, mentre è stato mantenuto, al fine di vigilare sul rispetto della parità 
informativa nell’ambito dell’offerta, l’obbligo per i partecipanti al consorzio di collocamento di 
inviare a Consob copia delle raccomandazioni e dei documenti utilizzati per il collocamento presso 
investitori qualificati. 

Al fine di evitare che vi sia un disallineamento tra le informazioni rese nel prospetto per gli 
investitori retail e le informazioni fornite dall’intermediario nell’ambito dell’offerta agli 
istituzionali, è stato poi previsto che queste ultime vengano trasmesse anche all’emittente, 
prevedendo peraltro, in un’ottica di semplificazione, che la trasmissione alla Consob e all’emittente 
avvenga non come oggi previsto al momento della predisposizione delle informazioni, ma solo al 
momento della distribuzione delle stesse17. 

Osservazioni 

È stata valuta con favore la proposta di prevedere l’invio delle raccomandazioni al momento della 
distribuzione anziché al momento della predisposizione (comma 3 dell’art. 34-sexies).  
 
Rispetto alle raccomandazioni, si è chiesto di chiarire se con tale termine ci si riferisca alle ricerche 
predisposte dagli analisti. In tal caso, si invita a valutare anche l’eliminazione dell’obbligo di 
inviare tali ricerche a Consob, dato che tale obbligo non è previsto dal Regolamento Prospetto il 
quale si limita, invece, a prevedere la responsabilità per la coerenza delle stesse rispetto al 
contenuto del prospetto.  
 
Valutazioni 

Ai fini di maggiore chiarezza, con riferimento all’identificazione delle raccomandazioni si è 
provveduto a inserire un richiamo alla nozione di raccomandazione fornita dal regolamento (UE) n. 
596/2014 (“MAR”).  
 
Inoltre è stato modificato il comma 1 indicando in modo esplicito i soggetti ai quali si applicano le 
norme di correttezza. L’abrogazione del richiamo all’articolo 95, comma 2, del TUF, discende dalla 
necessità di allineare i soggetti tenuti agli obblighi di correttezza con quelli nei confronti dei quali la 
Consob può esercitare i poteri di vigilanza informativa ai sensi dell’articolo 13 escludendo, 
pertanto, anche sotto questo profilo le società che si trovano in un rapporto di collegamento con 
l’emittente, l’offerente e gli intermediari incaricati dell’offerta. 
 
2.12 Illustrazione di rendimenti conseguiti e di altri dati (art. 34-novies) 

Nel testo posto in consultazione è stato previsto che l’art. 34-novies, relativo agli annunci 
pubblicitari che riportano i rendimenti conseguiti dall’investimento proposto, si applichi solamente 
ai prodotti finanziari diversi dai titoli.  

                                                           
17 In analogia a quanto previsto in tema di diffusione delle raccomandazioni dall’art. 69-novies, comma 1 del 
Regolamento emittenti. 
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Per i titoli, infatti, il Regolamento Delegato 2019/979 (che riguarda le norme tecniche di 
regolamentazione relative alle informazioni finanziarie chiave nella nota di sintesi del prospetto, 
alla pubblicazione e alla classificazione dei prospetti, alla pubblicità relativa ai titoli, ai supplementi 
al prospetto e al portale di notifica), all’art. 16, comma 1, lettera d), stabilisce che la pubblicità non 
può riportare “misurazioni alternative delle prestazioni” - a meno che le stesse misurazioni siano 
riportate anche nel prospetto - per tali intendendosi “misurazioni finanziarie delle performance 
finanziarie storiche o future, della situazione finanziaria o dei flussi finanziari diverse dalle 
misurazioni finanziarie stabilite dalla disciplina applicabile in materia di informativa finanziaria.”. 

Si è ritenuto pertanto che la nozione di “rendimenti” rientrasse in quella di “misurazioni alternative 
delle prestazioni” prevista dal Regolamento Prospetto. 

Per altro verso, è stata mantenuta anche con riferimento ai titoli la disposizione di cui al comma 2 
dell’articolo 39-novies, secondo la quale gli annunci pubblicitari che riportino risultati di statistiche, 
di studi o elaborazioni di dati, ne indicano le fonti. Tali disciplina, infatti, se pur non prevista dal 
Regolamento Prospetto, integra le disposizioni in esso contenute. 

Osservazioni 

In esito alla fase di consultazione sono emerse delle perplessità in merito al mantenimento, anche 
per i titoli, delle disposizioni di cui al comma 2 dell’articolo 39-novies. Infatti, secondo alcuni 
rispondenti i risultati di statistiche, studi ed elaborazione di dati, rientrerebbero tra le “misurazioni 
alternative delle prestazioni” e pertanto non dovrebbero poter essere riportati negli annunci 
pubblicitari (a meno che le stesse misurazioni non siano riportate anche nel prospetto).  

Inoltre, l’obbligo di indicare le fonti relative ai risultati di statistiche, di studi o elaborazioni di dati 
non è previsto dal Regolamento Prospetto e le fonti non sono sempre citabili in quanto il loro 
utilizzo è ristretto da parte del soggetto che ha predisposto il documento dal quale è estratto il dato. 

Altri rispondenti, invece, hanno valutato favorevolmente la previsione di indicare tali fonti in 
quanto tale norma “pare espressione di un principio di civiltà giuridica non rinunciabile”. 

Valutazioni 

Al riguardo, si ritiene di mantenere, anche per i titoli, la disposizione in argomento, in quanto si 
reputa che i risultati di statistiche, studi ed elaborazione di dati abbiano una portata più ampia 
rispetto alle misurazioni finanziarie alternative individuate dal Regolamento Prospetto. 

Non si è poi ritenuto di eliminare la previsione che richiede l’indicazione delle fonti relative alle 
statistiche in quanto detta disposizione risponde ad un principio di trasparenza e correttezza 
dell’informativa.  

3. ENTRATA IN VIGORE 
 

Secondo quanto disposto dall’art. 46, par. 3, del Regolamento Prospetto, i prospetti approvati 
conformemente alle attuali disposizioni del regolamento Emittenti, continueranno ad essere regolati 
da detta legislazione fino al termine del loro periodo di validità, o fino a che siano trascorsi dodici 
mesi a decorrere dal 21 luglio 2019, se questa seconda scadenza è precedente. Pertanto nella 
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delibera oggetto di illustrazione è stata inserita una disposizione che replica il contenuto del citato 
art. 46 del Regolamento Prospetto anche per quanto riguarda le modifiche apportate al Regolamento 
emittenti.  
 

4.  ONERI E BENEFICI 
 
Il Regolamento Prospetto ha tra le sue principali finalità quella di semplificare e armonizzare la 
normativa attualmente vigente per accrescerne l’efficienza e favorire gli investimenti all’interno 
dell’Unione Europea.  
 
Tale obiettivo viene perseguito, tra l’altro, garantendo un obbligo di pubblicazione del prospetto 
adeguato ad ogni tipologia di emittente e favorendo la riduzione degli oneri amministrativi che 
hanno spesso rappresentato una barriera all’accesso al mercato dei capitali. 
 
Pertanto, la diretta applicazione del Regolamento Prospetto nell’ordinamento nazionale non 
comporta oneri aggiuntivi per gli emittenti, quanto piuttosto una riduzione dei costi associati alla 
redazione del prospetto avuto riguardo soprattutto alle PMI che intendono aprirsi al mercato dei 
capitali. 
 
A livello nazionale, nel definire le modifiche regolamentari al Regolamento Emittenti al fine di dare 
attuazione alle disposizioni del Regolamento Prospetto, si è cercato di seguire la stessa linea 
limitando gli oneri amministrativi per gli emittenti. Per tale via, sono state introdotte alcune 
semplificazioni normative e procedurali riportate nella tabella seguente. 
 

Elenco delle semplificazioni 

1 Semplificazione del contenuto della domanda di approvazione (art. 4) 

2 Previsione di modalità di compilazione telematica della domanda di approvazione (art. 4) 

3 Riduzione dei termini massimi per trasmettere alla Consob informazioni integrative (art. 8, 
comma 4-bis) 

4 Riduzione dei termini complessivi di durata dell’istruttoria (art. 8, comma 5 e 53, comma 5) 

5 Semplificazione delle modalità di pubblicazione del prospetto per i prodotti finanziari diversi 
dai titoli (art. 9) 

6 Estensione dell’uso della lingua inglese per i prospetti aventi ad oggetto titoli di debito come 
definiti dall’art. 2, lett. m), punto ii), del Regolamento Prospetto (art. 12, comma 4) 

7 Limitazione dei poteri ex art. 114 TUF alle società che appartengono al gruppo 
dell’emittente/offerente (art. 13, c.1)  

8 Eliminazione degli obblighi di correttezza e dei poteri di indagine nei confronti delle società 
che si trovano in rapporto di collegamento con l’emittente, l’offerente e il collocatore (art. 13, 
c.1 e art. 34-sexies) 
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9 Eliminazione di alcune informazioni sui risultati dell’offerta che l’incaricato del 
collocamento deve fornire alla Consob (art. 13, comma 3) 

10 Eliminazione dell’obbligo di consegna del prospetto agli incaricati del collocamento (art. 34-
quinquies) 

11 Eliminazione dell’obbligo di trasmissione alla Consob della documentazione relativa a 
indagini di mercato e raccolta di intenzioni d’acquisto (art. 34-decies) 

 
5. INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI AI FINI DELLA SUCCESSIVA REVISIONE DELL’ATTO. 

Ai fini della successiva revisione dell’atto verrà analizzata: 

a) la durata media dei procedimenti di approvazione del prospetto; 
b) i costi di redazione dei prospetti, con particolare riferimento alle PMI; 
c) l’utilizzo degli schemi semplificati di prospetto e dei controlli semplificati per i prospetti 

di contenuto analogo a quelli già approvati dall’autorità 
d) l’attuazione della disciplina del documento di registrazione universale e dei frequent 

issuer 
e) il grado di utilizzo dei prospetti semplificati previsti dal Regolamento Prospetto. 

 

6. ARTICOLATO FINALE DEL REGOLAMENTO EMITTENTI. 
 

Per un esame dettagliato delle modifiche apportate al Regolamento Emittenti ad esito della 
consultazione, si rinvia all’articolato allegato al presente documento. 



 
Modifiche del Regolamento Emittenti per l’attuazione del Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

PARTE II  
APPELLO AL PUBBLICO RISPARMIO 

TITOLO I  
OFFERTA AL PUBBLICO DI SOTTOSCRIZIONE E 

VENDITA DI TITOLI E  
PRODOTTI FINANZIARI DIVERSI DAI TITOLI 

 
Nella colonna a destra sono evidenziate, 
in grassetto/barrato, le modifiche 
apportate al testo regolamentare, 
ulteriori rispetto al testo sottoposto alla 
consultazione del mercato.   

PARTE II  
APPELLO AL PUBBLICO RISPARMIO 

TITOLO I  
OFFERTA AL PUBBLICO DI SOTTOSCRIZIONE E 

VENDITA DI TITOLI E  
PRODOTTI FINANZIARI DIVERSI DAI TITOLI 

Capo I 
Disposizioni generali 

 Capo I 
Disposizioni generali 

Art. 3 
(Definizioni e normativa applicabile) 

 
1. Nel presente Titolo si intendono per: 
 
a) “offerta al pubblico”: l’offerta come definita 
dall’articolo 1, comma 1, lettera t), del Testo unico; 
 
b) “informazioni chiave”: le informazioni essenziali 
adeguatamente strutturate che devono essere fornite agli 
investitori per consentire loro di comprendere la natura e i 
rischi connessi all’emittente, al garante e ai prodotti 
finanziari loro offerti o ammessi alla negoziazione in un 
mercato regolamentato e di decidere quali offerte di 
prodotti finanziari esaminare ulteriormente, fermo restando 
che qualsiasi decisione di investire nei prodotti finanziari 
dovrebbe basarsi sull'esame da parte dell'investitore del 
prospetto completo. A seconda delle caratteristiche 
dell’offerta e dei prodotti offerti, le informazioni chiave 
contengono i seguenti elementi: 
 

 
 
 
Sono state confermate le modifiche 
all’articolo 3 come sottoposte alla 
consultazione. 

Art. 3 
(Definizioni e normativa applicabile) 

 
1. Nel presente Titolo si intendono per: 
 
a) “offerta al pubblico”: l’offerta come definita 
dall’articolo 1, comma 1, lettera t), del Testo unico; 
 
b) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 2, 
paragrafo 1, lettera a) del regolamento (UE) 2017/1129 
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 
2017, ivi inclusi le quote o azioni di Oicr chiusi; 
 
c) “regolamento prospetto”: il regolamento (UE) 
2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 
giugno 2017; 
 
d) “disposizioni attuative”: gli atti delegati adottati dalla 
Commissione europea ai sensi dell’articolo 44 del 
regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del 
Consiglio, del 14 giugno 2017 e le relative norme tecniche 



 
Modifiche del Regolamento Emittenti per l’attuazione del Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

1) una breve descrizione dei rischi connessi all’emittente e 
agli eventuali garanti e delle caratteristiche essenziali, 
incluse le attività, le passività e la situazione finanziaria; 
 
2) una breve descrizione delle caratteristiche essenziali 
dell’investimento nel prodotto finanziario e dei rischi ad 
esso legati, inclusi i diritti connessi ai prodotti finanziari; 
 
3) le condizioni generali dell’offerta, comprese le spese 
stimate a carico dell’investitore imputate dall’emittente o 
dall’offerente; 
 
4) i dettagli dell’ammissione alla negoziazione; 
 
5) le ragioni dell’offerta e l’impiego dei proventi; 
 
c) “piccole e medie imprese”: le società che in base al loro 
più recente bilancio annuale o consolidato soddisfano 
almeno due dei tre criteri seguenti: 
 
1) numero medio di dipendenti nel corso dell'esercizio 
inferiore a 250; 
 
2) totale dello stato patrimoniale non superiore a 43 milioni 
di euro; 
 
3) fatturato annuo netto non superiore a 50 milioni di euro; 
 
d) “società con ridotta capitalizzazione di mercato”: una 
società quotata in un mercato regolamentato che abbia 
avuto, nei tre anni civili precedenti, una capitalizzazione 

di regolamentazione e di attuazione adottate dalla 
Commissione europea ai sensi degli articoli 10 e 15 del 
Regolamento 1095/2010 del Parlamento europeo e del 
Consiglio, del 24 novembre 2010; 
 
e) “documento di esenzione”: il documento previsto 
dall’articolo 1, paragrafo 4, lettere f) e g), e paragrafo 5, 
lettere e) e f), del regolamento prospetto; 
 
f) “domanda di approvazione”: la comunicazione con cui si 
chiede l’approvazione del prospetto ai sensi dell’articolo 
94, comma 1, e dell’articolo 113, comma 1, del Testo 
unico. 
 
2. Ai fini del presente Titolo valgono le definizioni 
contenute nel Testo unico, nella direttiva 2009/65/CE del 
Parlamento Europeo e del Consiglio del 13 luglio 2009, nel 
regolamento prospetto e nelle disposizioni attuative. 
 
3. Le offerte al pubblico di titoli sono disciplinate dal 
regolamento prospetto e dalle disposizioni attuative, 
nonché dal presente regolamento. 
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media di mercato inferiore a 100.000.000 euro, calcolata 
sulla base delle quotazioni di chiusura anno. 
 
b) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 2, 
paragrafo 1, lettera a) del regolamento (UE) 2017/1129 
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 
2017, ivi inclusi e le quote o azioni di Oicr chiusi; 
 
c) “regolamento prospetto”: il regolamento (UE) 
2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio del 
14 giungo 2017; 
 
d) “disposizioni attuative”: gli atti delegati adottati 
dalla Commissione europea ai sensi dell’articolo 44 del 
regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e 
del Consiglio, del 14 giugno 2017 e le relative norme 
tecniche di regolamentazione e di attuazione adottate 
dalla Commissione europea ai sensi degli articoli 10 e 
15 del Regolamento 1095/2010 del Parlamento europeo 
e del Consiglio, del 24 novembre 2010. 
 
e) “documento di esenzione”: il documento previsto 
dall’articolo 1, paragrafo 4, lettere f) e g) e paragrafo 5 
lettere e) e f) del regolamento prospetto; 
 
f) “domanda di approvazione”: la comunicazione con 
cui si richiede l’approvazione del prospetto ai sensi 
dell’articolo 94, comma 1 e dell’articolo 113, comma 1 
del Testo unico. 
 
2. Ai fini del presente Titolo valgono le definizioni 
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contenute nel Testo unico, nella direttiva 2009/65/CE del 
Parlamento Europeo e del Consiglio del 13 luglio 2009 nel 
regolamento (CE) n. 809/2004 e successive modifiche della 
Commissione del 29 aprile 2004 e nelle relative 
disposizioni di attuazione adottate in sede comunitaria 
regolamento prospetto e nelle disposizioni attuative. 
 
3. Le offerte al pubblico di titoli sono disciplinate dal 
regolamento prospetto e dalle disposizioni attuative. 

Capo II 
Disposizioni riguardanti i titoli e gli altri prodotti 

finanziari diversi dalle quote o azioni di OICR aperti 

 Capo II 
Disposizioni riguardanti i titoli e gli altri prodotti finanziari 

diversi dalle quote o azioni di OICR aperti 

Art. 4 
(Comunicazione alla Consob) 

 
1. La comunicazione prevista nell'articolo 94, comma 1, 
del Testo unico domanda di approvazione è redatta in 
conformità al modello in Allegato 1A, ovvero con 
modalità informatiche indicate dalla Consob con 
apposite istruzioni. Essa contiene la sintetica descrizione 
dell'offerta e l'indicazione dei soggetti che la promuovono 
l’offerta, attesta l'esistenza dei presupposti necessari per lo 
svolgimento dell'offerta, è corredata delle informazioni e 
dei documenti indicati nell'Allegato 1A ed è sottoscritta da 
coloro che in qualità di offerente ed emittente intendono 
effettuare l’offerta al pubblico.  
 
1-bis. Prima della comunicazione domanda di 
approvazione prevista nel comma 1, eventuali specificità 
riguardanti l’operazione di offerta possono essere illustrate 

 
 
 
Ad esito della consultazione si è ritenuto 
di specificare al comma 1 che la 
domanda di approvazione è presentata in 
formato elettronico, come peraltro già 
avviene nella prassi. 
 
Inoltre, è stato previsto che la Consob 
possa prevedere ulteriori modalità 
informatiche di invio della stessa, al fine 
di semplificare ulteriormente le 
procedure d’invio della domanda di 
approvazione. 

Art. 4 
(Comunicazione alla Consob) 

 
1. La domanda di approvazione è redatta in formato 
elettronico in conformità al modello in Allegato 1A, 
ovvero con altre modalità informatiche indicate dalla 
Consob con apposite istruzioni. Essa contiene l'indicazione 
dei soggetti che promuovono l’offerta, attesta l'esistenza 
dei presupposti necessari per lo svolgimento dell'offerta, è 
corredata delle informazioni e dei documenti indicati 
nell'Allegato 1A ed è sottoscritta da coloro che in qualità di 
offerente ed emittente intendono effettuare l’offerta al 
pubblico.  
 
1-bis. Prima della domanda di approvazione prevista nel 
comma 1, eventuali specificità riguardanti l’operazione di 
offerta possono essere illustrate alla Consob dall’emittente 
e/o dall’offerente, al fine di valutare gli effetti che tali 
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alla Consob deall’emittente e/o dall’offerente, al fine di 
valutare gli effetti che tali particolarità possono avere sui 
contenuti del prospetto. 

particolarità possono avere sui contenuti del prospetto. 

Art. 5  
(Contenuto del pProspetto d’offerta) 

 
1. Il prospetto d’offerta di valori mobiliari è redatto in 
conformità alle previsioni del Regolamento n. 
809/2004/CE e successive modifiche e agli schemi al 
medesimo allegati. Rimane fermo quanto previsto 
dall’articolo 98-bis del Testo unico per gli emittenti di 
Paesi extracomunitari.  
 
2. Per l’offerta di prodotti finanziari di cui al presente Capo 
diversi dai valori mobiliari, la Consob stabilisce, su 
richiesta dell'emittente o dell'offerente, il contenuto del 
prospetto. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai 
titoli, l’emittente o l’offerente può richiedere alla 
Consob di stabilire il contenuto del prospetto, laddove 
questo non sia stato definito nel presente regolamento.   
 
3. La nota di sintesi, prevista dall'articolo 94, comma 2, del 
Testo unico, recante le informazioni-chiave, è redatta 
secondo le modalità previste dal Regolamento n. 
809/2004/CE e successive modifiche. La nota di sintesi è 
elaborata secondo un formato comune, per facilitare la 
comparazione delle note di sintesi di prodotti finanziari 
simili. 
 
4. …omissis… 
 

 
 
Al comma 1 è stata effettuata una 
modifica formale per tener conto del 
fatto che attualmente nel regolamento 
emittenti non vi sono schemi di 
prospetto relativi a prodotti diversi da 
titoli.  

Art. 5  
(Contenuto del prospetto d’offerta) 

 
21. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, 
l’emittente o l’offerente può richiedere alla Consob di 
stabilire il contenuto del prospetto, laddove questo non sia 
stato definito in via generale nel presente regolamento.   
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4-bis. Il documento di registrazione previsto dall’articolo 
94, comma 4, del Testo unico, contiene le informazioni 
sull’emittente. La nota informativa contiene informazioni 
concernenti i prodotti finanziari offerti al pubblico. 
 
5. Ove il prospetto sia costituito da documenti distinti ai 
sensi dell’articolo 94, comma 4, del Testo unico e la 
Consob abbia già approvato il documento di registrazione, 
quando i prodotti vengono offerti al pubblico l’emittente o 
l’offerente è tenuto a redigere solo la nota informativa sui 
prodotti finanziari e la nota di sintesi. In tal caso la nota 
informativa sui prodotti finanziari fornisce le informazioni 
che sarebbero di norma contenute nel documento di 
registrazione, qualora sia intervenuto un cambiamento 
rilevante o uno sviluppo recente che possa influire sulle 
valutazioni degli investitori successivamente 
all’approvazione del più recente documento aggiornato di 
registrazione, a meno che tali informazioni non siano 
fornite in un supplemento al documento di registrazione ai 
sensi dell’articolo 94, comma 7, del Testo unico. La nota 
informativa e la nota di sintesi sono soggette a specifica 
approvazione. 
 
6. Se l’emittente o l’offerente ha trasmesso il documento di 
registrazione alla Consob senza richiederne l’approvazione, 
tutta la documentazione, compresa l’informazione 
aggiornata, è soggetta ad approvazione. 
 
7. Il documento di registrazione, eventualmente aggiornato 
con un supplemento ai sensi dell’articolo 94, comma 7, del 
Testo unico o con le informazioni riportate nella nota 
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informativa, se accompagnato da quest’ultima e dalla nota 
di sintesi, è considerato un prospetto valido. 

Art. 6 
(Prospetto di base) 

 
1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 26 del 
Regolamento n. 809/2004/CE, l’emittente o l’offerente può 
scegliere di redigere un prospetto di base contenente tutte 
le informazioni rilevanti concernenti l’emittente e gli 
strumenti offerti al pubblico, integrato dalle condizioni 
definitive dell’offerta, nelle offerte al pubblico aventi ad 
oggetto esclusivamente: 
 
a) strumenti diversi dai titoli di capitale, compresi tutti i 
tipi di warrant, emessi nel quadro di un programma di 
offerta; 
 
b) strumenti diversi dai titoli di capitale emessi in modo 
continuo o ripetuto da banche, ove ricorrano 
congiuntamente queste condizioni: 
 
1) le somme derivanti dall'emissione di detti strumenti 
siano destinate all’investimento in attività che offrono una 
sufficiente copertura delle obbligazioni dagli stessi 
derivanti fino alla loro data di scadenza; 
 
2) in caso di insolvenza della banca interessata, dette 
somme siano destinate in via prioritaria a rimborsare il 
capitale e gli interessi maturati, fatte salve le disposizioni 
del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, in 
materia di risanamento e liquidazione delle banche operanti 

 
L’articolo 6 è stato abrogato. 

Art. 6 
(Prospetto di base) 

 
...omissis… 
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in ambito comunitario. 
 
2. Le informazioni fornite nel prospetto di base sono 
integrate, se necessario, a norma dell’articolo 94, comma 7, 
del Testo unico, con informazioni aggiornate sull’emittente 
e sugli strumenti da offrire al pubblico. 
 
3. Se le condizioni definitive dell'offerta non sono incluse 
nel prospetto di base né in un supplemento, esse, 
unitamente alla nota di sintesi relativa alla specifica 
emissione, sono messe a disposizione degli investitori, nel 
rispetto di quanto indicato dall’articolo 7 del Regolamento 
Delegato (UE) 2016/301 e depositate presso la Consob non 
appena possibile, e, se possibile, prima dell'inizio 
dell'offerta, in occasione di ciascuna offerta al pubblico. 
Entro il medesimo termine, quando la Consob è l'autorità 
dello Stato membro di origine, essa comunica tali 
condizioni definitive, ove applicabile, alle autorità 
competenti degli Stati membri ospitanti. Le condizioni 
definitive sono altresì comunicate dalla Consob 
all’AESFEM. Le condizioni definitive includono solo 
informazioni riferite alla nota informativa sugli strumenti 
finanziari e non sono utilizzate per integrare il prospetto di 
base. In ogni caso il prospetto di base contiene i criteri e/o 
le condizioni in base ai quali il prezzo d'offerta definitivo e 
la quantità dei titoli che verranno offerti al pubblico 
saranno determinati. Nel caso del prezzo, in alternativa ai 
criteri e alle condizioni, può essere indicato anche il prezzo 
massimo. 
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Art. 7 
(Omissione di informazioni, informazioni equivalenti e 

informazioni incluse mediante riferimento) 
 

1. Salvo quanto previsto dall’articolo 95-bis, comma 1, del 
Testo unico, ove le indicazioni relative al prezzo e alla 
quantità dei prodotti finanziari da offrirsi al pubblico non 
possano essere inserite nel prospetto, esso potrà indicare i 
criteri o le condizioni in base ai quali il prezzo e la quantità 
saranno determinati. Nel caso del prezzo, in alternativa ai 
criteri e alle condizioni, può essere indicato anche il prezzo 
massimo. Le indicazioni relative al prezzo di offerta 
definitivo e alla quantità dei prodotti sono pubblicate, con 
le modalità previste dall’articolo 9, commi 1, 2, 3 e 4, 
mediante avviso non appena tali elementi sono determinati. 
 
2. Nel prospetto relativo all’offerta al pubblico di strumenti 
finanziari garantiti da uno Stato membro possono essere 
omesse le informazioni relative a tale garante. 
3. La Consob può autorizzare, su richiesta, l'omissione dal 
prospetto di determinate informazioni previste negli schemi 
di prospetto, se ricorre almeno una delle seguenti 
condizioni: 
a) la comunicazione di dette informazioni sia contraria 
all'interesse pubblico; 
b) la comunicazione di dette informazioni rechi un grave 
pregiudizio all'emittente, purché l'omissione non sia atta a 
trarre in inganno il pubblico per quanto riguarda fatti e 
circostanze essenziali per consentire un fondato giudizio 
riguardo all’emittente, all'offerente e agli eventuali garanti 
nonché con riguardo ai diritti connessi ai prodotti oggetto 

 
L’articolo 7 è stato abrogato. 

Art. 7 
(Omissione di informazioni, informazioni equivalenti e 

informazioni incluse mediante riferimento) 
 

 
...omissis… 
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del prospetto; 
c) dette informazioni siano di minore importanza soltanto 
per la specifica offerta e non siano tali da influenzare la 
valutazione della posizione finanziaria e delle prospettive 
dell'emittente, dell'offerente o degli eventuali garanti. 
 
4. Qualora, eccezionalmente e sempreché non sia arrecato 
pregiudizio alle finalità indicate dall’articolo 94, comma 2, 
del Testo unico, determinate informazioni prescritte dagli 
schemi di prospetto non siano adeguate all’ambito di 
attività dell’emittente, alla sua forma giuridica o ai prodotti 
oggetto del prospetto, il prospetto dovrà contenere 
informazioni equivalenti, ove disponibili. 
 
5. Ai sensi dell’articolo 28 del Regolamento n. 
809/2004/CE, le informazioni da inserire nel prospetto 
possono essere incluse mediante riferimento ad uno o più 
documenti previamente o simultaneamente pubblicati, 
purché approvati dall’autorità competente del Paese di 
origine o depositati presso la stessa, ai sensi della Direttiva 
2003/71/CE e della Direttiva 2004/109/UE. Tali 
informazioni sono quelle più recenti a disposizione 
dell'emittente. La nota di sintesi non contiene informazioni 
incluse mediante riferimento. 
 
6. Nel caso previsto dal comma 5 il prospetto contiene un 
indice incrociato dei riferimenti che consenta al pubblico di 
individuare agevolmente gli specifici elementi informativi. 
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Art. 8 
(Approvazione del prospetto e del supplemento) 

 
1. La comunicazione prevista dall’articolo 94, comma 1, 
del Testo unico domanda di approvazione, se completa, 
prende data dal giorno in cui la stessa perviene alla 
Consob. Se la Consob ritiene, per motivi ragionevoli, che 
la comunicazione domanda di approvazione o le 
informazioni o i documenti alla stessa allegati siano 
incompleti, essa ne informa l’emittente o l’offerente entro 
dieci giorni lavorativi e la comunicazione domanda di 
approvazione prende data dal giorno in cui perviene 
pervengono alla Consob le informazioni e la 
documentazione prescritta. Le informazioni ed i I 
documenti e le parti di essi mancanti sono inoltrati alla 
Consob, a pena di improcedibilità decadenza, entro dieci 
giorni lavorativi dalla data in cui l’emittente o l’offerente 
ha ricevuto la richiesta. La dichiarazione di improcedibilità 
decadenza comporta la chiusura del procedimento 
istruttorio. 
 
1-bis. Ai fini di quanto previsto dal presente articolo, le 
bozze di prospetto successive alla prima e la bozza finale 
sono redatte in conformità alle disposizioni recate dal Capo 
I del Regolamento Delegato (UE) 2016/301. L’invio di 
una bozza di prospetto contenente nuove informazioni 
tali da determinare un mutamento sostanziale 
dell’operazione, deve intendersi come nuova domanda 
di approvazione determinando la decadenza della 
precedente domanda. La Consob comunica 
l’intervenuta decadenza agli interessati.  

 
 
 
La maggioranza dei rispondenti ha 
sollevato delle perplessità sulla proposta 
di modifica del comma 1-bis, in quanto è 
stato osservato che il termine 
“mutamento sostanziale 
dell’operazione” non risulta ben definito 
lascerebbe ampi margini di 
apprezzamento discrezionale. Ciò 
comporterebbe che l’emittente non può 
prevedere, ex ante, se una determinata 
nuova informazione che intende inserire 
nel prospetto possa essere tale da 
determinare la decadenza dell’istruttoria 
o meno.   
 
In accoglimento delle predette 
osservazioni si è ritenuto di non 
confermare nel testo finale la proposta e 
dunque abrogare il comma 1-bis.  
 
Tuttavia, al fine di garantire l’ordinato e 
corretto svolgimento dell’istruttoria sono 
stati individuati al comma 5 i casi 
(operazioni straordinarie, modifiche del 
governo societario o del piano aziendale, 
pubblicazione di nuove informazioni 
finanziarie) al verificarsi dei quali non si 

Art. 8 
(Approvazione del prospetto e del supplemento) 

 
1. La domanda di approvazione, se completa, prende data 
dal giorno in cui la stessa perviene alla Consob. Se la 
Consob ritiene, per motivi ragionevoli, che la domanda di 
approvazione o le informazioni o i documenti alla stessa 
allegati siano incompleti, essa ne informa l’emittente o 
l’offerente entro dieci giorni lavorativi e la domanda di 
approvazione prende data dal giorno in cui pervengono alla 
Consob le informazioni e la documentazione prescritte. Le 
informazioni ed i documenti mancanti sono inoltrati alla 
Consob, a pena di decadenza, entro dieci giorni lavorativi 
dalla data in cui l’emittente o l’offerente ha ricevuto la 
richiesta. La dichiarazione di decadenza comporta la 
chiusura del procedimento istruttorio. 
 
1-bis. L’invio di una bozza di prospetto contenente 
nuove informazioni, tali da determinare un mutamento 
sostanziale dell’operazione, deve intendersi come nuova 
domanda di approvazione, determinando la decadenza 
della precedente domanda. La Consob comunica 
l’intervenuta decadenza agli interessati.  
 
2. …omissis… 
 
3. La Consob approva il prospetto entro venti giorni 
lavorativi se l’offerta ha ad oggetto prodotti finanziari 
diversi dai titoli. 
 
4. Per l’offerta al pubblico di prodotti finanziari diversi dai 
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2. La Consob approva il prospetto entro dieci giorni 
lavorativi dalla data della comunicazione se l’offerta ha ad 
oggetto valori mobiliari emessi da un emittente che ha già 
valori mobiliari ammessi alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato ovvero che ha già offerto valori mobiliari al 
pubblico. 
 
3. La Consob approva il prospetto entro venti giorni 
lavorativi Il termine è esteso a venti giorni lavorativi se 
l’offerta ha ad oggetto prodotti finanziari diversi dai titoli 
rientranti nell’ambito di applicazione del presente Capo 
diversi da quelli indicati al comma 2. 
 
4. Per l’offerta al pubblico di prodotti finanziari diversi 
dai titoli, Sse la Consob ritiene, per motivi ragionevoli, che 
siano necessarie informazioni supplementari, essa ne dà 
comunicazione all’emittente o all’offerente. Le 
informazioni supplementari sono inoltrate alla Consob, a 
pena di improcedibilità decadenza, entro dieci giorni 
lavorativi nel caso previsto dal comma 2 o entro venti 
giorni lavorativi nel caso previsto dal comma 3, dalla data 
in cui l’emittente o l’offerente ha ricevuto la richiesta. Il 
terminie previstio per l’approvazione del prospetto dali 
commai 2 e 3 iniziano a decorrere dal giorno in cui 
pervengono alla Consob tali informazioni. La dichiarazione 
di improcedibilità decadenza comporta la chiusura del 
procedimento istruttorio. 
 
4-bis. Per l’offerta al pubblico di titoli, nei casi di cui 
all’art. 20, paragrafo 4 del regolamento prospetto, le 

applicano i termini di durata massima 
del procedimento previsti dal medesimo 
comma (v. supra paragrafo 2.5 della 
relazione illustrativa). Infatti, al 
verificarsi di una delle fattispecie 
indicate, la Consob ha la necessità di 
procedere ad ulteriori controlli per 
l’espletamento dei quali il termine 
massimo fissato al comma 5 per 
l’interazione con le controparti potrebbe 
non essere sufficiente.  
 
 
 
 
Al comma 4-bis, è stata estesa la 
previsione di un termine ridotto, pari a 
cinque giorni lavorativi, anche con 
riguardo alle informazioni supplementari 
richieste dall’Autorità in occasione di un 
supplemento al prospetto. Ciò, in quanto 
il Regolamento Prospetto prevede, per 
tale fattispecie, tempi di approvazione 
più brevi (di cinque giorni lavorativi) 
rispetto ai termini previsti per 
approvazione prospetto (dieci o venti 
giorni lavorativi a seconda dei casi).  
Infine, si chiarisce che, in 
considerazione   del contenuto limitato 
del supplemento rispetto a quello del 

titoli, se la Consob ritiene, per motivi ragionevoli, che 
siano necessarie informazioni supplementari, essa ne dà 
comunicazione all’emittente o all’offerente. Le 
informazioni supplementari sono inoltrate alla Consob, a 
pena di decadenza, entro venti giorni lavorativi dalla data 
in cui l’emittente o l’offerente ha ricevuto la richiesta. Il 
termine previsto per l’approvazione del prospetto dal 
comma 3 inizia a decorrere dal giorno in cui pervengono 
alla Consob tali informazioni. La dichiarazione di 
decadenza comporta la chiusura del procedimento 
istruttorio. 
 
4-bis. Per l’offerta al pubblico di titoli, nei casi di cui 
all’articolo 20, paragrafo 4, del regolamento prospetto, le 
modifiche o le informazioni supplementari richieste sono 
inoltrate alla Consob, a pena di decadenza, entro 10 giorni 
lavorativi. La dichiarazione di decadenza comporta la 
chiusura del procedimento istruttorio. Neli casoi previstoi 
dall’gli articoloi 20, paragrafo 6, e 23, paragrafo 1, del 
regolamento prospetto, il termine è ridotto a 5 giorni 
lavorativi. 
 
5. Nel caso di richieste di modifiche o di informazioni 
supplementari, la durata complessiva del procedimento di 
approvazione del prospetto non può in ogni caso eccedere i 
trenta giorni lavorativi nel caso previsto dall’articolo 20, 
paragrafo 6, del regolamento prospetto, i quaranta giorni 
lavorativi nel caso previsto dall’articolo 20, paragrafo 2, 
del regolamento prospetto, i sessanta giorni lavorativi nei 
casi previsti dall’articolo 20, paragrafo 3, del regolamento 
prospetto, i settanta giorni lavorativi nel caso previsto dal 



 
Modifiche del Regolamento Emittenti per l’attuazione del Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato 

 

36 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

modifiche o le informazioni supplementari richieste 
sono inoltrate alla Consob, a pena di decadenza, entro 
10 giorni lavorativi. La dichiarazione di decadenza 
comporta la chiusura del procedimento istruttorio. Nel 
caso previsto dall’articolo 20, paragrafo 6 del 
regolamento prospetto, il termine è ridotto a 5 giorni 
lavorativi. 
 
5. Neil casio di richieste di modifiche o di informazioni 
supplementari previsti dal comma 4, la Consob provvede 
sulla richiesta di approvazione del prospetto entro la 
durata complessiva del procedimento di approvazione 
del prospetto non può in ogni caso eccedere trenta 
giorni lavorativi nel caso previsto dall’articolo 20, 
paragrafo 6 del regolamento prospetto, quaranta giorni 
lavorativi nel caso previsto dal comma 2 dall’articolo 20, 
paragrafo 2 del regolamento prospetto, o entro settanta 
sessanta giorni lavorativi neli casoi previstoi dall’articolo 
20, paragrafo 3 del regolamento prospetto, 70 giorni 
lavorativi nel caso previsto dal comma 3 del presente 
articolo, decorrenti da quando la comunicazione di cui al 
comma 1 prende datadomanda di approvazione prende 
data. Solo in casi eccezionali, la Consob può prorogare 
detti termini di ulteriori cinque giorni lavorativi. 
 
6. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, Iil 
supplemento previsto dall’articolo 94, comma 7, del Testo 
unico è trasmesso alla Consob che lo approva entro un 
massimo di sette giorni lavorativi dalla sua ricezione. 
Anche la nota di sintesi e le sue eventuali traduzioni sono 
completate, se necessario, da supplementi per tener conto 

prospetto, si è ritenuto di non prevedere 
alcun termine massimo di durata del 
procedimento istruttorio. 
Per l’aggiunta apportata al comma 5 si 
veda il commento relativo alla modifica 
di cui al comma 1-bis. 

comma 3 del presente articolo, decorrenti da quando la 
domanda di approvazione prende data. Solo in casi 
eccezionali, la Consob può prorogare detti termini di 
ulteriori cinque giorni lavorativi. I termini di cui al 
presente comma non si applicano nel caso in cui nel 
prospetto in istruttoria sono incluse informazioni 
significative in ordine a nuove operazioni straordinarie, 
modifiche del governo societario, modifiche del piano 
aziendale, ovvero nuove informazioni finanziarie, fermo 
restando il rispetto dei termini previsti dall’articolo 20 
del regolamento prospetto in relazione al controllo e 
all’approvazione del prospetto. 
 
6. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, il 
supplemento previsto dall’articolo 94, comma 7, del Testo 
unico è trasmesso alla Consob che lo approva entro un 
massimo di sette giorni lavorativi dalla sua ricezione.  
 
7. … omissis… 
 
8. … omissis… 
 
9. … omissis… 
 
10. … omissis… 
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delle nuove informazioni incluse nel supplemento al 
prospetto, con le modalità previste negli articoli 25, comma 
5, e 26, comma 7, del Regolamento n. 809/2004/CE. 
 
7. Per i prospetti relativi a titoli di capitale redatti in 
formato tripartito di cui al comma 2, la Consob approva la 
nota informativa sugli strumenti finanziari e la nota di 
sintesi entro cinque giorni lavorativi, a condizione che: 
a) l’emittente abbia titoli di capitale ammessi alla 
negoziazione in un mercato regolamentato; 
b) detti prospetti non riguardino emittenti quotati sottoposti 
dalla Consob ad obblighi di aggiornamento mensile di 
determinate informazioni; 
c) l’emittente soddisfi regolarmente gli obblighi 
informativi cui è sottoposto; 
d) gli strumenti finanziari oggetto del prospetto non siano 
sospesi dalle negoziazioni. 
 
8. La Consob, anche su richiesta dell'emittente o 
dell'offerente, può trasferire l’approvazione del prospetto 
all’autorità competente dello Stato membro in cui 
l'emittente ha la sua sede sociale o nel quale gli strumenti 
finanziari comunitari sono stati o sono destinati a essere 
ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato o 
vengono offerti al pubblico, previa comunicazione 
all’AESFEM e accettazione dell’autorità competente. 
 
9. Entro tre giorni lavorativi dalla data della decisione, la 
Consob comunica all’emittente o all’offerente l’avvenuto 
trasferimento. 
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10. Qualora il prospetto trasmesso alla Consob per 
l’approvazione comprenda più prospetti di base per i quali 
occorra l’approvazione delle autorità di Stati membri 
diversi, la Consob può trasferirne l’approvazione ad una di 
esse, previa accettazione di quest’ultima. Entro tre giorni 
lavorativi dalla data della decisione, la Consob comunica 
all’emittente o all’offerente l’avvenuto trasferimento. 
 

Art. 9 
(Pubblicazione del prospetto e del supplemento) 

1. Il prospetto approvato e il supplemento approvato sono 
è depositatoi presso la Consob non oltre la fine del primo 
giorno lavorativo che segue la comunicazione 
dell’approvazione secondo le modalità specificate dalla 
stessa con propria comunicazione, nonché messo a 
disposizione del pubblico dall'emittente o dall'offerente, 
quanto prima e, in ogni caso, non più tardi dell'inizio 
dell'offerta: 
 

a) o mediante inserimento in uno o più giornali a 
diffusione nazionale o a larga diffusione nello 
Stato membro in cui è effettuata l’offerta; 
 

b) o in forma stampata e gratuitamente, presso la sede 
legale dell'emittente e presso gli uffici degli 
intermediari incaricati del collocamento, compresi 
i soggetti che operano per conto di questi ultimi; 
 

c) o in forma elettronica nel sito internet 
dell'emittente o, se del caso, nel sito degli 
intermediari incaricati del collocamento, compresi 

 
È stata modificata la rubrica dell’articolo 
9, al fine di meglio specificare e chiarire 
che le due fasi, deposito e pubblicazione, 
sono distinte e non correlate l’una 
all’altra.  
In tema di deposito, si ritiene utile 
chiarire che tale obbligo è stato 
mantenuto in quanto funzionale alla 
trasmissione all’ESMA della versione 
finale del prospetto, comprensiva della 
data di approvazione dello stesso. 
Inoltre, con l’occasione si chiarisce che 
l’eventuale pubblicazione del prospetto 
approvato o del supplemento, da parte 
Consob e/o dell’ESMA, non produce 
effetti in capo all’emittente o 
all’offerente.  
Eventuali obblighi per l’emittente e/o 
l’offerente, come ad esempio l’obbligo 
di informare l’investitore in caso di 
pubblicazione di un supplemento, hanno 
effetto dal giorno in cui il prospetto è 

Art. 9 
(Deposito e pPubblicazione del prospetto e del 

supplemento) 
 
1. Il prospetto approvato e il supplemento approvato sono 
depositati presso la Consob non oltre la fine del primo 
giorno lavorativo che segue la comunicazione 
dell’approvazione, secondo le modalità specificate dalla 
stessa con propria comunicazione. 
 
1-bis. Per le offerte di prodotti finanziari diversi dai titoli, il 
prospetto è messo a disposizione del pubblico 
dall'emittente o dall'offerente, quanto prima e, in ogni caso, 
non più tardi dell'inizio dell'offerta, almeno in forma 
elettronica nel sito internet dell'emittente o dell’offerente o 
nel sito degli intermediari finanziari incaricati dell’offerta 
pubblica o del pagamento del corrispettivo e del 
trasferimento dei titoli oggetto dell’offertao del 
regolamento dell’offerta. Si applica l’articolo 21, 
paragrafo 11, del regolamento prospetto. 
 
2. …omissis… 
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i soggetti che operano per conto di questi ultimi. 
 
1-bis. Per le offerte di prodotti finanziari diversi dai 
titoli, il prospetto è messo a disposizione del pubblico 
dall'emittente o dall'offerente, quanto prima e, in ogni 
caso, non più tardi dell'inizio dell'offerta, almeno in 
forma elettronica nel sito internet dell'emittente o 
dell’offerente o nel sito degli intermediari finanziari 
incaricati dell’offerta pubblica, o del regolamento 
dell’offerta. Si applica l’art. 21, paragrafo 11 del 
regolamento prospetto. 
2. Il prospetto pubblicato a norma delle lettere a) e b) del 
comma 1 è pubblicato anche in forma elettronica 
conformemente alla lettera c) del comma 1. 
3. Nell’ipotesi in cui il prospetto sia messo a disposizione 
del pubblico esclusivamente con la modalità prevista dal 
comma 1, lettera c), l'emittente, l'offerente e gli 
intermediari incaricati del collocamento consegnano 
gratuitamente a chi ne faccia richiesta una copia cartacea 
del prospetto stesso. 
4. La messa a disposizione del pubblico mediante le 
modalità previste dai commi 1 e 2 è effettuata nel rispetto 
di quanto indicato dal Capo II del Regolamento Delegato 
(UE) 2016/301. 
5. Ove l’offerta sia svolta in Italia quale Stato membro 
d’origine, è altresì pubblicato un avviso che indichi in che 
modo il prospetto è stato reso disponibile e dove può essere 
ottenuto dal pubblico. Tale avviso è pubblicato nei termini 
e con le modalità previsti dall’articolo 9 del Regolamento 
Delegato (UE) 2016/301 e contiene le informazioni ivi 
indicate. 

pubblicato ai sensi del paragrafo 1, 
dell’articolo 21, del Regolamento 
Prospetto (“Dopo l’approvazione, il 
prospetto è messo a disposizione del 
pubblico dall’emittente, dall’offerente o 
dal soggetto che chiede l’ammissione 
alla negoziazione in un mercato 
regolamentato entro un ragionevole 
lasso di tempo prima, e al più tardi 
all’inizio, dell’offerta pubblica o 
dell’ammissione alla negoziazione dei 
titoli in oggetto”). 
 
La modifica al comma 1-bis discende da 
talune perplessità sollevate sul 
riferimento alla fase di “regolamento 
d’offerta”. La modifica chiarisce che ci 
si riferisce agli intermediari incaricati 
del settlement e quindi del pagamento 
del corrispettivo e del trasferimento dei 
titoli. 

3. …omissis… 
 
4. …omissis… 
 
5. …omissis… 
 
6. Per le offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi 
dai titoli, il prospetto pubblicato corrisponde sempre alla 
versione approvata dall’autorità competente. 
 
7.  …omissis… 
 
8. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, il 
supplemento, previsto dall’articolo 94, comma 7, del Testo 
unico, è pubblicato utilizzando almeno le modalità già 
adottate per il prospetto e corrisponde sempre alla versione 
approvata dall’autorità competente. 
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6. Per le offerte al pubblico di prodotti finanziari 
diversi dai titoli, Iil prospetto pubblicato corrisponde 
sempre alla versione approvata dall’autorità competente. 
7. Qualora il prospetto sia composto da più documenti o 
contenga informazioni incluse mediante riferimento, i 
documenti e le informazioni che lo compongono possono 
essere pubblicati e diffusi separatamente, a condizione che 
i documenti in questione siano messi gratuitamente a 
disposizione del pubblico secondo le modalità fissate ai 
commi 1 e 2. Ciascun documento deve indicare dove si 
possono ottenere gli altri documenti che compongono il 
prospetto completo. 
8. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, Iil 
supplemento, previsto dall’articolo 94, comma 7, del Testo 
unico, è pubblicato utilizzando almeno le modalità già 
adottate per il prospetto e corrisponde sempre alla versione 
approvata dall’autorità competente. 

Art. 10 
(Validità del prospetto di offerta di prodotti diversi dai 

titoli, del prospetto di base e del documento di 
registrazione) 

1. Il prospetto d’offerta è valido per dodici mesi a 
decorrere dalla sua approvazione, purché venga completato 
con i supplementi eventualmente prescritti ai sensi 
dell’articolo 94, comma 7, del Testo unico. 
2. Il prospetto di base, una volta depositato ai sensi 
dell’articolo 9, comma 1, è valido per un periodo di dodici 
mesi. 
3. Il prospetto relativo agli strumenti previsti dall’articolo 
6, comma 1, lettera b), è valido fintantoché tali strumenti 
siano emessi in modo continuo o ripetuto. 

 
Sono state confermate le modifiche 
all’articolo 10. 

Art. 10 
(Validità del prospetto di offerta di prodotti finanziari 

diversi dai titoli) 
 
1. Il prospetto d’offerta è valido per dodici mesi a 
decorrere dalla sua approvazione, purché venga completato 
con i supplementi eventualmente prescritti ai sensi 
dell’articolo 94, comma 7, del Testo unico. 
 
2. …omissis… 
 
3. …omissis… 
 
4.  …omissis… 
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4. Il documento di registrazione di cui all’articolo 94, 
comma 4, del Testo unico, preventivamente depositato e 
approvato, è valido per un periodo di dodici mesi. 

Art. 11 
(Validità comunitaria dell’approvazione del prospetto) 

 
1. Ai fini dell’offerta al pubblico di valori mobiliari negli 
altri Stati membri della UE, prevista dall’articolo 98, 
comma 1, del Testo unico, la Consob, su richiesta 
dell’emittente o della persona responsabile della redazione 
del prospetto, trasmette alle autorità competenti degli altri 
Stati membri in cui l’offerta è prevista, entro tre giorni 
lavorativi successivi alla ricezione della richiesta o, se 
questa è presentata unitamente alla bozza di prospetto, 
entro un giorno lavorativo dall’approvazione, i seguenti 
documenti: 
a) un certificato di approvazione attestante che il prospetto 
è stato redatto conformemente alle disposizioni 
comunitarie. In tale certificato è fatta menzione 
dell’eventuale ricorrenza delle circostanze indicate 
dall’articolo 7, commi 2 e 3 nonché delle relative 
motivazioni; 
b) una copia del prospetto approvato. A tal fine, qualora 
l’Italia sia Stato membro d’origine e l’offerta si svolga 
anche, o solo, in altri Stati membri, l’emittente o la persona 
responsabile della redazione del prospetto trasmette, 
contestualmente alla richiesta, nonché ove necessario ai 
sensi dell’articolo 12, copia del prospetto redatto in una 
lingua accettata dalle autorità competenti di ogni Stato 
membro ospitante ovvero in una lingua comunemente 
utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a scelta 

 
È stata confermata l’abrogazione 
dell’articolo 11. 

Art. 11 
(Validità comunitaria dell’approvazione del prospetto) 

 
…omissis… 
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dell’emittente o dell’offerente. L’emittente o la persona 
responsabile della redazione del prospetto si assume la 
responsabilità delle traduzioni con apposita dichiarazione; 
c) se del caso, una traduzione della nota di sintesi nella 
lingua ufficiale degli Stati membri ove l'offerta è prevista. 
A tal fine l'emittente o altra persona responsabile della 
redazione del prospetto trasmette la traduzione 
contestualmente alla richiesta. L'emittente o altra persona 
responsabile della redazione del prospetto si assume la 
responsabilità di tale traduzione con apposita 
dichiarazione. 
2. Contestualmente, la Consob trasmette il certificato di 
approvazione di cui al comma 1, lettera a), anche 
all’emittente o alla persona responsabile della redazione 
del prospetto nonché all’AESFEM. 
3. La procedura prevista ai commi 1 e 2 si applica ad ogni 
eventuale supplemento del prospetto. 
4. Ai fini dell'offerta al pubblico di valori mobiliari 
prevista dall'articolo 98, comma 2, del Testo unico, il 
prospetto e gli eventuali supplementi sono validi in Italia a 
condizione che l’Autorità dello Stato membro d'origine 
abbia notificato alla Consob i documenti di cui al comma 1 
e all’AESFEM il certificato di approvazione del prospetto 
ai sensi del comma 2. 
 

Art. 12 
(Regime linguistico del prospetto) 

 
1. Fermo restando quanto disposto dai commi successivi 
per le offerte di valori mobiliari titoli, il prospetto per le 
offerte di altri prodotti finanziari di cui al presente Capo è 

 
Sono state confermate le modifiche 
all’articolo 12. Per le modifiche 
apportate in materia di prospetto di 
ammissione alle negoziazioni si veda 
l’articolo 53, comma 5. 

Art. 12 
(Regime linguistico del prospetto) 

 
1. Fermo restando quanto disposto dai commi successivi 
per le offerte di titoli, il prospetto per le offerte di altri 
prodotti finanziari di cui al presente Capo è redatto in 
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redatto in lingua italiana. 
 
2. Se l’offerta di valori mobiliari titoli è svolta in Italia, 
quale Stato membro d’origine, il prospetto è redatto in 
lingua italiana. I documenti eventualmente incorporati per 
riferimento possono essere redatti in una lingua 
comunemente utilizzata nel mondo della finanza 
internazionale. Se l’offerta, oltre che in Italia, è svolta in un 
altro Stato membro, il prospetto è messo a disposizione 
anche in una lingua accettata dalle autorità competenti di 
ogni Stato membro ospitante ovvero in una lingua 
comunemente utilizzata nel mondo della finanza 
internazionale, a scelta dell’emittente o dell’offerente. 
 
3. Se l’offerta di valori mobiliari titoli è svolta unicamente 
in altri Stati membri e l’Italia è lo Stato membro d’origine, 
il prospetto, ai fini del controllo della Consob, è redatto in 
lingua italiana o in una lingua comunemente utilizzata nel 
mondo della finanza internazionale, a scelta dell’emittente 
o dell’offerente. Nel caso in cui il prospetto è redatto in 
lingua italiana, esso è messo a disposizione del pubblico in 
una lingua accettata dalle autorità competenti di ogni Stato 
membro ospitante ovvero in una lingua comunemente 
utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a scelta 
dell’emittente o dell’offerente. 
 
4. L'emittente o l'offerente redige il prospetto in lingua 
italiana o in una lingua comunemente utilizzata nel mondo 
della finanza internazionale se: 
a) l’offerta di valori mobiliari titoli è svolta in Italia quale 
Stato membro ospitante;. 

lingua italiana. 
 
2. Se l’offerta di titoli è svolta in Italia, quale Stato 
membro d’origine, il prospetto è redatto in lingua italiana. I 
documenti eventualmente incorporati per riferimento 
possono essere redatti in una lingua comunemente 
utilizzata nel mondo della finanza internazionale.  
 
3. Se l’offerta di titoli è svolta unicamente in altri Stati 
membri e l’Italia è lo Stato membro d’origine, il prospetto, 
ai fini del controllo della Consob, è redatto in lingua 
italiana o in una lingua comunemente utilizzata nel mondo 
della finanza internazionale, a scelta dell’emittente o 
dell’offerente. 
  
4. L'emittente o l'offerente redige il prospetto in lingua 
italiana o in una lingua comunemente utilizzata nel mondo 
della finanza internazionale se: 
a) l’offerta di titoli è svolta in Italia quale Stato membro 
ospitante; 
b) l’offerta, svolta in Italia quale Stato membro di 
origine, ha ad oggetto titoli diversi dai titoli di capitale 
ai sensi dell’articolo 2, lettera m), punti ii), del 
regolamento prospetto. 
 
5. Nei casi previsti dal comma 4, ove l'emittente o 
l'offerente scelga una lingua comunemente utilizzata nel 
mondo della finanza internazionale, la nota di sintesi è 
tradotta in lingua italiana. 
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b) l'offerta ha ad oggetto i valori mobiliari indicati 
nell'articolo 1, comma 1-bis, lettera a), del Testo unico 
ovvero nell'articolo 34-ter, comma 4, numeri 2) e 3), ed è 
svolta prevalentemente in altri Stati e l’Italia è lo Stato 
membro d’origine. 
 
5. Neil casio  previstio dal comma 4, ove l'emittente o 
l'offerente  scelga una lingua comunemente utilizzata nel 
mondo della finanza internazionale, la nota di sintesi è 
tradotta in lingua italiana. 

Art. 13 
(Obblighi informativi) 

 
1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 97, comma 
1, del Testo unico, dalla data della comunicazione prevista 
dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico domanda di 
approvazione, si applicano l’articolo 115 del Testo 
unico a coloro che si trovano in rapporto di controllo o di 
collegamento con gli offerenti, gli emittenti e con chi 
colloca i prodotti finanziari nonché a coloro che svolgono 
servizi connessi all'emissione o al collocamento e 
l’articolo si applicano gli articoli 114, commi 5 e 6, e 115 
del Testo unico ai soggetti che controllano l’offerente e 
l’emittente. 
 
2. L’emittente, l’offerente o il responsabile del 
collocamento rende pubblici i risultati dell’offerta secondo 
le modalità e i termini indicati nel prospetto. Le stesse 
informazioni sono contestualmente trasmesse alla Consob 
secondo modalità indicate in apposite istruzioni. 
3. Nel caso di offerte finalizzate all’ammissione di azioni 

 
 

 
Si è ritenuto di confermare 
l’applicazione dei poteri di vigilanza 
informativa di cui agli articoli 114, 
commi 5 e 6, e 115, del TUF, in capo ai 
soggetti che si trovano in rapporto di 
controllo con l’emittente, l’offerente o 
con gli intermediari (in linea con quanto 
disposto dagli articoli 95, comma 2, e 
97, comma 2, del TUF).  
 
 

Art. 13 
(Obblighi informativi) 

 
1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 97, comma 
1, del Testo unico, dalla data della domanda di 
approvazione, si applicano l’articolo 115 del Testo unico 
a coloro che si trovano in rapporto di controllo con gli 
offerenti, gli emittenti e con chi colloca i prodotti finanziari 
nonché a coloro che svolgono servizi connessi 
all'emissione o al collocamento e l’articolo si applicano gli 
articoli 114, commi 5 e 6, e 115 del Testo unico ai soggetti 
che controllano l’offerente e l’emittente. 
 
2. L’emittente, l’offerente o il responsabile del 
collocamento rende pubblici i risultati dell’offerta secondo 
le modalità e i termini indicati nel prospetto. Le stesse 
informazioni sono trasmesse alla Consob secondo modalità 
indicate in apposite istruzioni. 
 
3. Nel caso di offerte finalizzate all’ammissione di azioni 
in un mercato regolamentato, il responsabile del 
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in un mercato regolamentato, il responsabile del 
collocamento, entro due mesi dalla chiusura dell’offerta, 
trasmette alla Consob le seguenti informazioni: 
- una esposizione circa le verifiche sulla regolarità delle 
operazioni di collocamento e dell’eventuale riparto; 
- i dati concernenti il numero delle accettazioni e dei 
soggetti richiedenti per ogni singolo collocatore. 
 indicate nell'Allegato 1F, unitamente ad una riproduzione 
delle stesse su supporto informatico. 
4. Alle offerte aventi ad oggetto prodotti finanziari, diversi 
dai titoli di capitale, emessi o garantiti dalle banche non si 
applica il comma 2, secondo periodo. 

collocamento, entro due mesi dalla chiusura dell’offerta, 
trasmette alla Consob le seguenti informazioni: 
- una esposizione circa le verifiche sulla regolarità delle 
operazioni di collocamento e dell’eventuale riparto; 
- i dati concernenti il numero delle accettazioni e dei 
soggetti richiedenti per ogni singolo collocatore. 

Art. 13-bis 

(Ulteriori disposizioni in tema di FIA chiusi) 
 

1. Il modulo di sottoscrizione è trasmesso alla Consob, 
unitamente al prospetto, secondo le modalità specificate 
dalla stessa con istruzioni operative. 
 
2. Il modulo di sottoscrizione contiene almeno gli 
elementi di identificazione dell'offerta e le seguenti 
informazioni riprodotte con carattere che ne consenta 
un’agevole lettura: 
a) l’indicazione dei fondi o dei comparti dei FIA offerti 
in Italia e delle relative classi; 
b) gli elementi e le informazioni da indicare secondo 
quanto previsto dal regolamento di gestione o dallo 
statuto del FIA; 
c) gli specifici costi applicati in Italia; 
d) i mezzi di pagamento previsti e i relativi giorni di 
valuta; 

 
È stato confermato il testo sottoposto 
alla consultazione. 

Art. 13-bis 
(Ulteriori disposizioni in tema di FIA chiusi) 

 
1. Il modulo di sottoscrizione è trasmesso alla Consob, 
unitamente al prospetto, secondo le modalità specificate 
dalla stessa con istruzioni operative. 
 
2. Il modulo di sottoscrizione contiene almeno gli elementi 
di identificazione dell'offerta e le seguenti informazioni 
riprodotte con carattere che ne consenta un’agevole lettura: 
 
a) l’indicazione dei fondi o dei comparti dei FIA offerti in 
Italia e delle relative classi; 
 
b) gli elementi e le informazioni da indicare secondo 
quanto previsto dal regolamento di gestione o dallo statuto 
del FIA; 
 
c) gli specifici costi applicati in Italia; 
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e) i casi in cui è applicabile il diritto di recesso, 
chiarendo che la sospensiva non riguarda le successive 
sottoscrizioni delle quote o azioni dei FIA o dei relativi 
comparti riportati nel prospetto o successivamente 
inseriti per i quali sia stata preventivamente inviata al 
partecipante la relativa informativa tratta dal prospetto 
aggiornato; 
f) le informazioni in materia di incentivi dei soggetti 
incaricati del collocamento ovvero della 
commercializzazione. 
 
3. Nel caso in cui il regolamento di gestione o lo statuto 
del FIA preveda più emissioni di quote o azioni, gli 
offerenti trasmettono alla Consob, per l’approvazione 
ai sensi dell’articolo, paragrafo 2 del regolamento 
prospetto, un nuovo prospetto, ferma restando la 
possibilità di fare riferimento, ai sensi dell’articolo 19 
del regolamento prospetto, a parti del prospetto 
previamente pubblicato. 
 
4. Nei casi in cui venga pubblicato un supplemento al 
prospetto ai sensi dell’articolo 23 del regolamento 
prospetto,  il modulo di sottoscrizione è soggetto ad 
autonomo e tempestivo aggiornamento se variano le 
informazioni in esso contenute. La versione aggiornata 
del modulo di sottoscrizione è trasmessa alla Consob 
secondo le modalità previste per il supplemento al 
prospetto. 
 
5. Gli offerenti inseriscono le informazioni di cui 
all’articolo 23, paragrafi 1 e 2, della direttiva 

 
d) i mezzi di pagamento previsti e i relativi giorni di valuta; 
 
e) i casi in cui è applicabile il diritto di recesso, chiarendo 
che la sospensiva non riguarda le successive sottoscrizioni 
delle quote o azioni dei FIA o dei relativi comparti riportati 
nel prospetto o successivamente inseriti per i quali sia stata 
preventivamente inviata al partecipante la relativa 
informativa tratta dal prospetto aggiornato; 
 
f) le informazioni in materia di incentivi dei soggetti 
incaricati del collocamento ovvero della 
commercializzazione. 
 
3. Nel caso in cui il regolamento di gestione o lo statuto del 
FIA preveda più emissioni di quote o azioni, gli offerenti 
trasmettono alla Consob, per l’approvazione ai sensi 
dell’articolo 20 del regolamento prospetto, un nuovo 
prospetto, ferma restando la possibilità di fare riferimento, 
ai sensi dell’articolo 19 del regolamento prospetto, a parti 
del prospetto previamente pubblicato. 
 
4. Nei casi in cui venga pubblicato un supplemento al 
prospetto ai sensi dell’articolo 23 del regolamento 
prospetto, il modulo di sottoscrizione è soggetto ad 
autonomo e tempestivo aggiornamento se variano le 
informazioni in esso contenute. La versione aggiornata del 
modulo di sottoscrizione è trasmessa alla Consob secondo 
le modalità previste per il supplemento al prospetto. 
 
5. Gli offerenti inseriscono le informazioni di cui 
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2011/61/UE e le informazioni di cui all’articolo 14 del 
Regolamento (UE) 2015/2365 e della sezione B 
dell’Allegato al medesimo Regolamento, non contenute 
nel prospetto, in un’apposita appendice allo stesso 
allegata, resa pubblica secondo le modalità e la 
tempistica previste per il prospetto. 
 
6. Ogni informazione, atto o documento inerente alle 
operazioni di acquisto ovvero cessione di beni, nonché 
ogni informazione sui soggetti cedenti o acquirenti e sui 
relativi gruppi di appartenenza, è diffusa in occasione 
della pubblicazione dei rendiconti periodici del FIA 
 
7. La modifica dell’accordo stipulato con il depositario 
attraverso l’inserimento di clausole volte ad escluderne 
la responsabilità in caso di perdita di strumenti 
finanziari detenuti da terzi, ove intervenga durante 
l’esecuzione dell’accordo medesimo, è portata senza 
indugio a conoscenza dei partecipanti del FIA, secondo 
le modalità indicate dal relativo regolamento di gestione 
o dallo statuto. A tal fine, gli offerenti possono utilizzare 
tecniche di comunicazione a distanza qualora i 
partecipanti vi abbiano espressamente e 
preventivamente acconsentito. 
 
 
 
 
 
 
 

all’articolo 23, paragrafi 1 e 2, della direttiva 2011/61/UE e 
le informazioni di cui all’articolo 14 del Regolamento (UE) 
2015/2365 e della sezione B dell’Allegato al medesimo 
Regolamento, non contenute nel prospetto, in un’apposita 
appendice allo stesso allegata, resa pubblica secondo le 
modalità e la tempistica previste per il prospetto. 
 
6. Ogni informazione, atto o documento inerente alle 
operazioni di acquisto ovvero cessione di beni, nonché 
ogni informazione sui soggetti cedenti o acquirenti e sui 
relativi gruppi di appartenenza, è diffusa in occasione della 
pubblicazione dei rendiconti periodici del FIA. 
 
7. La modifica dell’accordo stipulato con il depositario 
attraverso l’inserimento di clausole volte ad escluderne la 
responsabilità in caso di perdita di strumenti finanziari 
detenuti da terzi, ove intervenga durante l’esecuzione 
dell’accordo medesimo, è portata senza indugio a 
conoscenza dei partecipanti del FIA, secondo le modalità 
indicate dal relativo regolamento di gestione o dallo 
statuto. A tal fine, gli offerenti possono utilizzare tecniche 
di comunicazione a distanza qualora i partecipanti vi 
abbiano espressamente e preventivamente acconsentito. 
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Capo III 

Disposizioni riguardanti la commercializzazione di quote o 
azioni di OICR 

  

  
Capo III 

Disposizioni riguardanti la commercializzazione di quote o 
azioni di OICR  

   
Sezione I 

Disposizioni generali 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Si è provveduto ad eliminare il richiamo 
alla Sezione IV, ormai abrogata, 

Art. 15 
(Obblighi generali) 

 
1. Fermi restando gli obblighi di consegna prima della 
sottoscrizione regolati dalle Sezioni successive, il prospetto 
d’offerta aggiornato e i documenti ad esso allegati sono 
consegnati gratuitamente all’investitore che ne faccia 
richiesta. 
 
2. Gli offerenti di quote o azioni di OICVM rendono 
disponibili nel proprio sito internet una versione aggiornata 
del KIID, del prospetto, della documentazione contabile 
nonché, ove non contenuti nel prospetto, del regolamento 
di gestione o dello statuto degli OICVM, consentendone 
l'acquisizione su supporto durevole. 
 
3. Gli offerenti di quote o azioni di OICR comunicano alla 
Consob i casi di cessazione o interruzione dell’offerta 
relativa a prospetti pubblicati, secondo le modalità 
specificate dalla Consob con istruzioni operative. 
 
4. Per le offerte di quote o azioni di fondi di cui alla 



 
Modifiche del Regolamento Emittenti per l’attuazione del Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato 

 

49 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

indicando per esteso il riferimento ai 
FIA italiani e UE chiusi. 

Sezione IV di FIA italiani e UE chiusi, l’offerta ha inizio 
entro sei mesi dalla data in cui è possibile pubblicare il 
prospetto. 

 

Sezione IV 

FIA Italiani e UE chiusi 

 

 

 

Sezione IV 

FIA Italiani e UE chiusi 

Art. 23 
(Comunicazione alla Consob e pubblicazione del 

prospetto) 
 

1. Per l’offerta di quote o azioni di FIA di cui alla presente 
Sezione, la comunicazione prevista dall’articolo 94, 
comma 1, del Testo unico, sottoscritta dall’offerente, 
contiene la sintetica descrizione dell’offerta e l’attestazione 
dell’esistenza dei presupposti necessari per l’avvio della 
stessa ed è corredata dai documenti indicati nell’Allegato 
1A. 
 
2. Il prospetto di FIA italiani è approvato ai sensi 
dell’articolo 8 e pubblicato ai sensi dell’articolo 9. Il 
prospetto e gli eventuali supplementi di un FIA UE sono 
validi in Italia a condizione che l’autorità competente dello 
Stato membro di origine abbia notificato alla Consob i 
documenti previsti dall’articolo 11, comma 1, e 
all’AESFEM il certificato di approvazione del prospetto ai 
sensi del medesimo articolo 11, comma 2. Il deposito 
presso la Consob avviene secondo le modalità specificate 
dalla stessa con istruzioni operative. 
 

 
È stata confermata l’abrogazione degli 
articoli 23, 24, 25 e 26, in quanto le 
relative disposizioni sono state trasposte 
nel testo dell’articolo 13-bis. 

Art. 23 
(Comunicazione alla Consob e pubblicazione del 

prospetto) 
 

…omissis… 
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3. Il modulo di sottoscrizione è trasmesso alla Consob, 
unitamente al prospetto, secondo le modalità di cui al 
comma 2. 
 

Art. 24  
(Prospetto d’offerta) 

1. …omissis... 
2. Il prospetto è redatto secondo gli schemi previsti dal 
Regolamento n. 809/2004/CE e successive modifiche. 
2-bis. Il modulo di sottoscrizione contiene almeno gli 
elementi di identificazione dell'offerta e le seguenti 
informazioni riprodotte con carattere che ne consenta 
un’agevole lettura: 
a) l’indicazione dei fondi o dei comparti dei FIA offerti in 
Italia e delle relative classi; 
b) gli elementi e le informazioni da indicare secondo 
quanto previsto dal regolamento di gestione o dallo statuto 
del FIA; 
c) gli specifici costi applicati in Italia; 
d) i mezzi di pagamento previsti e i relativi giorni di valuta; 
e) i casi in cui è applicabile il diritto di recesso, chiarendo 
che la sospensiva non riguarda le successive sottoscrizioni 
delle quote o azioni dei FIA o dei relativi comparti riportati 
nel prospetto o successivamente inseriti per i quali sia stata 
preventivamente inviata al partecipante la relativa 
informativa tratta dal prospetto aggiornato; 
f) le informazioni in materia di incentivi dei soggetti 
incaricati del collocamento ovvero della 
commercializzazione. 
3. Si applicano gli articoli 5, comma 3, 7, 10, comma 1, 11, 
commi 1, 2 e 3, 12, commi 2 e 3. 

 Art. 24  
(Prospetto d’offerta) 

 
…omissis... 
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Art. 25 
(Aggiornamento del prospetto) 

 
1. Qualunque fatto nuovo significativo, errore materiale o 
imprecisione relativi alle informazioni contenute nel 
prospetto che sia atto ad influire sulla valutazione dei FIA 
di cui alla presente Sezione e che sopravvenga o sia 
rilevato tra il momento in cui è approvato il prospetto e 
quello in cui è definitivamente chiusa l’offerta al pubblico 
deve essere menzionato in un supplemento. A tal fine, gli 
offerenti provvedono all’aggiornamento mediante 
pubblicazione di un supplemento approvato ai sensi 
dell’articolo 8, comma 6, ferma restando la possibilità di 
sostituire la parte soggetta ad aggiornamento del prospetto 
pubblicato. 
2. Nel caso in cui il regolamento di gestione o lo statuto del 
FIA preveda più emissioni di quote o azioni, gli offerenti 
trasmettono alla Consob, per l’approvazione ai sensi 
dell’articolo 8, comma 2, un nuovo prospetto, ferma 
restando la possibilità di fare riferimento, ai sensi 
dell’articolo 7, comma 5, a parti del prospetto previamente 
pubblicato. 
3. Nei casi di aggiornamento del prospetto di cui al comma 
1, il modulo di sottoscrizione è soggetto ad autonomo e 
tempestivo aggiornamento se variano le informazioni in 
esso contenute. La versione aggiornata del modulo di 
sottoscrizione è trasmessa alla Consob secondo le modalità 
previste per il supplemento di aggiornamento del prospetto. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Art. 25 
(Aggiornamento del prospetto) 

 
…omissis... 
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Art. 26 
(Obblighi informativi) 

 
1. Gli offerenti inseriscono le informazioni di cui 
all’articolo 23, paragrafi 1 e 2, della direttiva 2011/61/UE e 
le informazioni di cui all’articolo 14 del Regolamento (UE) 
2015/2365 e della sezione B dell’Allegato al medesimo 
Regolamento, non contenute nel prospetto, in un’apposita 
appendice allo stesso allegata, resa pubblica secondo le 
modalità e la tempistica previste per il prospetto. 
2. Ogni informazione, atto o documento inerente alle 
operazioni di acquisto ovvero cessione di beni, nonché 
ogni informazione sui soggetti cedenti o acquirenti e sui 
relativi gruppi di appartenenza, è diffusa in occasione della 
pubblicazione dei rendiconti periodici del FIA. 
2-bis. La modifica dell’accordo stipulato con il depositario 
attraverso l’inserimento di clausole volte ad escluderne la 
responsabilità in caso di perdita di strumenti finanziari 
detenuti da terzi, ove intervenga durante l’esecuzione 
dell’accordo medesimo, è portata senza indugio a 
conoscenza dei partecipanti del FIA, secondo le modalità 
indicate dal relativo regolamento di gestione o dallo 
statuto. A tal fine, gli offerenti possono utilizzare tecniche 
di comunicazione a distanza qualora i partecipanti vi 
abbiano espressamente e preventivamente acconsentito. 
 
 
 
 
 
 

 Art. 26 
(Obblighi informativi) 

 
…omissis... 
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A seguito della revisione dell’Allegato 1 
del Regolamento Emittenti, l’Allegato 1-
bis (inserito dopo l’Allegato 1B) è 
divenuto il nuovo Allegato 1D. 
Dunque, si è provveduto ad aggiornare il 
richiamo a tale Allegato nel testo della 
norma in commento.  

Sezione V-bis 
FIA italiani riservati  

 
Art. 28 

(Obblighi informativi) 
 
1. Per ciascuno dei FIA che gestiscono o commercializzano 
in Italia o in un Paese dell’UE le Sgr, prima della 
conclusione dell’investimento, mettono a disposizione, nel 
rispetto del regolamento o dello statuto del FIA, e 
comunque con modalità tali da consentirne l’acquisizione 
di copia su supporto durevole, un documento di offerta 
contenente le informazioni di cui all’allegato 1D-bis. 
(…) 

Capo V 

Disposizioni comuni 

Sezione I 

Disciplina delle esenzioni 

 Capo V 

Disposizioni comuni 

Sezione I 

Disciplina delle esenzioni 

Art. 34-ter 
(Casi di inapplicabilità ed esenzioni) 

 
1. Le offerte al pubblico aventi ad oggetto titoli il cui 
corrispettivo totale di ciascuna offerta nell’Unione 
Europea, calcolato su un periodo di 12 mesi, è compreso 
tra 1.000.000 di euro e 8.000.000 di euro, sono esenti 
dall’obbligo di pubblicazione del prospetto. 
 
2. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, 

 
Al fine di mantenere invariata la 
numerazione dell’attuale comma 1, più 
volte richiamato in altre disposizioni del 
regolamento, si è provveduto a inserire i 
nuovi commi 01, 02 e 03, 
conformemente a quanto sottoposto alla 
consultazione del mercato. 
 
 

Art. 34-ter 
(Casi di inapplicabilità ed esenzioni) 

 
01. Le offerte al pubblico aventi ad oggetto titoli il cui 
corrispettivo totale di ciascuna offerta nell’Unione 
Europea, calcolato su un periodo di 12 mesi, è compreso 
tra 1.000.000 di euro e 8.000.000 di euro, sono esenti 
dall’obbligo di pubblicazione del prospetto. 
 
02. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 
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paragrafo 4, lettera f), del regolamento prospetto, il 
documento di esenzione è pubblicato e trasmesso alla 
Consob non oltre la data di presentazione del 
documento di offerta ai sensi dell’art. 102, comma 3 del 
TUF. 
 
3. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, 
paragrafo 4, lettera g), del regolamento prospetto, il 
Documento di esenzione è pubblicato non oltre quindici 
giorni antecedenti la data di assegnazione dei titoli. 
 
4. Nel caso di cui all’articolo 1, paragrafo 6bis, lettera 
b) del regolamento prospetto, il documento di esenzione 
è trasmesso alla Consob ai fini dell’approvazione non 
oltre la data di presentazione del  documento d’offerta 
ai sensi dell’art. 102, comma 3 del TUF ed è approvato 
e pubblicato negli stessi termini previsti per  il 
documento d’offerta. 
 
15. 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 di prodotti finanziari 
diversi dai titoli: 
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 
soggetti indicati all’articolo 2635, comma 1, lettera d), del 
regolamento recante norme di attuazione del decreto 

 
 
 
Il comma 3 è rimasto invariato. 
 
I commi 2, 4, 5 e 6, sono stati abrogati.  
 
Non è stato confermato l’inserimento 
della previsione di cui al comma 4, nel 
testo proposto in consultazione, per tener 
conto delle modifiche che sarebbero 
state apportate al Regolamento Prospetto 
in seguito all’entrata in vigore del c.d. 
regolamento SME Listing, in 
considerazione del fatto che tale ultimo 
regolamento non è stato emanato entro il 
21 luglio 2019.  
 
 
 
 
 

4, lettera f), del regolamento prospetto, il documento di 
esenzione è pubblicato e trasmesso alla Consob non oltre la 
data di presentazione del documento di offerta ai sensi 
dell’art. 102, comma 3, del Testo unico. 
 
03. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 
4, lettera g), del regolamento prospetto, il documento di 
esenzione è pubblicato non oltre quindici giorni 
antecedenti la data di assegnazione dei titoli. 
 
4. Nel caso di cui all’articolo 1, paragrafo 6bis, lettera 
b) del regolamento prospetto, il documento di esenzione 
è trasmesso alla Consob ai fini dell’approvazione non 
oltre la data di presentazione del documento d’offerta 
ai sensi dell’art. 102, comma 3 del TUF ed è approvato 
e pubblicato negli stessi termini previsti per il 
documento d’offerta. 
 
15. 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 di prodotti finanziari 
diversi dai titoli: 
 
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 
soggetti indicati all’articolo 35, comma 1, lettera d), del 
regolamento recante norme di attuazione del decreto 



 
Modifiche del Regolamento Emittenti per l’attuazione del Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato 

 

55 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in materia di 
intermediari, adottato dalla Consob con delibera n. 16190 
20307 del 29 ottobre 2007 15 febbraio 2018 e successive 
modifiche. Le imprese di investimento e le banche 
comunicano la propria classificazione, su richiesta, 
all’emittente, fatta salva la legislazione in vigore sulla 
protezione dei dati. Le imprese di investimento e le banche 
autorizzate a continuare a considerare tali gli attuali clienti 
professionali, a norma dell’articolo 71, paragrafo 6, della 
direttiva 2004/39/CE, sono autorizzate a trattare tali clienti 
come investitori qualificati ai sensi dell’articolo 100 del 
Testo unico; 
c) aventi ad oggetto prodotti finanziari il cui corrispettivo 
totale per ciascuna offerta nell’Unione Europea, calcolato 
su un periodo di 12 mesi, è inferiore a 8.000.000 di euro; 
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 
separata; 
d-bis) …omissis…; 
e) aventi ad oggetto prodotti finanziari diversi da quelli 
indicati nelle lettere f) e g) di valore nominale unitario 
minimo di almeno 100.000 euro che non rientrano tra 
quelli indicati alle lettere f) e g); 
f) aventi ad oggetto FIA OICR aperti il cui ammontare 
minimo di sottoscrizione sia pari ad almeno 100.000 euro; 
g) aventi ad oggetto i prodotti di investimento assicurativi; 
h) aventi ad oggetto prodotti finanziari emessi, al fine di 
procurarsi i mezzi necessari al raggiungimento dei propri 
scopi non lucrativi, da associazioni aventi personalità 
giuridica o da enti non aventi scopo di lucro, riconosciuti 

legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in materia di 
intermediari, adottato dalla Consob con delibera n. 20307 
del 15 febbraio 2018 e successive modifiche. Le imprese di 
investimento e le banche comunicano la propria 
classificazione, su richiesta, all’emittente, fatta salva la 
legislazione in vigore sulla protezione dei dati; 
  
c) il cui corrispettivo totale per ciascuna offerta 
nell’Unione Europea, calcolato su un periodo di 12 mesi, è 
inferiore a 8.000.000 di euro; 
 
d) diversi da quelli indicati nelle lettere f) e g) per un 
corrispettivo totale di almeno 100.000 euro per investitore 
e per ogni offerta separata; 
 
e) di valore nominale unitario minimo di almeno 100.000 
euro che non rientrano tra quelli indicati alle lettere f) e g); 
 
f) aventi ad oggetto OICR aperti il cui ammontare minimo 
di sottoscrizione sia pari ad almeno 100.000 euro; 
 
g) aventi ad oggetto i prodotti di investimento assicurativi; 
 
h) emessi, al fine di procurarsi i mezzi necessari al 
raggiungimento dei propri scopi non lucrativi, da 
associazioni aventi personalità giuridica o da enti non 
aventi scopo di lucro, riconosciuti da uno Stato membro; 
 
i) offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex 
amministratori o dipendenti o ex dipendenti o consulenti 
finanziari abilitati all’offerta fuori sede da parte del loro 
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da uno Stato membro; 
i) aventi ad oggetto azioni emesse in sostituzione di azioni 
della stessa categoria già emesse, se l’emissione di queste 
nuove azioni non comporta un aumento del capitale 
emesso; 
j) aventi ad oggetto prodotti finanziari offerti in occasione 
di un’acquisizione mediante offerta pubblica di scambio, a 
condizione che sia disponibile un documento contenente 
informazioni considerate dalla Consob equivalenti a quelle 
del prospetto, tenendo conto degli adempimenti previsti 
dalla normativa comunitaria; 
k) aventi ad oggetto strumenti finanziari comunitari offerti, 
assegnati o da assegnare in occasione di una fusione o 
scissione, a condizione che sia disponibile un documento 
contenente informazioni considerate dalla Consob 
equivalenti a quelle del prospetto, tenendo conto degli 
adempimenti previsti dalla normativa comunitaria; 
l) aventi ad oggetto dividendi versati ad azionisti esistenti 
sotto forma di azioni della stessa categoria di quelle per le 
quali vengono pagati tali dividendi, a condizione che sia 
reso disponibile un documento contenente informazioni sul 
numero e sulla natura delle azioni, sui motivi e sui dettagli 
dell’offerta; 
 
m) aventi a oggetto strumenti finanziari offerti, assegnati o 
da assegnare ad amministratori o ex amministratori o 
dipendenti o ex dipendenti o consulenti finanziari abilitati 
all’offerta fuori sede da parte del loro datore di lavoro o 
dell’impresa controllante, di un’impresa controllata, 
collegata o sottoposta a comune controllo, a condizione che 
la società abbia la propria sede principale o legale in uno 

datore di lavoro o dell’impresa controllante, di un’impresa 
controllata, collegata o sottoposta a comune controllo, a 
condizione che sia reso disponibile un documento 
contenente informazioni sul numero e sulla natura degli 
strumenti finanziari, sui motivi e sui dettagli dell’offerta. 
 
2. …omissis… . 
 
36. Alle offerte rivolte ad amministratori o ex 
amministratori, ai dipendenti o ex dipendenti o consulenti 
finanziari abilitati all’offerta fuori sede di una società non 
avente valori mobiliari ammessi alla negoziazione in un 
mercato regolamentato, o da un’impresa controllata, 
collegata o sottoposta a comune controllo non si applica 
l’articolo 13, commi 2 e 3. Entro trenta giorni dalla 
conclusione dell’offerta l’emittente comunica alla Consob 
il numero degli assegnatari e il quantitativo assegnato e le 
trasmette copia di tale comunicazione riprodotta anche su 
supporto informatico. 
 
4. …omissis…  . 
 
5.  …omissis…  . 
 
6. …omissis…  . 
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Stato appartenente all’Unione europea e a condizione che 
sia reso disponibile un documento contenente informazioni 
sul numero e sulla natura degli strumenti finanziari, sui 
motivi e sui dettagli dell’offerta; 
 
m-bis) aventi a oggetto strumenti finanziari offerti, 
assegnati o da assegnare ad amministratori o ex 
amministratori o dipendenti o ex dipendenti o consulenti 
finanziari abilitati all’offerta fuori sede da parte del loro 
datore di lavoro o dell’impresa controllante, di un’impresa 
controllata, collegata o sottoposta a comune controllo con 
sede principale o legale in uno Stato non appartenente 
all’Unione europea a condizione che abbia strumenti 
finanziari ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato; 
 
m-ter) aventi a oggetto strumenti finanziari offerti, 
assegnati o da assegnare ad amministratori o ex 
amministratori o dipendenti o ex dipendenti o consulenti 
finanziari abilitati all’offerta fuori sede da parte del loro 
datore di lavoro o dell’impresa controllante, di un’impresa 
controllata, collegata o sottoposta a comune controllo con 
sede principale o legale in un Paese terzo che abbia 
strumenti finanziari ammessi alla negoziazione nel mercato 
di un Paese terzo, a condizione che: 
 
1) informazioni adeguate e il documento di cui alla lettera 
m) siano resi disponibili, almeno in una lingua 
comunemente utilizzata negli ambienti della finanza 
internazionale; 
 



 
Modifiche del Regolamento Emittenti per l’attuazione del Regolamento (UE) 2017/1129 relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato 

 

58 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

2) sul mercato regolamentato del Paese terzo la 
Commissione europea abbia adottato la decisione di 
equivalenza prevista dell’articolo 4, paragrafo 1, commi 3, 
4 e 5 della direttiva 2003/71/CE, come modificata dalla 
direttiva 2010/73/UE; 
 
n) aventi ad oggetto valori mobiliari che non possano 
essere negoziati in un mercato di capitali in quanto, in tutto 
o in parte, non trasferibili, offerti, assegnati o da assegnare 
ad amministratori o ex amministratori o dipendenti o ex 
dipendenti da parte dell’emittente o da parte dell’impresa 
controllante, di un’impresa controllata, collegata o 
sottoposta a comune controllo. 
 
2. Alle offerte aventi ad oggetto valori mobiliari offerti in 
opzione ai soci di emittenti con azioni od obbligazioni 
convertibili diffuse non si applica l’articolo 13, commi 2 e 
3. 
 
36. Alle offerte rivolte ad amministratori o ex 
amministratori, ai dipendenti o ex dipendenti o consulenti 
finanziari abilitati all’offerta fuori sede di una società non 
avente valori mobiliari ammessi alla negoziazione in un 
mercato regolamentato, o da un’impresa controllata, 
collegata o sottoposta a comune controllo non si applica 
l’articolo 13, commi 2 e 3. Entro trenta giorni dalla 
conclusione dell’offerta l’emittente comunica alla Consob 
il numero degli assegnatari e il quantitativo assegnato e le 
trasmette copia di tale comunicazione riprodotta anche su 
supporto informatico. 
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4. Nel caso di offerte al pubblico aventi ad oggetto 
strumenti diversi dai titoli di capitale emessi in modo 
continuo o ripetuto da banche, è pubblicato un prospetto 
semplificato che contenga almeno le informazioni di cui 
all’Allegato 1M, purché tali strumenti abbiano le seguenti 
caratteristiche: 
 
1) il corrispettivo totale dell'offerta all’interno dell’Unione 
Europea, calcolato per un periodo di 12 mesi, sia inferiore 
a euro 75.000.000; 
 
2) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; 
 
3) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquisire 
altri tipi di strumenti finanziari e non siano collegati ad uno 
strumento derivato. 
 
5. Nel caso previsto dal comma 4, la pubblicazione del 
prospetto è effettuata esclusivamente con la messa a 
disposizione del pubblico, secondo quanto previsto 
dall’articolo 9, commi 1, 2, 3 e 4. Non è richiesta la 
pubblicazione dell’avviso di cui al comma 2 del medesimo 
articolo. Il prospetto semplificato non è trasmesso alla 
Consob né approvato dalla stessa. 
 
6. Nel caso di offerte al pubblico aventi ad oggetto 
strumenti diversi dai titoli di capitale emessi in modo 
continuo o ripetuto da banche di credito cooperativo e da 
banche che, ai sensi dell’articolo 2409-bis, comma 2, del 
codice civile, possono prevedere nello statuto che il 
controllo contabile sia esercitato dal collegio sindacale: 
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1) il giudizio previsto dall’articolo 96 del Testo unico può 
essere quello espresso dal soggetto incaricato del controllo 
contabile ai sensi dell’articolo 14 del decreto legislativo 27 
gennaio 2010, n. 39; 
 
2) non si applica l’articolo 97, comma 3, del Testo unico. 
 
7. …omissis… . 
 
8. …omissis…  . 

Sezione II 
Regole per lo svolgimento dell’offerta 

 
Art. 34-quinquies 

(Svolgimento dell’offerta al pubblico) 
 
1.  I soggetti individuati nel prospetto, nei casi in cui la 
pubblicazione dello stesso sia avvenuta secondo le 
modalità previste nell’articolo 9, comma 1, lettere b) e c), 
ne curano la distribuzione presso gli intermediari incaricati 
del collocamento. 
 
2. L'adesione all’offerta è effettuata mediante la 
sottoscrizione, anche telematica, dell’apposito modulo o 
con altre modalità equivalenti indicate nel prospetto. Il 
modulo contiene almeno gli elementi di identificazione 
dell'operazione e le seguenti informazioni riprodotte con 
carattere che ne consenta un'agevole lettura: 
a) l'avvertenza che l'aderente può ricevere gratuitamente 
copia del prospetto; 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La modifica alla lettera c) è volta a 
precisare che le informazioni da inserire 

Sezione II 
Regole per lo svolgimento dell’offerta 

 
Art. 34-quinquies 

(Svolgimento dell’offerta al pubblico) 
 
1.  …omissis… . 
 
2. L'adesione all’offerta è effettuata mediante la 
sottoscrizione, anche telematica, dell’apposito modulo o 
con altre modalità equivalenti indicate nel prospetto. Il 
modulo contiene almeno gli elementi di identificazione 
dell'operazione e le seguenti informazioni riprodotte con 
carattere che ne consenta un'agevole lettura: 
a) l'avvertenza che l'aderente può ricevere gratuitamente 
copia del prospetto; 
b) il richiamo al paragrafo “fattori di rischio” contenuto nel 
prospetto.; 
c) le informazioni di cui all’articolo 23, paragrafo 3, 
commi 1 e o 3, del regolamento prospetto, a seconda dei 
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b) il richiamo al paragrafo “fattori di rischio” contenuto nel 
prospetto.; 
c) le informazioni di cui all’articolo 23, paragrafo 3, 
commi 1 e 3, del regolamento prospetto; 
d) ove i titoli siano acquistati o sottoscritti tramite un 
intermediario finanziario, le modalità con cui 
l’investitore verrà contattato nel caso di pubblicazione 
di un supplemento. 
 
3. L’avvertenza di cui alla lettera a) del comma 2 non è 
richiesta nei casi in cui il prospetto sia stato pubblicato con 
la modalità prevista dall’articolo 9, comma 1, lettera a). 
 
4. L’offerta è revocabile nei casi espressamente previsti nel 
prospetto. 
 
5. I criteri di riparto indicati nel prospetto assicurano la 
parità di trattamento tra gli aderenti all’offerta. Salvo 
diverso accordo tra l’emittente ovvero l’offerente e 
responsabile del collocamento, il riparto è effettuato da 
quest’ultimo. 
 
6. Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi 
dai titoli, si applicano le disposizioni previste 
all’articolo 23, paragrafo 3, del regolamento prospetto. 
  

nel modulo devono essere quelle 
previste dal comma 1 o 3 dell’articolo 
23, paragrafo 3, del regolamento 
prospetto, a seconda che i titoli siano 
acquistati o sottoscritti tramite un 
intermediario finanziario ovvero 
direttamente dall’emittente. 
Non è stata confermata la proposta di 
inserimento della lettera d), al comma 2, 
al fine di riscontrare le richieste 
pervenute in sede di consultazione. 
Infatti, secondo quanto osservato dai 
rispondenti, l’obbligo di prevedere ex 
ante le modalità, peraltro non indicate 
dal regolamento prospetto, con le quali 
l’investitore sarà contattato rappresenta 
un ulteriore ostacolo all’adempimento 
delle disposizioni del regolamento 
prospetto (cfr. articolo 23, paragrafo 3), 
secondo le quali l’intermediario deve 
informare l’investitore il giorno stesso in 
cui il supplemento è pubblicato. 

casi ivi previsti. 
d) ove i titoli siano acquistati o sottoscritti tramite un 
intermediario finanziario, le modalità con cui 
l’investitore verrà contattato nel caso di pubblicazione 
di un supplemento. 
 
3. …omissis… . 
 
4. L’offerta è revocabile nei casi espressamente previsti nel 
prospetto. 
 
5. I criteri di riparto indicati nel prospetto assicurano la 
parità di trattamento tra gli aderenti all’offerta. Salvo 
diverso accordo tra l’emittente ovvero l’offerente e 
responsabile del collocamento, il riparto è effettuato da 
quest’ultimo. 
 
5-bis6. Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi 
dai titoli, si applicano le disposizioni previste all’articolo 
23, paragrafo 3, del regolamento prospetto.  

Art. 34-sexies 
(Norme di correttezza) 

 
1. I soggetti indicati nell’articolo 95, comma 2, del Testo 
unico si attengono a principi di correttezza, trasparenza e 

 
 
 
 

Art. 34-sexies 
(Norme di correttezza) 

 
1. I soggetti indicati nell’articolo 95, comma 2, del Testo 
unico L’emittente, l’offerente, l’intermediario 
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parità di trattamento dei destinatari dell’offerta al pubblico 
che si trovino in identiche condizioni e si astengono dal 
diffondere notizie non coerenti con il prospetto, anche in 
conformità all’articolo 1216 del Regolamento Delegato 
(UE) 2016/301[xxx], o idonee ad influenzare l’andamento 
delle adesioni. 
 
2. L'offerente e i soggetti incaricati del collocamento, in 
particolare: 
a) rispettano le modalità operative indicate nel prospetto; 
b) compiono, con la massima tempestività, le attività 
necessarie per il perfezionamento dell'investimento e 
quelle comunque connesse all'esercizio di diritti degli 
investitori. 
 
3. L'offerente, l'emittente e il responsabile del 
collocamento sono tenuti ad assicurare la coerenza tra le 
informazioni contenute nel prospetto e quelle comunque 
fornite nel corso dell’offerta al pubblico e dell'eventuale 
collocamento presso investitori qualificati, ivi comprese 
quelle fornite ai soggetti preposti alla elaborazione delle 
raccomandazioni, come definite dall’articolo 65, rese 
pubbliche dai soggetti indicati dall'articolo 95, comma 2, 
del Testo unico. I membri del consorzio di collocamento 
trasmettono Ccopia delle proprie raccomandazioni e dei 
documenti utilizzati per il collocamento presso investitori 
qualificati è inviata alla Consob, in formato elettronico 
ricercabile, e all’emittente contestualmente all’inizio 
della relativa distribuzione  non appena tali documenti 
siano stati predisposti. Le informazioni materiali fornite ad 
investitori qualificati o a particolari categorie di investitori 

È stato modificato il comma 1 indicando 
in modo esplicito i soggetti ai quali si 
applicano le norme di correttezza. 
L’abrogazione del richiamo all’articolo 
95, comma 2, del TUF, discende dalla 
necessità di allineare i soggetti tenuti 
agli obblighi di correttezza con quelli nei 
confronti dei quali la Consob può 
esercitare i poteri di vigilanza 
informativa ai sensi dell’articolo 13 
escludendo, pertanto, anche sotto questo 
profilo le società collegate. 
 
 
 
A fini di maggior chiarezza, con 
riferimento all’identificazione delle 
raccomandazioni, è stato inserito un 
richiamo alla definizione di 
raccomandazione fornita dal 
regolamento (UE) n. 596/2014 
(“MAR”), relativo agli abusi di mercato.  

incaricato dell’offerta, nonché i soggetti che si trovano 
in rapporto di controllo con essi e quelli che svolgono 
servizi connessi all’emissione o al collocamento, si 
attengono a principi di correttezza, trasparenza e parità di 
trattamento dei destinatari dell’offerta al pubblico che si 
trovino in identiche condizioni e si astengono dal 
diffondere notizie non coerenti con il prospetto, anche in 
conformità all’articolo 1216 del Regolamento Delegato 
(UE) 2016/301[xxx], o idonee ad influenzare l’andamento 
delle adesioni. 
 
2. L'offerente e i soggetti incaricati del collocamento, in 
particolare: 
a) rispettano le modalità operative indicate nel prospetto; 
b) compiono, con la massima tempestività, le attività 
necessarie per il perfezionamento dell'investimento e 
quelle comunque connesse all'esercizio di diritti degli 
investitori. 
 
3. I membri del consorzio di collocamento trasmettono 
copia delle proprie raccomandazioni, come definite 
dall’articolo 3, paragrafo 1, n. 35), del regolamento 
(UE) n. 596/2014, alla Consob, in formato elettronico 
ricercabile, e all’emittente contestualmente all’inizio della 
relativa distribuzione. 
 
3-bis4.  Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari 
diversi dai titoli, si applicano le disposizioni di cui 
all’articolo 22, paragrafi 4 e 5, del regolamento prospetto. 
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sono incluse nel prospetto o in un supplemento al prospetto 
ai sensi dell’articolo 94, comma 7, del Testo unico. 
 
4.  Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi 
dai titoli, si applicano le disposizioni di cui all’articolo 
22, paragrafi 4 e 5, del regolamento prospetto. 

Sezione III 
Attività pubblicitaria 

Art. 34-octies 
(Criteri generali per lo svolgimento di attività pubblicitaria) 

 
1. Per le offerte di prodotti finanziari diversi dai titoli:  
 
a) Lla pubblicità deve essere chiaramente riconoscibile in 
quanto tale. Le informazioni contenute nell’annuncio non 
devono essere imprecise o tali da indurre in errore circa le 
caratteristiche, la natura e i rischi dei prodotti finanziari 
offerti e del relativo investimento.; 
 
2.b) Iil messaggio pubblicitario trasmesso con l’annuncio è 
coerente con le informazioni contenute nel prospetto 
pubblicato; ovvero, relativamente agli strumenti finanziari 
comunitari, con quelle che devono figurare nel prospetto da 
pubblicare, in conformità alle disposizioni contenute nel 
Capo III del Regolamento Delegato (UE) 2016/301. 
 
3.c) Oogni annuncio pubblicitario reca, con modalità tali da 
garantire un'immediata e agevole percezione, la seguente 
avvertenza: “prima dell'adesione leggere il prospetto”. Nel 
caso di utilizzazione di strumenti audiovisivi, l'avvertenza 
è riprodotta almeno in audio.; 

 
Sono state confermate le modifiche 
apportate al testo dell’articolo 34-octies. 

Sezione III 
Attività pubblicitaria 

Art. 34-octies 
(Criteri generali per lo svolgimento di attività pubblicitaria) 

 
1. Per le offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi 
dai titoli:  
 
a) la pubblicità deve essere chiaramente riconoscibile in 
quanto tale. Le informazioni contenute nell’annuncio non 
devono essere imprecise o tali da indurre in errore circa le 
caratteristiche, la natura e i rischi dei prodotti finanziari 
offerti e del relativo investimento; 
 
b) il messaggio pubblicitario trasmesso con l’annuncio è 
coerente con le informazioni contenute nel prospetto 
pubblicato; 
 
c) ogni annuncio pubblicitario reca, con modalità tali da 
garantire un'immediata e agevole percezione, la seguente 
avvertenza: “prima dell'adesione leggere il prospetto”. Nel 
caso di utilizzazione di strumenti audiovisivi, l'avvertenza 
è riprodotta almeno in audio; 
 
d) Fermo restando quanto previsto dall’articolo 101, 
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4.d) Fermo restando quanto previsto dall’articolo 101, 
comma 2, del Testo unico, ogni annuncio pubblicitario 
indica che un prospetto è stato o sarà pubblicato e il luogo 
in cui il pubblico può o potrà procurarselo nonché gli altri 
eventuali mezzi attraverso i quali può o potrà consultarlo. 
 
4-bis2. Gli annunci pubblicitari relativi a un OICR feeder 
recano l’indicazione che esso investe a titolo permanente 
l’85 per cento o più del proprio patrimonio in quote o 
azioni di un OICR master. 
 

comma 2, del Testo unico, ogni annuncio pubblicitario 
indica che un prospetto è stato o sarà pubblicato e il luogo 
in cui il pubblico può o potrà procurarselo nonché gli altri 
eventuali mezzi attraverso i quali può o potrà consultarlo. 
 
2. Gli annunci pubblicitari relativi a un OICR feeder recano 
l’indicazione che esso investe a titolo permanente l’85 per 
cento o più del proprio patrimonio in quote o azioni di un 
OICR master. 
 

Art. 34-novies 
(Illustrazione di rendimenti conseguiti e di altri dati)  

 
1.  In ottemperanza di quanto previsto dall’articolo 34-
octies, comma 1, l’annuncio pubblicitario che riporti i 
rendimenti conseguiti dall’investimento proposto: 
 
a) specifica il periodo di riferimento per il calcolo del 
rendimento; 
 
b) rappresenta in modo chiaro il profilo di rischio connesso 
al rendimento; 
 
c) opera il confronto con il parametro di riferimento 
indicato nel prospetto per la rappresentazione del profilo di 
rischio-rendimento o, in mancanza, con un parametro 
coerente con la politica di investimento descritta nel 
prospetto; 
 

 
È stata confermata la modifica all’art. 
34-novies, comma 2. 

Art. 34-novies 
(Illustrazione di rendimenti conseguiti e di altri dati)  

 
1.  In ottemperanza di quanto previsto dall’articolo 34-
octies, comma 1, l’annuncio pubblicitario che riporti i 
rendimenti conseguiti dall’investimento proposto: 
 
a) specifica il periodo di riferimento per il calcolo del 
rendimento; 
 
b) rappresenta in modo chiaro il profilo di rischio connesso 
al rendimento; 
 
c) opera il confronto con il parametro di riferimento 
indicato nel prospetto per la rappresentazione del profilo di 
rischio-rendimento o, in mancanza, con un parametro 
coerente con la politica di investimento descritta nel 
prospetto; 
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d) indica tali rendimenti al netto degli oneri fiscali e, ove 
ciò non sia possibile, specifica che essi sono al lordo degli 
oneri fiscali; 
 
e) riporta l’avvertenza ‘I rendimenti passati non sono 
indicativi di quelli futuri’. 
 
2. Gli annunci pubblicitari, anche riguardanti offerte di 
titoli, che riportino risultati di statistiche, di studi o 
elaborazioni di dati, o comunque vi facciano riferimento, 
ne indicano le fonti. 
 

d) indica tali rendimenti al netto degli oneri fiscali e, ove 
ciò non sia possibile, specifica che essi sono al lordo degli 
oneri fiscali; 
 
e) riporta l’avvertenza ‘I rendimenti passati non sono 
indicativi di quelli futuri’. 
 
2. Gli annunci pubblicitari, anche riguardanti offerte di 
titoli, che riportino risultati di statistiche, di studi o 
elaborazioni di dati, o comunque vi facciano riferimento, 
ne indicano le fonti. 
 

Art. 34-decies 
(Diffusione di notizie, svolgimento di indagini di mercato e 

raccolta di intenzioni di acquisto) 
 

1. Fermo restando quanto disposto per le offerte al 
pubblico di titoli dall’articolo 22 del regolamento 
prospetto e dalle disposizioni attuative, Pprima della 
pubblicazione del prospetto l’offerente, l’emittente e il 
responsabile del collocamento possono procedere, 
direttamente o indirettamente, alla diffusione di notizie, 
allo svolgimento di indagini di mercato e alla raccolta di 
intenzioni di acquisto o sottoscrizione attinenti all’offerta 
al pubblico purché: 
 
a) le informazioni diffuse siano coerenti con quelle 
contenute nel prospetto;  
 
b) la relativa documentazione venga trasmessa alla Consob 
contestualmente alla sua diffusione; 

 
Sono state confermate le modifiche 
all’art. 34-decies. 

Art. 34-decies 
(Diffusione di notizie, svolgimento di indagini di mercato e 

raccolta di intenzioni di acquisto) 
 

1. Fermo restando quanto disposto per le offerte al 
pubblico di titoli dall’articolo 22 del regolamento prospetto 
e dalle disposizioni attuative, prima della pubblicazione del 
prospetto l’offerente, l’emittente e il responsabile del 
collocamento possono procedere, direttamente o 
indirettamente, alla diffusione di notizie, allo svolgimento 
di indagini di mercato e alla raccolta di intenzioni di 
acquisto o sottoscrizione attinenti all’offerta al pubblico 
purché venga precisato che le intenzioni d'acquisto o 
sottoscrizione raccolte non costituiscono proposte di 
acquisto. 
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c) venga fatto espresso riferimento alla circostanza che sarà 
pubblicato il prospetto e al luogo in cui il pubblico potrà 
procurarselo; 
 
d) venga precisato che le intenzioni d'acquisto o 
sottoscrizione raccolte non costituiscono proposte di 
acquisto. 

PARTE III 
EMITTENTI 

 
TITOLO I 

AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI IN UN 
MERCATO REGOLAMENTATO 

DI STRUMENTI FINANZIARI COMUNITARI TITOLI 
E DI QUOTE O AZIONI DI OICR 

 PARTE III 
EMITTENTI 

 
TITOLO I 

AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI IN UN 
MERCATO REGOLAMENTATO 

DI TITOLI E QUOTE O AZIONI DI OICR 

Capo I 
Disposizioni generali 

Art. 51 
(Definizioni) 

1. Nel presente Titolo e nei relativi allegati si intendono 
per: 
 
a) “sponsor” o “listing partner”: l’intermediario 
finanziario incaricato della domanda di ammissione 
alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato 
l'intermediario che collabora con l'emittente nella 
procedura di ammissione alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato degli strumenti finanziari comunitari; 
b) “obbligazioni strutturate”:  
1) i titoli obbligazionari il cui rimborso e/o la cui 

 
Sono state confermate le modifiche 
all’art. 51. 

Capo I 
Disposizioni generali 

Art. 51 
(Definizioni) 

 
1. Nel presente Titolo e nei relativi allegati si intendono 
per: 
 
a) “sponsor”: l’intermediario finanziario incaricato della 
domanda di ammissione allae negoziazionei di titoli in un 
mercato regolamentato; 
 
b-bis) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 2, 
paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 2017/1129 del 
Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, 
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remunerazione dipendono, in tutto o in parte, secondo 
meccanismi che equivalgono all'assunzione di posizioni in 
strumenti finanziari derivati, dal valore o dall’andamento 
del valore di prodotti finanziari, tassi di interesse, valute, 
merci e relativi indici;  
2) i titoli obbligazionari il cui rimborso e/o la cui 
remunerazione dipendono, in tutto o in parte, dal verificarsi 
di determinati eventi o condizioni. 
 
b-bis) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 
2, paragrafo 1, lettera a) del regolamento (UE) 
2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 
14 giugno 2017, ivi inclusi e le quote o azioni di Oicr 
chiusi; 
 
 

ivi inclusi e le quote o azioni di Oicr chiusi. 
 
 

 
Capo II 

Disposizioni riguardanti l’ammissione alle negoziazioni di 
valori mobiliari titoli 

Art. 52 
(Comunicazione alla Consob) 

 
1. Ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione 
alle negoziazioni di titoli, l’emittente o la persona il 
soggetto che chiede l’ammissione trasmette alla Consob, ai 
sensi dell’articolo 113, comma 1, del Testo unico, la 
comunicazione domanda di approvazione prevista 
dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, sottoscritta dal 
legale rappresentante e corredata del prospetto medesimo e 
degli altri documenti indicati nell’Allegato 1I dal soggetto 

 
 
 
 
 

 
 
 
In considerazione dell’avvenuta 
abrogazione degli Allegati 1F e 1M, si è 
provveduto a sostituire integralmente 
l’Allegato 1, ora composto dagli Allegati 
1A, 1B e 1C (quest’ultimo era in 

 
Capo II 

Disposizioni riguardanti l’ammissione alle negoziazioni di 
titoli 

Art. 52 
(Comunicazione alla Consob) 

 
1. Ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione 
alle negoziazioni di titoli, l’emittente o il soggetto che 
chiede l’ammissione trasmette alla Consob, ai sensi 
dell’articolo 113, comma 1, del Testo unico, la domanda di 
approvazione prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo 
unico, sottoscritta dal soggetto che chiede l’ammissione è 
redatta in conformità all’Allegato 1IC ed è corredata del 
prospetto medesimo e delle informazioni e documenti ivi 
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che chiede l’ammissione è redatta in conformità 
all’Allegato 1I ed è corredata del prospetto medesimo e 
delle informazioni e documenti ivi indicati. 
 
1-bis. Prima della comunicazione domanda di 
approvazione prevista nel comma 1, eventuali specificità 
riguardanti l’operazione di ammissione possono essere 
illustrate alla Consob dall’emittente e/o dalla persona del 
soggetto che chiede l’ammissione, al fine di valutare gli 
effetti che tali particolarità possono avere sui contenuti del 
prospetto. 
 
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 del soggetto che chiede l’ammissione. 

precedenza l’1I) e dall’Allegato 1-bis. 
 
 

indicati. 
 
1-bis. Prima della domanda di approvazione prevista nel 
comma 1, eventuali specificità riguardanti l’operazione di 
ammissione possono essere illustrate alla Consob 
dall’emittente e/o dal soggetto che chiede l’ammissione, al 
fine di valutare gli effetti che tali particolarità possono 
avere sui contenuti del prospetto. 
 
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 del 
soggetto che chiede l’ammissione. 

Art. 53 
(Prospetto di ammissione alle negoziazioni) 

 
 
1. Il prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli 
in un mercato regolamentato, la sua procedura di 
approvazione e di diffusione sono disciplinati dal 
regolamento prospetto e dalle disposizioni attuative e 
dalle norme del presente Capo. Il prospetto è redatto in 
conformità alle previsioni del Regolamento n. 
809/2004/CE e successive modifiche e agli schemi al 
medesimo allegati. 
 
2. Si applicano, ove compatibili, gli articoli 5, 6, 7, commi 

 
Si è provveduto a sostituire 
integralmente l’articolo. 
  
Sono state confermate le modifiche ai 
commi 1, 2 e 3, salvi i necessari 
adattamenti conseguenti al cambio della 
numerazione. 

 
 
 
 
 

Art. 53 
(Prospetto di ammissione alle negoziazioni) 

 
 
1. Il prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli in 
un mercato regolamentato, la sua procedura di 
approvazione e di diffusione sono disciplinati dal 
regolamento prospetto e dalle disposizioni attuative e dalle 
norme del presente Capo. 
  
2. Si applicano, ove compatibili, gli articoli 8, commi 1, 4-
bis, e 5, e 7 9, comma 1, 12, 13-bis, 34-octies e 34-novies. 
 
3. In caso di prospetto costituito da documenti distinti, ove 
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2, 3, 4, 5 e 6, 8, commi 1, 2, 3, 4, 4-bis, 5, e 7, 8, 9 e 10, 9, 
comma 1, 12, 13-bis, 34-octies e 34-novies. 
 
3. Il supplemento previsto dall’articolo 113, comma 2, del 
Testo unico è trasmesso alla Consob che lo approva entro 
un massimo di sette giorni lavorativi dalla sua ricezione. 
Anche la nota di sintesi e le sua eventuali traduzioni sono 
completate, se necessario, da supplementi per tener conto 
delle nuove informazioni incluse nel supplemento al 
prospetto, con le modalità previste negli articoli 25, comma 
5, e 26, comma 7, del Regolamento n. 809/2004/CE e 
successive modifiche. In caso di prospetto costituito da 
documenti distinti, ove trovi applicazione l’art. 20, 
paragrafo 3, del regolamento (UE) 2017/1129 e il 
soggetto che presenta la domanda di approvazione del 
documento di registrazione chieda l’ammissione alla 
quotazione al gestore del mercato in una data 
successiva a quella in cui prende data la domanda di 
approvazione dello stesso documento, il termine 
indicato dall’articolo 8, comma 5, decorre dalla 
ricezione della notizia dell’avvenuta presentazione della 
domanda di ammissione alla quotazione al gestore del 
mercato. 

 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

È stato introdotto il nuovo comma 4, 
nell’ottica di assicurare un approccio 
proporzionato nel controllo dei prospetti 
riguardanti titoli diversi dai titoli di 
capitale che siano negoziati 
esclusivamente in un mercato 
regolamentato a cui solo gli investitori 
qualificati possono avere accesso oppure 
abbiano un valore nominale unitario di 
almeno 100 mila euro. In tali casi, ove 
l’emittente si sia avvalso dalla facoltà 
prevista dall’articolo 41, del 
regolamento delegato 2019/980 
(secondo la quale se il prospetto è 
sostanzialmente analogo ad un prospetto 
precedente autorizzato viene prevista 
una procedura semplificata di controllo), 
i termini di durata massima 
dell’istruttoria sono ridotti a 20 giorni, in 
deroga all’articolo 8, comma 5. 

trovi applicazione l’articolo 20, paragrafo 3, del 
regolamento (UE) 2017/1129 e il soggetto che presenta la 
domanda di approvazione del documento di registrazione 
chieda l’ammissione alla quotazione al gestore del mercato 
in una data successiva a quella in cui prende data la 
domanda di approvazione dello stesso documento, il 
termine indicato dall’articolo 8, comma 5, decorre dalla 
ricezione della notizia dell’avvenuta presentazione della 
domanda di ammissione alla quotazione al gestore del 
mercato. 
 
4. In deroga alle disposizioni di cui all’articolo 8, 
comma 5, nel caso in cui il prospetto riguardi 
l’ammissione alle negoziazioni di titoli di cui all’articolo 
7, paragrafo 1, comma 2, del regolamento prospetto e il 
prospetto sia redatto ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 
1, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019, la durata complessiva 
del procedimento di approvazione del prospetto non 
può in ogni caso eccedere venti giorni lavorativi. 
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Art. 56 
(Pubblicazione del prospetto e del supplemento) 

 
 
1. Il prospetto approvato, unitamente ad una riproduzione 
dello stesso su supporto informatico, è depositato presso la 
Consob nonché messo a disposizione del pubblico 
dall’emittente o dalla persona che chiede l’ammissione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato, quanto prima e, 
in ogni caso, prima dell’inizio delle negoziazioni: 
 
a) o mediante inserimento in uno o più giornali a diffusione 
nazionale o a larga diffusione nello Stato membro in cui è 
effettuata l’ammissione alle negoziazioni; 
 
b) o in forma stampata e gratuitamente, presso la sede del 
gestore del mercato in cui gli strumenti finanziari sono 
ammessi alla negoziazione o presso la sede legale 
dell’emittente; 
 
c) o in forma elettronica nel sito internet dell’emittente o 
nel sito internet del mercato regolamentato in cui è 
richiesta l’ammissione alle negoziazioni. 
 
2. Il prospetto pubblicato a norma delle lettere a) e b) del 
comma 1 è pubblicato anche in forma elettronica 
conformemente alla lettera c) del comma 1. 
 
3. Nell’ipotesi in cui il prospetto è messo a disposizione del 

 
È stata confermata l’abrogazione 
dell’articolo 56. 

Art. 56 
(Pubblicazione del prospetto e del supplemento) 

 
...omissis… 
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pubblico esclusivamente con la modalità prevista dal 
comma 1, lettera c), l'emittente o la persona che chiede 
l'ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato consegna gratuitamente a chi ne faccia 
richiesta una copia cartacea del prospetto stesso. 
 
4. La messa a disposizione del pubblico mediante le 
modalità previste dai commi 1 e 2 è effettuata nel rispetto 
di quanto indicato dal Capo II del Regolamento Delegato 
(UE) 2016/301. 
 
5. Si applica, ove compatibile, l’articolo 9, commi 5, 6 e 7. 
 
6. Il prospetto, il prospetto di base e il documento di 
registrazione sono validi per il periodo indicato 
dall’articolo 10. 
 
7. Alla pubblicazione del supplemento previsto 
dall’articolo 113, comma 2, del Testo unico si applica 
l’articolo 9, comma 8. 

Art. 57 
(Esenzioni dall’obbligo di pubblicare un prospetto) 

 
1. Ai fini delle esenzioni previste dall’articolo 1, 
paragrafo 5, lettera e), e paragrafo 6.a, lettera b) del 
regolamento prospetto, si applicano, rispettivamente, i 
commi 2 e 4 dell’articolo 34-ter. 
Fermo quanto previsto dall’articolo 1, paragrafo 5, primo 
comma, lettere a), b) e c), e secondo comma, del 
regolamento (UE) 2017/1129, del Parlamento europeo e 
del Consiglio, del 14 giugno 2017, l’obbligo di pubblicare 

 
 
 
Nel testo del comma 1 in consultazione 
si era tenuto conto delle modifiche che 
sarebbero state apportate al 
Regolamento Prospetto in seguito 
all’entrata in vigore del c.d. regolamento 
SME Listing. Poiché tale ultimo 
regolamento non è stato emanato entro il 
21 luglio u.s. si è provveduto ad 

Art. 57 
(Esenzioni dall’obbligo di pubblicare un prospetto) 

 
1. Ai fini dell’esenzionei previstae dall’articolo 1, 
paragrafo 5, lettera e), e paragrafo 6.a, lettera b) del 
regolamento prospetto, si applicano, rispettivamente, il 
commai 02 e 4 dell’articolo 34-ter. 
 
2. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 
5, lettera f), del regolamento prospetto, il documento di 
esenzione è pubblicato non oltre quindici giorni 
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un prospetto non si applica all’ammissione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato dei valori 
mobiliari di seguito indicati: 
 
a) ...omissis...; 
 
b) azioni emesse in sostituzione di azioni della stessa 
categoria già ammesse alla negoziazione nello stesso 
mercato regolamentato, se l’emissione di queste nuove 
azioni non comporta un aumento del capitale emesso; 
 
c) valori mobiliari offerti in occasione di un’acquisizione 
mediante offerta pubblica di scambio, a condizione che sia 
disponibile un documento contenente informazioni 
considerate dalla Consob equivalenti a quelle del prospetto, 
tenendo conto degli adempimenti previsti dalla normativa 
comunitaria; 
 
d) valori mobiliari offerti, assegnati o da assegnare in 
occasione di una fusione o scissione, a condizione che sia 
disponibile un documento contenente informazioni 
considerate dalla Consob equivalenti a quelle del prospetto, 
tenendo conto degli adempimenti previsti dalla normativa 
comunitaria; 
 
e) azioni offerte, assegnate o da assegnare gratuitamente 
agli azionisti esistenti e dividendi versati ad azionisti 
esistenti sotto forma di azioni della stessa categoria di 
quelle per le quali vengono pagati tali dividendi, a 
condizione che dette azioni siano della stessa categoria 
delle azioni già ammesse alla negoziazione nello stesso 

adeguare nella versione definitiva 
dell’articolato il comma in argomento. 
 
È stata confermata la modifica del 
comma 2. 
 
I successivi commi 4, 5, 6, 7 e 8, sono 
stati abrogati e dunque è stato sostituito 
integralmente l’articolo. 

antecedenti la data di avvio della negoziazione dei titoli. 
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mercato regolamentato e che sia reso disponibile un 
documento contenente informazioni sul numero e sulla 
natura delle azioni, sui motivi e sui dettagli dell’offerta; 
 
f) valori mobiliari offerti, assegnati o da assegnare ad 
amministratori o ex amministratori o dipendenti o ex 
dipendenti o consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori 
sede da parte del loro datore di lavoro o da parte 
dell’impresa controllante, di un’impresa controllata, 
collegata o sottoposta a comune controllo, a condizione che 
detti strumenti finanziari siano della stessa categoria dei 
valori mobiliari già ammessi alla negoziazione nello stesso 
mercato regolamentato e che sia reso disponibile un 
documento contenente informazioni sul numero e sulla 
natura degli strumenti finanziari, sui motivi e sui dettagli; 
 
g) ...omissis...;  
 
h) valori mobiliari già ammessi alla negoziazione in un 
altro mercato regolamentato a condizione che: 
 
1) tali valori mobiliari o valori mobiliari della stessa 
categoria siano stati ammessi alla negoziazione in tale altro 
mercato regolamentato da oltre 18 mesi; 
 
2) per i valori mobiliari ammessi per la prima volta alla 
negoziazione in un mercato regolamentato dopo la data di 
entrata in vigore della direttiva 2003/71/CE, l’ammissione 
alla negoziazione in tale altro mercato regolamentato sia 
stata associata ad un prospetto approvato e messo a 
disposizione del pubblico a norma della disciplina 
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comunitaria; 
 
3) ad eccezione dei casi in cui si applica il punto 2), per i 
valori mobiliari ammessi per la prima volta alla quotazione 
dopo il 30 giugno 1983, il prospetto di quotazione sia stato 
approvato in base ai requisiti di cui alla direttiva 
80/390/CEE o alla direttiva 2001/34/CE; 
 
4) gli obblighi in materia di informazione e di ammissione 
alla negoziazione in tale altro mercato regolamentato siano 
stati soddisfatti; 
 
5) la persona che chiede l’ammissione di un valore 
mobiliare alla negoziazione in un mercato regolamentato in 
virtù della presente esenzione metta a disposizione del 
pubblico un documento di sintesi in lingua italiana; 
 
6) il documento di sintesi di cui al punto 5) sia messo a 
disposizione del pubblico, secondo le modalità di cui 
all’articolo 56; 
 
7) il contenuto del documento di sintesi sia conforme a 
quanto previsto dall’articolo 5, comma 3. Tale documento 
deve indicare inoltre dove può essere ottenuto il prospetto 
più recente e dove sono disponibili le informazioni 
finanziarie pubblicate dall’emittente in conformità dei suoi 
obblighi in materia di informazione e di ammissione alla 
negoziazione; 
 
i) valori mobiliari diversi dai titoli di capitale emessi da o 
che beneficiano della garanzia incondizionata e 
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irrevocabile di uno Stato membro dell’Unione Europea o 
emessi da organismi internazionali a carattere pubblico di 
cui facciano parte uno o più Stati membri dell’Unione 
Europea; 
 
j) valori mobiliari emessi dalla Banca Centrale Europea o 
dalle banche centrali nazionali degli Stati membri 
dell’Unione Europea; 
 
k) valori mobiliari diversi dai titoli di capitale emessi in 
modo continuo o ripetuto da banche a condizione che tali 
valori mobiliari: 
 
1) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; 
 
2) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquistare 
altri tipi di valori mobiliari e non siano collegati ad uno 
strumento derivato; 
 
3) diano veste materiale al ricevimento di depositi 
rimborsabili; 
 
4) siano coperti da un sistema di garanzia dei depositi a 
norma degli articoli da 96 a 96-quater del decreto 
legislativo 1° settembre 1993, n. 385; 
 
l) …omissis…; 
 
m) valori mobiliari emessi, al fine di procurarsi i mezzi 
necessari al raggiungimento dei propri scopi non lucrativi, 
da associazioni aventi personalità giuridica o da enti non 
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aventi scopo di lucro, riconosciuti da uno Stato membro. 
 
2. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, 
paragrafo 5, lettera f), del regolamento prospetto, il 
documento di esenzione è pubblicato non oltre quindici 
giorni antecedenti la data di avvio della negoziazione 
dei titoli. 
Alle operazioni di fusione nelle quali una società con 
azioni non ammesse alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato viene incorporata in una società con azioni 
ammesse alle negoziazioni, quando l’entità degli attivi di 
quest’ultima, diversi dalle disponibilità liquide e dalle 
attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni, 
sia inferiore al cinquanta per cento dell’entità dei 
corrispondenti attivi della società incorporata, si applica il 
comma 4. 
 
3. …omissis… 
 
4. Nei casi previsti dal comma 1, lettera d), ai fini del 
giudizio di equivalenza gli emittenti quotati che chiedono 
l’ammissione alle negoziazioni delle proprie azioni, 
trasmettono alla Consob il documento con le eventuali 
integrazioni da sottoporre alla stessa e l’istanza per ottenere 
tale giudizio almeno trenta giorni antecedenti la data di 
efficacia dell’operazione medesima. Si applica l’articolo 
52, comma 1-bis. 
 
5. Nel caso di ammissione alla negoziazione di valori 
mobiliari diversi dai titoli di capitale emessi in modo 
continuo o ripetuto da banche, è pubblicato un prospetto 
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semplificato redatto conformemente allo schema di cui 
all’Allegato 1M, debitamente integrato delle informazioni 
richieste per l’ammissione alla negoziazione, purché tali 
valori mobiliari abbiano le seguenti caratteristiche: 
 
1) il corrispettivo totale dell'ammissione alla negoziazione, 
calcolato all’interno dell’Unione Europea per un periodo di 
12 mesi, sia inferiore a euro 75.000.000; 
 
2) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; 
 
3) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquisire 
altri tipi di valori mobiliari e non siano collegati ad uno 
strumento derivato. 
 
6. Nel caso di ammissione alla negoziazione in un mercato 
regolamentato di strumenti finanziari diversi dai titoli di 
capitale con un valore nominale unitario di almeno 100.000 
euro, non vi è l’obbligo di redigere la nota di sintesi. 
 
7. L’emittente o la persona che chiede l’ammissione alla 
negoziazione ha diritto di redigere un prospetto ai sensi e 
per gli effetti delle disposizioni comunitarie in occasione 
dell’ammissione alla negoziazione dei valori mobiliari di 
cui alle lettere i) e j) del comma 1. 
 
8. La Consob esprime il giudizio di equivalenza previsto 
dal comma 1, lettera d), entro dieci giorni lavorativi dalla 
data di presentazione alla stessa del documento e 
dell’istanza trasmessi ai sensi del comma 4. Se la Consob, 
per motivi ragionevoli, ritiene necessarie informazioni 
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supplementari, essa ne informa i soggetti previsti dal 
comma 4. Le informazioni supplementari sono inoltrate 
alla Consob, a pena di improcedibilità, entro dieci giorni 
dalla data della richiesta. In tal caso, il termine previsto per 
la formulazione del giudizio di equivalenza inizia a 
decorrere dal giorno in cui pervengono alla Consob tali 
informazioni. 
 
 
 

 
 

Art. 58 
(Validità comunitaria dell’approvazione del prospetto e 

regime linguistico) 
 

1. Ai fini della validità comunitaria dell’approvazione di un 
prospetto da parte della Consob e da parte dell’autorità 
competente di un altro Stato membro della UE si applica 
l’articolo 11. 
 
2. Al prospetto di ammissione alle negoziazioni si 
applicano le disposizioni previste dall’articolo 12. 
 
3. Fermo restando quanto previsto dal comma 2, qualora 
venga chiesta l’ammissione alla negoziazione in un 
mercato regolamentato in uno o più Stati membri di 
strumenti finanziari diversi dai titoli di capitale il cui valore 
nominale unitario è di almeno 100.000 euro, il prospetto è 
redatto o in una lingua accettata dalle autorità competenti 
dello Stato membro d’origine e degli Stati membri ospitanti 

 
L’articolo 58 è stato abrogato. 

 
 

Art. 58 
(Validità comunitaria dell’approvazione del prospetto e 

regime linguistico) 
 

…omissis… 
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o in una lingua comunemente utilizzata nel mondo della 
finanza internazionale, a scelta dell’emittente, 
dell’offerente o della persona che chiede l’ammissione alla 
negoziazione, secondo il caso. 

Capo III 
Disposizioni riguardanti l’ammissione alle negoziazioni di 

quote o azioni di OICR aperti 

 Capo III 
Disposizioni riguardanti l’ammissione alle negoziazioni di 

quote o azioni di OICR aperti 
Art. 59  

(OICR italiani) 
 

1. All’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di 
OICR italiani aperti, si applicano, in quanto compatibili, le 
disposizioni contenute nella Parte II, Titolo I, Capo III, 
Sezione II del presente regolamento e gli articoli 34-octies 
e 34-novies. Il KIID e il prospetto sono pubblicati anche 
nel sito internet del mercato regolamentato in cui è 
richiesta l’ammissione alle negoziazioni. 
 
2. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di FIA italiani chiusi, la comunicazione prevista 
dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, sottoscritta 
dall’offerente, contiene la sintetica descrizione 
dell’operazione, l’attestazione dell’esistenza dei 
presupposti necessari per l’effettuazione della stessa ed è 
corredata dei documenti indicati nell’Allegato 1I. Si 
applicano, in quanto compatibili, le disposizioni contenute 
nella Parte II, Titolo I, Capo III, Sezione IV del presente 
regolamento e gli articoli 34-octies e34-novies. Il prospetto 
e l’eventuale supplemento previsto dall’articolo 113, 
comma 2, del Testo unico sono pubblicati ai sensi 
dell’articolo 56. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Il comma 2 è stato abrogato.  

Art. 59  
(OICR italiani) 

 
1. All’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di 
OICR italiani aperti, si applicano, in quanto compatibili, le 
disposizioni contenute nella Parte II, Titolo I, Capo III, 
Sezione II del presente regolamento e gli articoli 34-octies 
e 34-novies. Il KIID e il prospetto sono pubblicati anche 
nel sito internet del mercato regolamentato in cui è 
richiesta l’ammissione alle negoziazioni. 
 
2. …omissis… 
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Art. 60 
(OICR esteri) 

 
1. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di OICVM UE, gli offerenti pubblicano, ai sensi 
dell’articolo 20, il KIID, il prospetto e un documento per la 
quotazione redatto secondo lo schema 4 di cui all'Allegato 
1B. Il KIID, il prospetto e il documento per la quotazione 
sono pubblicati decorsi dieci giorni lavorativi dalla data di 
ricezione di tali documenti da parte della Consob. Entro 
tale termine, la Consob può richiedere all’offerente di 
apportare modifiche e integrazioni al documento per la 
quotazione. Il KIID, il prospetto e il documento per la 
quotazione sono pubblicati anche nel sito internet del 
mercato regolamentato in cui è richiesta l’ammissione alle 
negoziazioni. 
 
2. Il KIID, il prospetto e il documento di quotazione sono 
messi a disposizione anche presso la sede dei soggetti che 
curano l’offerta in Italia previsti dall’articolo 19-quater. 
 
3. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di FIA UE aperti si applicano, in quanto compatibili, 
gli articoli 27, commi 1 e 1-ter, e 27-bis. I documenti da 
trasmettere alla Consob sono indicati nell’Allegato 1I. Il 
KIID e il prospetto sono pubblicati anche nel sito internet 
del mercato regolamentato in cui è richiesta l’ammissione 
alle negoziazioni. 
 
4. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di FIA UE chiusi, diversi da quelli indicati nel 

 
 
 
 

A seguito della revisione dell’Allegato 1 
del Regolamento Emittenti, lo schema 4, 
contenuto nell’Allegato 1B, è divenuto 
lo schema 2. 
Dunque, si è provveduto ad aggiornare il 
richiamo a tale schema nel testo della 
norma in commento (comma 1). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Si è provveduto ad aggiornare il 
richiamo al nuovo Allegato 1C, 
contenuto nel comma 3, ed è stata 
confermata l’abrogazione dei commi 4, 
5, 6 e 7. 

Art. 60 
(OICR esteri) 

 
1. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di OICVM UE, gli offerenti pubblicano, ai sensi 
dell’articolo 20, il KIID, il prospetto e un documento per la 
quotazione redatto secondo lo schema 24 di cui all'Allegato 
1B. Il KIID, il prospetto e il documento per la quotazione 
sono pubblicati decorsi dieci giorni lavorativi dalla data di 
ricezione di tali documenti da parte della Consob. Entro 
tale termine, la Consob può richiedere all’offerente di 
apportare modifiche e integrazioni al documento per la 
quotazione. Il KIID, il prospetto e il documento per la 
quotazione sono pubblicati anche nel sito internet del 
mercato regolamentato in cui è richiesta l’ammissione alle 
negoziazioni. 
 
2. Il KIID, il prospetto e il documento di quotazione sono 
messi a disposizione anche presso la sede dei soggetti che 
curano l’offerta in Italia previsti dall’articolo 19-quater. 
 
3. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di FIA UE aperti si applicano, in quanto compatibili, 
gli articoli 27, commi 1 e 1-ter, e 27-bis. I documenti da 
trasmettere alla Consob sono indicati nell’Allegato 1CI. Il 
KIID e il prospetto sono pubblicati anche nel sito internet 
del mercato regolamentato in cui è richiesta l’ammissione 
alle negoziazioni. 
 
4. …omissis… 
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comma 6, la comunicazione prevista dall’articolo 94, 
comma 1, del Testo unico, sottoscritta dall’offerente, 
contiene la sintetica descrizione dell’operazione, 
l’attestazione dell’esistenza dei presupposti necessari per 
l’effettuazione della stessa ed è corredata dei documenti 
indicati nell’Allegato 1I. Si applicano in quanto 
compatibili, le disposizioni contenute nella Parte II, Titolo 
I, Capo III, Sezione IV del presente regolamento. 
 
5. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di FIA UE chiusi rientranti nell’ambito di 
applicazione delle disposizioni comunitarie, per i quali 
l’Italia è Stato membro d’origine, la comunicazione 
prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, 
sottoscritta dall’offerente, contiene la sintetica descrizione 
dell’operazione, l’attestazione dell’esistenza dei 
presupposti necessari per l’effettuazione della stessa ed è 
corredata dei documenti indicati nell’Allegato 1I. Si 
applicano le disposizioni della Parte II, Titolo I, Capo III, 
Sezione IV del presente regolamento. 
 
6. Ai fini dell’ammissione alle negoziazioni di quote o 
azioni di FIA UE chiusi rientranti nell’ambito di 
applicazione delle disposizioni comunitarie, per i quali 
l’Italia è Stato membro ospitante, si applicano gli articoli 
11, comma 4, e 12, commi 4 e 5. 
 
7. I prospetti relativi agli OICR di cui ai commi 4, 5 e 6, e 
gli eventuali supplementi sono pubblicati ai sensi 
dell’articolo 56. 
 

5. …omissis… 
 
6. …omissis… 
 
7. …omissis… 
 
8. All’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di 
OICR esteri si applicano, ove compatibili, gli articoli 34-
octies e 34-novies. 
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8. All’ammissione alle negoziazioni di quote o azioni di 
OICR esteri si applicano, ove compatibili, gli articoli 34-
octies e 34-novies. 

Capo IV 
Ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato 

preceduta da offerta al pubblico di strumenti finanziari 
comunitari titoli  

 Capo IV 
Ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato 

preceduta da offerta al pubblico di titoli  

Art. 63 
(Comunicazione alla Consob e pubblicazione del 

prospetto) 
 
1. Con la comunicazione domanda di approvazione 
finalizzata alla pubblicazione del prospetto di ammissione 
alle negoziazioni prevista dall’articolo 52 può essere 
comunicato alla Consob che si intende effettuare un’offerta 
al pubblico relativa agli strumenti finanziari comunitari ai 
titoli, oggetto di ammissione alle negoziazioni. In tal caso 
la comunicazione domanda di approvazione è redatta in 
conformità all’ modello in Allegato 1I, ovvero con 
modalità informatiche indicate dalla Consob con 
apposite istruzioni. Essa contiene la sintetica descrizione 
dell'offerta e l'indicazione dei soggetti che la promuovono 
l’offerta, attesta l'esistenza dei presupposti necessari per lo 
svolgimento dell'offerta e per l’ammissione alle 
negoziazioni, è corredata anche delle informazioni e dei 
documenti indicati nell'Allegato 1A ed è altresì sottoscritta 
da coloro che in qualità di offerente ed dall’emittente e/o 
da coloro che intendono effettuare l’offerta al pubblico. 
 
2. Prima della comunicazione domanda di approvazione 
prevista nel comma 1, eventuali specificità riguardanti 

 
 
 
Sono state confermate le modifiche 
all’articolo 63. 

Art. 63 
(Comunicazione alla Consob e pubblicazione del 

prospetto) 
 
1. Con la domanda di approvazione finalizzata alla 
pubblicazione del prospetto di ammissione alle 
negoziazioni prevista dall’articolo 52 può essere 
comunicato alla Consob che si intende effettuare un’offerta 
al pubblico relativa ai titoli, oggetto di ammissione alle 
negoziazioni. In tal caso la domanda di approvazione è 
redatta in formato elettronico in conformità all’Allegato 
1IC, ovvero con altre modalità informatiche indicate dalla 
Consob con apposite istruzioni. Essa contiene l'indicazione 
dei soggetti che promuovono l’offerta, attesta l'esistenza 
dei presupposti necessari per lo svolgimento dell'offerta e 
per l’ammissione alle negoziazioni, è corredata anche delle 
informazioni e dei documenti indicati nell'Allegato 1A ed è 
altresì sottoscritta dall’emittente e/o da coloro che 
intendono effettuare l’offerta al pubblico. 
 
2. Prima della domanda di approvazione prevista nel 
comma 1, eventuali specificità riguardanti l’operazione 
possono essere illustrate alla Consob dall’emittente e/o 
dall’offerente, al fine di valutare gli effetti che tali 
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TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

l’operazione possono essere illustrate alla Consob 
dall’emittente e/o dall’offerente, al fine di valutare gli 
effetti che tali particolarità possono avere sui contenuti del 
prospetto. 
 
3. Qualunque nuovo fatto significativo, errore materiale o 
imprecisione relativi alle informazioni contenute nel 
prospetto che siano atti a influire sulla valutazione degli 
strumenti finanziari comunitari e che sopravvengano o 
siano rilevati tra il momento in cui è approvato il prospetto 
e quello in cui è definitivamente chiusa l’offerta al 
pubblico o, qualora successivo, il momento di inizio della 
negoziazione in un mercato regolamentato, sono 
menzionati in un supplemento al prospetto. Si applicano gli 
articoli 8, comma 6, e 9, comma 8. 
 
4. Si applica l’articolo 56, commi 1, 2, 3 e 4. Inoltre, Nel 
caso di prima offerta al pubblico di una classe di azioni 
ammessa per la prima volta alla negoziazione, il 
prospetto relativo all’ammissione di azioni alle 
negoziazioni preceduta da offerta al pubblico è pubblicato 
almeno sei giorni lavorativi prima della chiusura 
dell’offerta. 
 
 

particolarità possono avere sui contenuti del prospetto. 
 
3. … omissis… . 
 
4. Nel caso di prima offerta al pubblico di una categoria di 
azioni ammessa per la prima volta alla negoziazione, il 
prospetto è pubblicato almeno sei giorni lavorativi prima 
della chiusura dell’offerta. 
 

  TITOLO II  
INFORMAZIONE SOCIETARIA  

(…) 
Capo II  

Comunicazioni al pubblico 
(…) 
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TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

  
 
 
 
 
 
È stato adeguato il richiamo 
all’esenzione prevista dall’art. 34-ter, 
nuovo comma 01, per i casi di offerta di 
titoli di capitale in esenzione 
dall’obbligo di prospetto. 
 
Analoga modifica è stata apportata al 
testo dell’Allegato 3A, Schema n. 2, del 
Regolamento Emittenti, in tema di 
relazione illustrativa dell’organo 
amministrativo. 

Sezione IV  
Informazione su operazioni straordinarie 

(…) 
Art. 72 

(Altre modifiche dello statuto, emissione di obbligazioni e 
acconti sui dividendi) 

(…) 
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, 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 011 lettera 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. 
(…) 
 

Art. 81.1 
(Documento di registrazione universale) 

 
1. Le disposizioni degli articoli 77 e 81, nonché le 
disposizioni ivi indicate, si applicano anche qualora gli 
emittenti valori mobiliari si avvalgano della facoltà di 

 
 
È stato confermato l’inserimento del 
nuovo articolo 81.1. 

Sezione V  
Informazione periodica 

(…) 
 

Art. 81.1 
(Documento di registrazione universale) 
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TESTO IN CONSULTAZIONE NOTE  ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

pubblicare il documento di registrazione universale in 
luogo della relazione finanziaria annuale e/o della 
relazione finanziaria semestrale ai sensi dell’articolo 9, 
paragrafo 12, del regolamento Prospetto. 

 
1. Le disposizioni degli articoli 77 e 81, nonché le 
disposizioni ivi indicate, si applicano anche qualora gli 
emittenti valori mobiliari si avvalgano della facoltà di 
pubblicare il documento di registrazione universale in 
luogo della relazione finanziaria annuale e/o della relazione 
finanziaria semestrale ai sensi dell’articolo 9, paragrafo 12, 
del regolamento prospetto. 
 

 
 

Allegato 1 A (Testo Modificato) OSSERVAZIONI 

Comunicazione Domanda di approvazione 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. 

 

1) Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi degli artt. 4 e/o 52 del Regolamento 
Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, come modificato e successive modifiche  

Le informazioni contenute nei facsimili, qualora siano rilevabili da documenti allegati alla comunicazionedomanda di 
approvazione, possono essere omesse purché sia fatto esplicito richiamo a tali documenti (tranne la sintetica descrizione 
dell’offerta, l’indicazione dei soggetti che la promuovono, l’attestazione dei presupposti dell’offerta e le sottoscrizioni, 
richieste direttamente dall’art. 4 del Regolamento n. 11971 del 1999). 

 

A) Facsimile di struttura della Comunicazione domanda di approvazione relativa ad un 
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prospetto o di un prospetto di base nella forma di un unico dDocumento 

a) Data e luogo della comunicazione domanda di approvazione  

b) Oggetto della comunicazione domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo i 
seguenti schemi): 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento delegato (UE) XXX della 
Commissione europea del 14 marzo 2019 dell’articolo 42, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019, degli articoli 94 e 113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e degli articoli 4 e 52 del 
Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di offerte al pubblico che 
prevedono anche l’ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziarititoli] 

 

OPPURE 

 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento delegato (UE) XXX della 
Commissione europea del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 
2019, dell’art. 94 del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’art. 4 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, 
come integrato e modificato … [nel caso di sola offerta pubblica] 

OPPURE 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento delegato (UE) XXX della 
Commissione europea del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 
2019,  dell’articolo 113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 52 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 
maggio 1999, come integrato e modificato …. [nel caso di mera ammissione alle negoziazioni] 

 

 

 

In data 21 giugno 2019 sono stati 
pubblicati i due regolamenti delegati 
elaborati dalla Commissione Europea 
(Regolamento Delegato (UE) 
2019/980 e Regolamento Delegato 
(UE) 2019/979). Pertanto al punto b), 
e in tutte le altre parti dell’Allegato 1 
A, è stato aggiornato il rinvio alla 
normativa europea.  
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c) Individuazione dei soggetti che effettuano presentano la comunicazionedomanda di approvazione (denominazione, 
sede legale, C.F., Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, numero 
faxpec, indirizzo e-mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 

 

d) Sintetica descrizione dell’operazione, comprensiva almeno delle caratteristiche dello strumento finanziario oggetto 
dell’operazione, delle modalità e dei termini dell’operazione, del periodo prevedibile della stessa, della determinazione del 
prezzo dell’eventuale offerta pubblica, della eventuale organizzazione di un consorzio di collocamento e garanzia 

 

dd-bis) Indicazione dell’eventuale soggetto nominato come sponsor nella procedura di ammissione (denominazione e sede 
legale, recapito telefonico, numero fax pec e indirizzo e-mail della persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) 

 

e) Nel caso in cui sia prevista anche l’ammissione alla quotazione e alle negoziazioni in un mercato regolamentato, 
indicazione della data di presentazione della domanda di ammissione al relativo mercato regolamentato. Qualora la 
domanda di ammissione alla quotazione e alle negoziazioni non sia stata ancora presentata, la data di presentazione 
della domanda dovrà essere comunicata alla Consob in tempo utile per consentire il completamento dell’istruttoria 

 

fe) Attestazione dei presupposti necessari per l’esecuzione dell’eventuale offerta pubblica. Qualora alcuni di tali 
presupposti non siano presenti al momento della comunicazionedomanda di approvazione, indicazione della tempistica in 
cui tali presupposti verranno ad esistenza, coerentemente con i tempi dell’istruttoriaprocesso di controllo [in tal caso 
l’attestazione dovrà essere ripetuta in corso d’nel corso del istruttoriaprocesso di controllo] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

In considerazione del fatto che la 
domanda di ammissione a quotazione 
da allegare alla domanda di 
approvazione, potrebbe non essere 
disponibile alla data della domanda di 
approvazione, è stato previsto che la 
stessa possa essere inoltrata in un 
momento successivo. Inoltre, la 
specifica chiarisce che, nel caso di 
specie, il mancato inserimento della 
data di presentazione della domanda di 
ammissione alla quotazione e alle 
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gf) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’articolo 42, paragrafo 1, del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 
del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019  e dell’eventuale del soggetto 
(denominazione e sede legale, recapito telefonico, numero fax pec e indirizzo e-mail della persona fisica che lo 
rappresenta nell’operazione) autorizzato ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, dell’Offerente o della persona 
che chiede l’ammissione alle negoziazioni, le integrazioni informazioni supplementari e le correzioni modifiche alla 
comunicazione domanda di approvazione e al prospetto che fossero ritenute necessarie od opportune, anche su richiesta 
della Consob, nonché ad inviare e ricevere la corrispondenza e la documentazione necessarie ai fini del rilascio 
dell’approvazione da parte della Consob 

hf-bis) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un prospetto conformemente agli schemi 
proporzionati semplificati, precisando la categoria di soggetto identificato ai sensi dell’articolo 14 paragrafo 1 del 
regolamento (UE) 2017/1129, in cui si colloca l’emittente di cui agli allegati XXIII e XXIV del Regolamento n. 809 (CE) 
del 2004 laddove sussistano le condizioni di cui all’articolo 26-bis del medesimo Regolamento 

if-ter) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un prospetto UE della crescita ai sensi 
dell’articolo 15 paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129, che sia piccola e media impresa o società a 
capitalizzazione ridotta di optare per la redazione di un prospetto conformemente precisando in quale  categoria di 
soggetto identificata dal suddetto paragrafo 1 si colloca l’emittente agli schemi di cui agli allegati da I a XVII e da XX 
a XXIV del Regolamento n. 809 (CE) del 2004 ai sensi dell’articolo 26-ter del medesimo Regolamento 

lf-quater) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare un prospetto ai sensi dell’articolo 41, paragrafo. 1, 
del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 
2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di prospetto il cui contenuto è sostanzialmente simile a un 

prospetto già approvato dalla Consob] 

m) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2,  dalla lettera a) alla lettera h), del Regolamento Delegato  … 
del 14.3.2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019  

negoziazioni non costituisce elemento 
di incompletezza della domanda di 
approvazione.  
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ng) Elenco degli allegati alla comunicazionedomanda di approvazione, che ne costituiscono parte integrante 

oh) Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 

operazione):  

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente)  

(Le sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’articolo 38, comma 3 del 

D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la comunicazione domanda di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a 
copia fotostatica non autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 

 

* * * 

Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 

“I sottoscrittori dichiarano che il prospetto allegato alla presente comunicazione domanda di approvazione è conforme 
agli schemi applicabili (indicando gli allegati del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 
2019 che sono stati applicati) e che, avendo essi adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni in esso 
contenute sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso” 
(Eventuale dichiarazione delle persone responsabili di talune parti del prospetto attestante che, avendo adottato tutta la 
ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nella parte del prospetto di cui sono responsabili sono, per 
quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso) 
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Nel caso di prospetto presentato ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della 
Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, 
inserire la seguente ulteriore dichiarazione:  

 

“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di prospetto allegato è presentato ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del 
Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 
della Commissione del 14 marzo 2019 e che le parti della bozza di prospetto allegato non evidenziate sono conformi 
al prospetto già approvato dalla Consob con  nota prot. n. xxx del yyy 

 

Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 

Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri soggetti che 
eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del prospetto 

 

* * * 
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B) Facsimile di struttura della Comunicazione domanda di approvazione relativa ad un 
prospetto o ad un prospetto di base nella forma di documenti distinti – Documento di 
registrazione o Documento di registrazione universale 

 

a) Data e luogo della comunicazione domanda di approvazione 

b) Oggetto della comunicazione domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo il 
seguente schema: 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10, del regolamento (UE) 2017/1129dell’articolo 94, 
comma 4, e dell’articolo 113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e degli articoli 4, 5, comma 4-bis, e 52 del Regolamento 
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di offerte al pubblico che prevedono anche 
l’ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari. Qualora non si abbia certezza della tipologia di operazione per la 
quale il documento di registrazione verrà utilizzato, fare riferimento soltanto agli articoli 94, comma 4 del Decreto 
legislativo n. 58/1998 e agli articoli 4 e 5, comma 4-bis, del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
integrato e modificato] 

OPPURE 

 Comunicazione ai sensi dell’art. 9  del Regolamento (UE) 2017/1129  dell’articolo 94, comma 4, del Decreto legislativo n. 
58/1998 e degli articoli 4 e 5, comma 4-bis, 6 e 8 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e 
modificato … [nel caso di sola offerta pubblica] 

OPPURE 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 9 del regolamento (UE) 2017/1129   113 del Decreto 
legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 52 del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e 
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modificato … [nel caso di presentazione di una domanda di approvazione di un documento di registrazione universale.] 
mera ammissione alle negoziazioni. Qualora non si abbia certezza sulla tipologia di operazione per la quale il documento 
di registrazione verrà utilizzato, fare riferimento soltanto agli articoli 94, comma 4 del Decreto legislativo n. 58/1998 e 
agli articoli 4 e 5, comma 4-bis, del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come integrato e modificato] (•) 

c) Nel caso in cui, al momento della presentazione della domanda, si conosca il tipo di operazione che si intende 
effettuare, sulla base del prospetto, del quale il documento di registrazione o il documento di registrazione 
universale siano parte, indicare se detta operazione riguarda: 

i) un’offerta pubblica; 

ii) un’ammissione alla negoziazione;   

iii) un’offerta pubblica e contestuale ammissione alla negoziazione. 

Nei casi ii) e iii), indicare la data di presentazione della domanda di ammissione alle negoziazioni e la denominazione 
del relativo mercato regolamentato. 

Nel caso in cui invece non si conosca il tipo di operazione che si intende effettuare, riportare che il soggetto che 
presenta la domanda di approvazione non ha ancora deciso il tipo di operazione che si intende effettuare, sulla base 
del prospetto, del quale il documento di registrazione o il documento di registrazione universale siano parte.  

dc) Individuazione dei soggetti che effettuano presentano la comunicazione domanda di approvazione (denominazione, 
sede legale, C.F., Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, numero fax 
pec, indirizzo e-mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 

d) Sintetica descrizione dell’Emittente, comprensiva almeno delle più recenti vicende societarie della Società e della 
tipologia di attività svolta 
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e) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’articolo 42 paragrafo 1 del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 
del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019  e dell’eventuale del soggetto 
(denominazione e sede legale, recapito telefonico, numero fax pec ed indirizzo e-mail della persona fisica che lo 
rappresenta nell’operazione) autorizzato ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, le integrazioni informazioni 
supplementari e le correzioni modifiche alla comunicazione domanda di approvazione e al documento di registrazione e 
documento di registrazione universale che fossero ritenute necessarie od opportune, anche su richiesta della Consob, 
nonché ad inviare e ricevere la corrispondenza e la documentazione necessarie ai fini del rilascio dell’approvazione da parte 
della Consob  

fe-bis) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un documento di registrazione conformemente 
allo schema proporzionato semplificato, di cui precisando la categoria di soggetto identificato ai sensi dell’articolo 14 
paragrafo 1 del regolamento (UE) 2017/1129, in cui si colloca l’emittente all’allegato XXIII del Regolamento n. 809 
(CE) del 2004 laddove sussistano le condizioni di cui all’articolo 26-bis del medesimo Regolamento 

ge-ter) Eventuale dichiarazione dell’emittente che sia piccola e media impresa o società a capitalizzazione ridotta di optare 
per la redazione di un documento di registrazione di un prospetto UE della crescita ai sensi dell’articolo 15 paragrafo  
1 del regolamento (UE) 2017/1129, precisando in quale categoria di soggetto identificata  dal suddetto paragrafo 1  si 
colloca l’emittente prospetto conformemente agli schemi di cui agli allegati da I a XVII e da XX a XXIV del Regolamento 
n. 809 (CE) del 2004 ai sensi dell’articolo 26-ter del medesimo Regolamento 

h) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare un documento di registrazione ai sensi dell’articolo 41, 
paragrafo 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di documento di registrazione il cui contenuto è 

sostanzialmente simile a un documento di registrazione già approvato dalla Consob o come parte costitutiva di un 

prospetto già approvato dalla Consob] 

i) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2,  dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato  … del 
14.3.2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019  

 

 

Si è provveduto ad abrogare la lettera 
d), relativa alla sintetica descrizione 
dell’emittente, in analogia alle 
modifiche apportare al facsimile della 
struttura della domanda di 
approvazione relativa ad un prospetto 
nella forma di un unico documento 
dove è stata eliminata la sintetica 
descrizione dell’operazione.  
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lf) Elenco degli allegati alla comunicazione domanda di approvazione, che ne costituiscono parte integrante 

mg) Sottoscrizione: 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri (Le sottoscrizioni 
vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’art. 38, comma 3 del D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la 
comunicazione domanda di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a copia fotostatica non autenticata di un 
documento d’identità del sottoscrittore) 

* * * 

Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 

“I sottoscrittori dichiarano che il documento di registrazione e il documento di registrazione universale  allegato alla 
presente comunicazione domanda di approvazione è conforme agli schemi applicabili e che, avendo essi adottato tutta la 
ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni in esso contenute sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e 
non presentano omissioni tali da alterarne il senso” (Eventuale dichiarazione delle persone responsabili di talune parti del 
documento di registrazione e del documento di registrazione universale attestante che, avendo adottato tutta la 
ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nella parte del documento di registrazione e del documento 

di registrazione universale di cui sono responsabili sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano 
omissioni tali da alterarne il senso) 

Nel caso di documento di registrazione o di documento di registrazione universale presentato ai sensi dell’art. 41, 
paragrafo 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, inserire la seguente ulteriore dichiarazione:  

“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di documento di registrazione o di documento di registrazione universale 
allegato è presentato ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione 
del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e che le parti non 
evidenziate della bozza di documento di registrazione o di documento di registrazione universale allegato sono 
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conformi al documento di registrazione o al documento di registrazione universale approvato dalla Consob con nota 
prot. n. xxx del yyy o come parte costitutiva del prospetto approvato dalla Consob nella forma di un unico 
documento/di documenti distinti con nota prot. n. xxx del yyy” 

Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri soggetti che 
eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del documento di registrazione e del documento di 
registrazione universale 

* * * 

C) Facsimile di struttura della Comunicazione domanda di approvazione relativa ad un 
prospetto o di un prospetto di base nella forma di documenti distinti – Nota informativa sugli 
strumenti finanziari sui titoli e nota di sintesi 

a) Data e luogo della comunicazione domanda di approvazione 

b) Oggetto della comunicazione domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo il 
seguente schema):  

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10 del regolamento (UE) 2017/1129 degli articoli 94 e 
113 del Decreto legislativo n. 58/1998 e degli articoli 45, comma 5, e 52 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 
1999, come integrato e modificato … [nel caso di offerte al pubblico che prevedono anche l’ammissione alle negoziazioni 
di strumenti finanziari titoli] 

OPPURE 
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Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10 del regolamento (UE) 2017/1129 dell’articolo 94, 
comma 4, del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 4 5, comma 5, del Regolamento Consob n. 11971 del 14 
maggio 1999, come integrato e modificato … [nel caso di sola offerta pubblica] 

OPPURE 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10 del regolamento (UE) 2017/1129  dell’articolo 113 
del Decreto legislativo n. 58/1998 e dell’articolo 52 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, come 
integrato e modificato … [nel caso di mera ammissione alle negoziazioni]  

c) Individuazione dei soggetti che effettuano presentano la comunicazione domanda di approvazione (denominazione, 
sede legale, C.F., Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, numero 
faxpec, indirizzo e-mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 

d Sintetica descrizione dell’operazione, comprensiva almeno delle caratteristiche dello strumento finanziario oggetto 
dell’operazione, delle modalità e termini dell’operazione, del periodo prevedibile della stessa, della determinazione del 
prezzo dell’eventuale offerta pubblica, della eventuale organizzazione di un consorzio di collocamento e garanzia 

de) Nel caso in cui, contestualmente alla domanda di approvazione delle note, si intenda richiedere l’approvazione di 
un supplemento al documento di registrazione ai sensi dell’articolo 10, paragrafo 1, del regolamento (UE) 
2017/1129, oppure le modifiche ad un documento di registrazione universale, ai sensi dell’articolo 10, paragrafo 3,  
del regolamento (UE) 2017/1129, indicazione di tale circostanza Indicazione dei Capitoli del documento di registrazione 
in relazione ai quali si siano verificati eventuali cambiamenti rilevanti o sviluppi recenti delle informazioni, che possano 
influire sulle valutazioni degli investitori, successivamente all’approvazione del più recente documento di registrazione o di 
un qualsiasi supplemento redatto ai sensi dell’articolo 94, comma 7, del Decreto legislativo n. 58/1998 [in questo caso 

saranno presentate altresì le relative domande di approvazione del supplemento o delle modifiche] 

ef) Attestazione dei presupposti necessari per l’esecuzione dell’eventuale offerta pubblica. Qualora alcuni di tali 
presupposti non siano presenti al momento della comunicazionedomanda di approvazione, indicazione della tempistica in 
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cui tali presupposti verranno ad esistenza, coerentemente con i tempi dell’istruttoriaprocesso di controllo [in tal caso 
l’attestazione dovrà essere ripetuta in nel corso d’del istruttoriaprocesso di controllo]  

fg) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’articolo 42 paragrafo 1 del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 
del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019,  e dell’eventuale del soggetto 
(denominazione e sede legale, recapito telefonico, numero fax pec ed indirizzo e-mail della persona fisica che lo 
rappresenta nell’operazione) autorizzato ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, dell’Offerente o della persona 
che chiede l’ammissione alle negoziazioni, le integrazioni informazioni supplementari e le correzioni modifiche alla 
comunicazione domanda di approvazione e alla nota informativa sugli strumenti finanziarititoli, che fossero ritenute 
necessarie od opportune, anche su richiesta della Consob, nonché ad inviare e ricevere la corrispondenza e la 
documentazione necessarie ai fini del rilascio dell’approvazione da parte della Consob 

gg-bis) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di una nota informativa sugli sui strumenti 
finanziarititoli conformemente allo schema proporzionato semplificato precisando la categoria di soggetto identificato 
ai sensi dell’articolo 14 paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129, in cui si colloca l’emittente di cui all’allegato 
XXIV del Regolamento n. 809 (CE) del 2004 laddove sussistano le condizioni di cui all’articolo 26-bis del medesimo 
Regolamento 

hg-ter) Eventuale dichiarazione dell’emittente che sia piccola e media impresa o società a capitalizzazione ridotta di optare 
per la redazione di una nota informativa di un prospetto UE della crescita ai sensi dell’articolo 15 paragrafo. 1, del 
Regolamento (UE) 2017/1129, precisando in quale categoria di soggetto identificata  dal suddetto paragrafo 1  si 
colloca l’emittente prospetto conformemente agli schemi di cui agli allegati da I a XVII e da XX a XXIV del Regolamento 
n. 809 (CE) del 2004 ai sensi dell’articolo 26-ter del medesimo Regolamento 

i) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare una nota informativa sui titoli e, ove richiesta dal 
regolamento prospetto, una nota di sintesi ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento delegato (UE) 
…/… della Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 
marzo 2019 [nel caso di nota informativa il cui contenuto è sostanzialmente simile a una nota informativa e alla nota di 
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sintesi di un prospetto già approvato dalla Consob] 

l) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2,  dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato  … del 
14.3.2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 8-bis 

 

mh) Elenco degli allegati alla comunicazione domanda di approvazione che ne costituiscono parte integrante 

ni) Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 

operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 

(Le sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’articolo 38, comma 3, del 

D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la comunicazione domande di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a 
copia fotostatica non autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 

* * * 

Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 

“I sottoscrittori dichiarano che la nota informativa sui strumenti finanziarititoli è conforme agli schemi applicabili 
(indicando gli allegati del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 che sono stati 
applicati) e che, avendo essi adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nel prospetto 
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sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso” (Eventuale 
dichiarazione delle persone responsabili di talune parti del prospetto attestante che, avendo adottato tutta la ragionevole 
diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nella parte del prospetto di cui sono responsabili sono, per quanto a loro 
conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso) 

Nel caso la bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] è presentata ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 
1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 
2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, inserire la seguente ulteriore dichiarazione:  

“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] allegata è presentata ai 
sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 del 
Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e che le parti non evidenziate della 
bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] allegata sono conformi alla nota informativa sui titoli [e 
della nota di sintesi] del prospetto approvato dalla Consob nella forma di un unico documento/di documenti distinti 
con nota prot. n. xxx del yyy” 

Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di operazione): 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 

Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri soggetti che 
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eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del prospetto 

2) Documentazione da allegare alla comunicazionedomanda di approvazione
18 19 20 

 

A) Offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi da quote o azioni di OICR e dai prodotti 
emessi da imprese di assicurazionetitoli e di altri prodotti finanziari diversi dalle quote o 
azioni di OICR aperti 

 

La documentazione di seguito indicata deve essere trasmessa in formato elettronico ricercabile. 

 

Alla comunicazione domanda di approvazione indicata dall’articolo 4 del Regolamento sono allegati: 

 

a) la bozza di il prospetto (ovvero le sue componenti) contenente le informazioni richieste dagli schemi applicabili 
[precisare nella domanda quale schema viene applicato;nel caso si applichi l’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
18

 Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti della Consob, gli emittenti possono limitarsi a richiamarli, indicando i relativi riferimenti (ad esempio: numero del procedimento amministrativo in cui esso 

è incluso, numero di protocollo, modalità di invio, etc.) dichiarando, sotto la propria responsabilità, che nessuna modificazione è intervenuta. Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti dalla Consob, gli 

emittenti nella comunicazione possono limitarsi a richiamarli dichiarando, sotto la propria responsabilità, che nessuna modificazione è intervenuta. 
19

 La documentazione richiesta è da inviarsi in copia conforme all’originale con dichiarazione firmata dal rappresentante legale che attesti tale conformità. Tale dichiarazione può essere contenuta anche nella domanda di approvazione 

comunicazione ex art. 4 del Regolamento per tutti i documenti richiamati nell’elenco dei documenti allegati. Le dichiarazioni eventualmente richieste, inoltre, sono da redigere su carta intestata e da sottoscrivere in originale. 
20

 Nel caso di redazione del prospetto costituito da documenti distinti in formato tripartito, al momento della comunicazione relativa all’intenzione di utilizzare il documento di registrazione e del documento di registrazione universale deve 

essere inviata alla Consob la documentazione prevista dal presente Allegato, ove compatibile con i contenuti del documento. 
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delegato (UE) …/… della Commissione del 14 marzo 2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019, la bozza allegata evidenzia tutte le modifiche rispetto al prospetto approvato]; 

 

b) le informazioni previste dall’articolo 42, paragrafo 2 dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato (UE) 
2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019(21); una tabella di corrispondenza tra gli elementi informativi previsti negli 
schemi e nei moduli in base ai quali il prospetto deve essere redatto e le pagine del prospetto in cui sono contenuti tali 
elementi, con indicazione di quelli prescritti ma omessi dal prospetto, in quanto non applicabili in considerazione della 
natura dell’emittente, dell’offerente o della persona che chiede l’ammissione alla negoziazione oppure della natura degli 
strumenti finanziari offerti al pubblico o ammessi alla negoziazione. La tabella deve essere presentata qualora l’ordine degli 
elementi di informazione non coincida con quello degli schemi o moduli di prospetto applicabili; 

c) copia dello statuto vigente dell’emittente8-ter; 

d) in caso di offerte pubbliche di vendita, l’attestazione della titolarità e piena disponibilità da parte dell’offerente dei 
prodotti finanziarititoli offerti22 23; 

 

 

 

 

 

                                                           
21

 Il richiamo all’articolo 42, paragrafo 2, lettera a), del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, configura richiesta 
dell’autorità competente di allegare la tabella di corrispondenza, ai sensi dell’articolo 24, paragrafo 5, del suddetto Regolamento Delegato.  

22
 Il documento citato, ove non disponibile, dovrà essere trasmesso in tempo utile a consentire la conclusione dell’istruttoriaprocesso di controllo e comunque prima dell’approvazione del prospetto, e pertanto la sua assenza non comporta 

l’incompletezza iniziale della comunicazione domanda di approvazione. L’attestazione potrà essere trasmessa alla Consob dopo l’approvazione del prospetto, ove il medesimo prospetto indichi la data in cui i prodotti finanziarititoli saranno 

disponibili e tale data sia antecedente alla data di avvio dell’offerta 
8 Tali documenti, ove non disponibili, dovranno essere trasmessi in tempo utile a consentire la conclusione dell’istruttoria, e pertanto la loro mancata produzione non comporta l’incompletezza 
iniziale della comunicazione   
23

Non applicabile alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale 
 8-bis Il richiamo fatto alla tabella di corrispondenza indicata dall’art. 42, par. 2, lettera a) del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 configura 
richiesta dell’autorità competente ai sensi dell’art. 24, paragrafo 5 del suddetto Regolamento Delegato 
8-ter Ove non già inclusi nella documentazione da trasmettere ai sensi della lettera c) dell’art. 42 del Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 
marzo 2019. 
9 

Tale previsione si applica soltanto alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale
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e) copia delle delibere in base alle quali i prodotti finanziarititoli sono stati o saranno emessi o ceduti   24 25 8-ter ; 

f) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 

f) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni con le quali la società di revisione 
ha espresso , ai sensi dell’art. 156 e con i criteri stabiliti dalla Consob ai sensi dell’art. 162, comma 2, lett. a) del Testo 
Unico il proprio giudizio sul bilancio d’esercizio e su quello consolidato, ove redatto, dell’emittente relativi all’ultimo 
esercizio8; 

g) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni di revisione sugli ulteriori bilanci 
d’esercizio e, ove redatti, su quelli consolidati dell’emittente di cui è richiesta l’inclusione nel prospetto dagli schemi 
applicabili; 

 

i) in caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, l’attestazione rilasciata da un socio 
o da un amministratore di una società di revisione iscritta nell’Albo previsto dall’art. 161 del Testo Unico che risulti iscritto 
nel Registro dei revisori contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi che il bilancio d’esercizio e il 
bilancio consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile secondo principi equivalenti a 
quelli vigenti nell’Unione Europea; 

h) in caso di richiesta, ai sensi degli articoli 25 e 26, del regolamento (UE) 2017/1129dell’art. 11 del Regolamento, di 
trasmissione del certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento di 
registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile26 nella lingua ufficiale degli Stati ove l’offerta è prevista, 

                                                           
24 Non applicabile alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale 
25

 Il documento citato, ove non disponibile, dovrà essere trasmesso in tempo utile a consentire la conclusione dell’istruttoriaprocesso di controllo e comunque prima dell’approvazione del prospetto, e pertanto la sua assenza non 

comporta l’incompletezza iniziale della comunicazione domanda di approvazione. 
10 

Tale previsione si applica alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale 

 
26 Cfr. articolo 12 del Regolamento Emittenti. 
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qualora detta traduzione sia richiesta da tali Stati, e la copia tradotta del prospetto ove necessaria ai sensi dell’art. 12 del 
Regolamento9 ; 

k) dichiarazione con la quale l’emittente attesti di non avere presentato o di non avere intenzione di presentare all’autorità 
competente di un altro Stato membro, istanza di approvazione di un prospetto riferito ad identici strumenti con riferimento 
al periodo di validità del prospetto di cui si chiede l’approvazione10. 

i) nel caso di richiesta, ai sensi dell’articolo 20, paragrafo 8, del regolamento (UE) 2017/1129, di trasferimento 
dell’approvazione di un prospetto all’autorità competente di un altro Stato membro dell’Unione Europea, una nota 
che riporti le motivazioni alla base della richiesta, anche con riferimento alla tipologia di investitori destinatari 
dell’offerta e/o dalle caratteristiche dei mercati di ammissione alle negoziazioni e ai paesi di riferimento dell’attività 
di impresa della società; 

l) per i FIA immobiliari, ove previsti dalla legislazione dello Stato membro d’origine: copia degli atti di conferimento dei beni 
immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società immobiliari e delle relazioni di stima redatte da esperti 
indipendenti . 

* * * 

B) Offerta al pubblico di quote o azioni di FIA italiani e UE aperti 

 

Alla comunicazione indicata dall’articolo 23, comma 1, e dall’articolo 27, comma 1, del Regolamento sono allegati i seguenti 
documenti: 

a) il prospetto e l’ulteriore documentazione d’offerta. Nel caso di FIA UE il prospetto è quello approvato 
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dall’Autorità competente dello Stato membro d’origine; 

b) copia delle delibere societarie che approvano i termini dell’offerta; 

per i FIA immobiliari sono altresì allegati, ove previsti dalla legislazione dello Stato membro d’origine: 

c) copia degli atti di conferimento dei beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società 

immobiliari; 

d) copia delle relazioni di stima redatte da esperti indipendenti con riferimento ai medesimi beni di cui al 

punto c) (••). 

 

 

 

  

ALLEGATO 1F  

Offerte finalizzate all’ammissione di azioni in un mercato regolamentato Informazioni da inviare alla Consob  

La comunicazione alla Consob prevista dall’articolo 13, comma 3, deve contenere almeno le seguenti informazioni:  

1.  una esposizione circa le verifiche sulla regolarità delle operazioni di collocamento e dell’eventuale riparto;  

2.  i dati concernenti il numero delle accettazioni e dei soggetti richiedenti per ogni singolo collocatore;  

3.  in caso di offerta globale, per il collocamento riservato agli investitori qualificati effettuato in Italia, l’identificazione 
nominativa di tutti gli investitori richiedenti, degli investitori assegnatari, del relativo quantitativo di strumenti finanziari da 
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ciascuno dei predetti soggetti richiesto ed assegnato, tenuto conto anche dell’eventuale esercizio dell’opzione di acquisto 
e/o di sottoscrizione, se prevista nel prospetto, da parte del coordinatore dell’offerta globale ovvero dei membri del 
consorzio per il collocamento riservato agli investitori qualificati; 

 4. nel caso in cui il prospetto preveda la possibilità di esercizio di un’opzione di acquisto e/o di sottoscrizione da parte del 
coordinatore dell’offerta globale ovvero dei membri del consorzio per il collocamento riservato agli investitori qualificati, il 
numero di prodotti finanziari complessivamente acquistati a seguito dell’esercizio di tale facoltà e la parte di tali prodotti 
finanziari assegnata nell’ambito del collocamento riservato agli investitori qualificati, ovvero la comunicazione del 
mancato esercizio dell’opzione medesima 

  

ALLEGATO 1IC 

Comunicazione Domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e 52 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 
1999, come modificato e successive modifiche[oppure ai sensi dell’articolo 52, del Regolamento Consob n. 11971, del 14 

maggio 1999, come modificato, se trattasi di mera ammissione alle negoziazioni], e documentazione da allegare alla 
comunicazione domanda di approvazione, prevista dall’articolo 52, del Regolamento, per la pubblicazione del prospetto di 
ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato o della nota informativa e della nota di sintesi sugli strumenti 
finanziari comunitari sui titoli  

 

1) Comunicazione domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52, del Regolamento Consob n. 11971, del 14 
maggio 1999, come modificato [oppure ai sensi dell’articolo. 52 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, 

come modificato, se trattasi di mera ammissione alle negoziazioni] 

 

Per i fac-simile di struttura della comunicazione, si fa rinvio all’Allegato 1A, punto 1). 

Stante l’abrogazione degli allegati 1F 
e 1M si è ritenuto di rinumerare gli 
allegati ricompresi all’interno 
dell’Allegato 1. Pertanto, l’Allegato 1I 
diventa Allegato 1C. 
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2) Documentazione da allegare alla comunicazione domanda di approvazione prevista dall’articolo 52, del Regolamento 
per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato o della nota informativa e 

della nota di sintesi sugli strumenti finanziari comunitarisui titoli 
27

 
28 29  

 Tavola 1 

Documentazione da allegare alla comunicazione domanda di approvazione per la pubblicazione 

del prospetto di ammissione alle negoziazioni di azioni titoli di capitale  

 

La documentazione di seguito indicata deve essere trasmessa in formato elettronico ricercabile. 

 

Alla comunicazione domanda di approvazione per la pubblicazione del di un prospetto di ammissione alle negoziazioni 
di azioni titoli di capitale (di seguito “prospetto”) deve essere allegata la documentazione di seguito indicata: 

 

a) la bozza di prospetto contenente le informazioni richieste dagli schemi applicabili [precisare nella domanda quale 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
27 Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti della Consob, gli emittenti possono limitarsi a richiamarli, indicando i relativi riferimenti (ad esempio: 
numero del procedimento amministrativo in cui esso è incluso, numero di protocollo, modalità di invio, etc.) dichiarando, sotto la propria responsabilità, che nessuna modificazione è 
intervenuta. 
28 Nel caso di redazione del prospetto in formato tripartitocostituito da documenti distinti, al momento della comunicazione relativa all’intenzione di pubblicare il documento di registrazione 
del documento di registrazione o di un il documento di registrazione universale, deve essere inviata alla Consob la documentazione prevista dal presente Allegato, in quanto compatibile 
con il contenuto del suddetto documento. 
29

 La documentazione richiesta è da inviarsi in copia conforme all’originale con dichiarazione, su carta intestata, firmata dal rappresentante legale che attesti tale conformità. Tale 

dichiarazione può essere contenuta anche nella comunicazione domanda di approvazione, per tutti i documenti richiamati nell’elenco dei documenti allegati. Le dichiarazioni eventualmente 

richieste, inoltre, sono da redigere su carta intestata e da sottoscrivere in originale. 
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schema viene applicato]; 

 

a) b) le informazioni previste dall’articolo 42, paragrafo. 2, dalla lettera a) alla lettera i), del del Regolamento 
Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019Regolamento Delegato  … del 14.3.2019 4;  

c) copia dello statuto vigente dell’emittente nonché copia dello statuto che la società intende adottare alla data di 
ammissione alle negoziazioni, qualora diverso da quello vigente al momento della comunicazione5; 

b) l’indicazione delle eventuali difformità del prospetto allegato rispetto al corrispondente schema, con la relativa 
motivazione  

c) …omissis…; 

d) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 

de) in caso di richiesta, ai sensi dell’articolo 58 del regolamento, di trasmissione del certificato di approvazione della 
Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione 
della nota di sintesi nella lingua ufficiale degli Stati ove l’ammissione alle negoziazioni è prevista, qualora detta traduzione 
sia richiesta da tali Stati, e la copia tradotta del prospetto ove necessaria ai sensi dell’art. 12 del Regolamento 4306in caso di 
richiesta, ai sensi degli articoli 25 e 26, del Regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del certificato di 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4
 Il richiamo fatto in questa lista di allegati alla tabella di corrispondenza indicata dall’art. 42, par. 2, lettera a) del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 

marzo 2019 configura richiesta dell’autorità competente ai sensi dell’art. 24, paragrafo 5 del suddetto Regolamento Delegato. Tali documenti, ove non disponibili, dovranno essere 

trasmessi in tempo utile a consentire la conclusione dell’istruttoria, e pertanto la loro mancata produzione non comporta l’incompletezza iniziale della comunicazione. 

5 Ove non già incluso nella documentazione da trasmettere ai sensi dell’art. 42, lettera c), del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019. 
Tale indicazione rileva solo se i documenti in esame non sono stati trasmessi ai sensi della lettera c) del regolamento delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 
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approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata unitamente alla bozza 
di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento di registrazione universale 
e della nota di sintesi, ove applicabile31;. 

e) copia della delibera di approvazione dell’operazione di ammissione alla quotazione o alle negoziazioni dei titoli 
nel mercato regolamentato, se assunta da parte degli organi competenti dell’emittente; 

f) copia della domanda di ammissione a quotazione o alle negoziazioni dei titoli nel mercato regolamentato, solo nel 
caso in cui sia stata se già formulata nei confronti del gestore del mercato regolamentato; 

g) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni con le quali il revisore legale 
ha espresso il proprio giudizio sul bilancio d’esercizio e su quello consolidato, ove redatto, dell’emittente relativi 
all’ultimo esercizio; 

h) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni di revisione sugli ulteriori 
bilanci d’esercizio e, ove redatti, su quelli consolidati dell’emittente di cui è richiesta l’inclusione nel prospetto dagli 
schemi applicabili; 

i) nel caso di richiesta, ai sensi dell’articolo 20, paragrafo 8, del regolamento (UE) 2017/1129, di trasferimento 
dell’approvazione di un prospetto all’autorità competente di un altro Stato membro dell’Unione Europea, una nota che 
riporti le motivazioni alla base della richiesta, anche con riferimento alle caratteristiche dei mercati di ammissione alle 
negoziazioni e ai paesi di riferimento dell’attività di impresa della società. 

* * * 

Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero ad essa sia 
stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono inoltre allegare una propria 
dichiarazione nella quale, oltre ad una descrizione degli obblighi informativi cui gli stessi sono soggetti nel proprio paese di 

 

 

 

Si è provveduto ad integrare il testo 
della lettera f) per chiarire che la copia 
della domanda di ammissione a 
quotazione deve essere allegata alla 
domanda di approvazione solo nel 
caso in cui la stessa sia già stata 
trasmessa al gestore del mercato. La 
specifica, inoltre, mira a chiarire che 
l’eventuale assenza dell’allegato non 
sarà valutato come elemento di 
incompletezza della domanda di 
approvazione. 

 

 

 

 

 

                                                           
31 Cfr. articolo 12 del Regolamento Emittenti. 
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origine nonché nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia differente, venga confermato che: 

- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali l'emittente medesimo 
è soggetto; 

- gli strumenti finanziari i titoli di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai 
regolamenti ai quali sono soggetti; 

- non sussistono impedimenti all’osservanza da parte dell’emittente delle disposizioni dell’ordinamento italiano 
concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili; 

- non sussistono impedimenti all’esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari ai titoli dell’emittente che 
saranno negoziati nei mercati regolamentati italiani; 

- l’emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari titoli che si trovino in 
condizioni identiche. 

 

Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la 
professione nel paese ove l’emittente ha la sede legale. 

Tale parere legale non è richiesto se l’emittente ha già strumenti finanziari titoli negoziati su altri mercati regolamentati di 
paesi appartenenti alla UE. 

Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti spettanti ai 
titolari dei loro strumenti finanziarititoli, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti patrimoniali.  

In caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, deve essere fornita l’attestazione 
rilasciata da un revisore legale nell’Albo previsto dall’articolo 161 del Testo Unico che risulti iscritto nel Registro dei 
revisori  contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi che il bilancio d’esercizio ed il bilancio 
consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile secondo principi equivalenti a quelli 
vigenti nell’Unione Europea. 
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Tavola 2  

Documentazione da allegare alla comunicazione domanda di approvazione per la pubblicazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di certificati rappresentativi di azioni 

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 
certificati rappresentativi di azioni deve essere allegata la documentazione di seguito indicata: 

a) documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente le azioni rappresentate;  
b) documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente i certificati rappresentativi delle 

azioni;  
c) copia della delibera di emissione dei certificati rappresentativi di azioni;  
d) in caso di richiesta, ai sensi degli artt. 25 e 26 del Regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 

certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del 
documento di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile32 in caso di richiesta, ai sensi 
dell’art. 58 del Regolamento, di trasmissione del certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti 
di altri Stati membri della UE, presentata unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione della nota di sintesi nella 
lingua ufficiale degli Stati ove l’ammissione alle negoziazioni è prevista, ove richiesta da tali Stati, e la copia 
tradotta del prospetto qualora necessaria ai sensi dell’art. 12 del Regolamento.  
 

* * *  

Gli emittenti di diritto estero, sia delle azioni rappresentate che dei certificati rappresentativi, devono allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 1 

Tavola 3 

Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di obbligazioni e altri strumenti di debito 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
32 Cfr. articoli 12 e 53 del Regolamento Emittenti. 
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3.1 Obbligazioni 

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di 
seguito “prospetto”) di obbligazioni deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui all’articolo 94, 

comma 2, del Testo Unico6, del regolamento (UE) 2017/1129;  
c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob;  

Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda devono essere allegati i seguenti ulteriori 
documenti:  

d) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  

* * * 

Gli emittenti di diritto estero devono, inoltre, allegare alla documentazione, ove la Consob sia l’autorità competente per 
l’approvazione del prospetto ovvero ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della 
UE, una dichiarazione in cui venga confermato che: 

- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali l'emittente 
medesimo è soggetto; 

- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento italiano 
concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  

- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
condizioni identiche; 

- La suddetta dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato 
abilitato a svolgere la professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se 
l'emittente ha già strumenti finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 

Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi cui gli stessi 
sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia differente, ivi 
inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché eventuali obblighi informativi a cui 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Si è ritenuto di eliminare il periodo in 
quanto le relative disposizioni sono 
già disciplinate dagli allegati al 
Regolamento Delegato (UE) 
2019/980. Inoltre, nel testo proposto in 
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volontariamente l’emittente si sottopone.  

In caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, deve essere fornita l’attestazione 
rilasciata da un socio o da un amministratore di una società di revisione iscritta nell’Albo previsto dall’articolo 161 del 
Testo Unico che risulti iscritto nel Registro dei revisori contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi 
che il bilancio d’esercizio ed il bilancio consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile 
secondo principi equivalenti a quelli vigenti nell’Unione Europea.  

Per le obbligazioni sottoposte ad un ordinamento estero, deve essere allegata alla domanda una dichiarazione, suffragata da 
un apposito parere legale rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la professione nell'ordinamento cui l'emissione è 
sottoposta, nella quale venga confermato che:  

- gli strumenti finanziari di cui viene richiesta l'ammissione alle negoziazioni sono stati emessi nel rispetto delle 
leggi, dei regolamenti e di ogni altra disposizione applicabile e sono conformi alle leggi e ai regolamenti cui sono 
soggetti, anche per ciò che concerne la loro eventuale rappresentazione cartolare;  

- non sussistono impedimenti di alcun genere all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari per i quali 
si richiede l'ammissione, da parte di tutti i portatori che si trovino in condizioni identiche. 

La dichiarazione deve inoltre contenere un'idonea attestazione dell'emittente circa le modalità di esercizio dei diritti 
spettanti ai titolari degli strumenti finanziari. 

3.2 Obbligazioni emesse da enti locali  

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 
obbligazioni emesse da enti locali deve essere allegatao la seguente documentazione:  

il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili.  

Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda devonoe essere allegatia i seguenti ulteriori 
documenti: copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso 
la Consob. 

consultazione si era già provveduto ad 
abrogare un’analoga disposizione 
all’Allegato 1 A. 
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3.3. Obbligazioni convertibili in azioni  

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di 
seguito “prospetto”) di obbligazioni convertibili in azioni deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) copia della delibera di emissione del prestito obbligazionario;  
b) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
c) in caso di obbligazioni convertibili in azioni emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente le obbligazioni circa 

l'impegno a garantire la costante diffusione delle informazioni relative all'emittente terzo;  
d) in caso di obbligazioni convertibili in azioni ammesse alle negoziazioni in un mercato regolamentato di un altro 

Stato:  
- dichiarazione dell'emittente volta a garantire la disponibilità in Italia delle informazioni sui prezzi fatti registrare 

dalle azioni derivanti dalla conversione nel mercato principale nel quale dette azioni sono ammesse alle 
negoziazioni; 

- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la 
professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle azioni, che 
l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a disposizione del 
pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalente a quella vigente in Italia;  

e) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob;  
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla comunicazione devono essere allegati i seguenti ulteriori 
documenti:  

f) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  

g) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di sottoscrizione di azioni:  
- copia della delibera di aumento del capitale al servizio dell'esercizio di tali diritti;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni e l'emittente le azioni per la realizzazione 

dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
h) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di acquisto di azioni:  
- copia degli atti dai quali risulta la destinazione delle azioni al servizio dell'esercizio di tali diritti e copia dei 

documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della destinazione stessa;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni ed il proprietario delle azioni per la realizzazione 

dell'operazione, se tali soggetti sono distinti.  
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* * * 

Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la documentazione 
di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 

3.4. Obbligazioni strutturate 

 Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni strutturate deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
b) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob.  

Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla comunicazione devono essere allegati i seguenti ulteriori 
documenti:  

c) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob.  

* * * 

Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la documentazione 
di cui all’ultima parte della Tavola 3.1 

 

3.5 Obbligazioni bancarie  

Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni bancarie deve essere allegata la seguente documentazione:  

la documentazione indicata alla Tavola 3.1 del presente Regolamento. 
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Tavola 4 

Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di warrant 

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di 
seguito “prospetto”) di warrant deve essere allegata la documentazione indicata alle lettere a), b), c) e d) della precedente 
Tavola 1, nonché la seguente documentazione: 

a) copia della delibera di emissione dei warrant; 
b) qualora i warrant si riferiscano ad azioni di compendio ammesse alle negoziazioni in un mercato regolamentato in un 

altro Stato: 
-  dichiarazioni di impegno da parte dell'emittente di warrant a garantire la disponibilità in Italia dei prezzi fatti 

registrare dalle azioni di compendio nel mercato nel quale dette azioni sono ammesse alle negoziazioni;  
- ove le azioni di compendio siano emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente i warrant con la quale si impegna 

a garantire una costante diffusione, al pubblico in Italia, delle informazioni previste dalla disciplina vigente nel 
paese ove ha sede legale l'emittente le azioni;  

- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la 
professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle azioni, che 
l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a disposizione del 
pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalenti a quella vigente in Italia;  

c) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di sottoscrizione di strumenti finanziari:  
-  copia della delibera di emissione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali diritti; 
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant e l'emittente gli strumenti di compendio per la realizzazione 

dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
d) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di acquisto di strumenti finanziari:  

- copia degli atti dai quali risulta la destinazione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali diritti 
e copia dei documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della destinazione stessa;  

-  copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant ed il proprietario degli strumenti di compendio per la 
realizzazione dell'operazione, se tali soggetti sono distinti. 

* * * 
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Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la documentazione 
di cui all’ultima parte della Tavola 1.Tavola 5  

Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di 

ammissione alle negoziazioni di covered warrant e di certificates 

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 
covered warrant e di certificates deve essere allegata la seguente documentazione:  

a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui all’articolo 94, 

comma 2, del Testo Unico76 del regolamento 2017/1129;  
c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob;  
d) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da azioni ammesse alle negoziazioni in un 

mercato regolamentato in un altro Stato:  
- dichiarazione con cui l’emittente i covered warrant ed i certificates attesti la disponibilità in Italia di tutte le 

informazioni rilevanti rese pubbliche dall’emittente l’attività sottostante nel mercato principale di ammissione alle 
negoziazioni, nonché dei prezzi fatti registrare dagli strumenti finanziari nel mercato principale di ammissione alle 
negoziazioni con un adeguato grado di aggiornamento;  

e) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da:  
1) titoli di Stato negoziati su mercati regolamentati, che presentino requisiti di elevata liquidità;  
2) tassi di interesse ufficiali o generalmente utilizzati sul mercato dei capitali, non manipolabili e caratterizzati da 

trasparenza nei metodi di rilevazione e diffusione;  
3) valute, la cui parità di cambio sia rilevata con continuità dalle autorità o dagli organismi competenti e 

comunque convertibili;  
4) merci per le quali esiste un mercato di riferimento caratterizzato dalla disponibilità di informazioni continue e 

aggiornate sui prezzi delle attività negoziate;  
5) indici o panieri relativi alle attività di cui ai numeri precedenti, nonché panieri di indici riferiti alle medesime 

attività, a condizione che tali panieri o indici siano notori e caratterizzati da trasparenza nei metodi di calcolo e 
di diffusione;  
- dichiarazione attestante la disponibilità in Italia delle informazioni continue e aggiornate sui prezzi delle 
suddette attività sottostanti.  
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* * * 
 Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero ad essa sia 
stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono, inoltre, allegare una propria 
dichiarazione nella quale venga confermato che:  

- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali l'emittente 
medesimo è soggetto;  

- gli strumenti finanziari di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai 
regolamenti ai quali sono soggetti;  

- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento italiano 
concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  

- non sussistono impedimenti all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari dell'emittente che saranno 
negoziati nei mercati regolamentati italiani;  

- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
condizioni identiche. 

Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la 
professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se l'emittente ha già strumenti 
finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 

Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi cui gli stessi 
sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia differente, ivi 
inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché eventuali obblighi informativi a cui 
volontariamente l’emittente si sottopone. 

Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti spettanti ai 
titolari dei loro strumenti finanziari, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti patrimoniali.  

In caso di emittente con sede legale in un paese non appartenente all’Unione Europea, deve essere fornita l’attestazione 
rilasciata da un socio o da un amministratore di una società di revisione iscritta nell’Albo previsto dall’articolo 161 del 
Testo Unico che risulti iscritto nel Registro dei revisori contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi 
che il bilancio d’esercizio ed il bilancio consolidato, ove redatto, dell’emittente sono stati sottoposti a controllo contabile 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Si è ritenuto di eliminare il periodo in 
quanto le relative disposizioni sono 
già disciplinate dagli allegati al 
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secondo principi equivalenti a quelli vigenti nell’Unione Europea. 

 Qualora i covered warrant e i certificates siano garantiti in modo incondizionato e irrevocabile da un soggetto terzo, tutti 
gli adempimenti sopra richiamati devono essere assolti dal soggetto garante il quale dovrà, inoltre, fornire la seguente 
documentazione: copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob. 

 

Tavola 6  

A. Documentazione da allegare all’istanza di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di FIA 
italiani e UE chiusi. 

Alla comunicazione domanda di approvazione indicata dall’articolo 5952, comma 21, del Regolamento è allegata la 
seguente documentazione:  

a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato … del 
14.3.2019 Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019n. 809/2004/CE e successive modifiche e, 
ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta; 

b) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle negoziazioni; 
c) copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA.  
Per i FIA mobiliari è altresì allegata: 

d) per i FIA mobiliari, per le principali partecipazioni non quotate detenute, copia dell’ultimo bilancio di esercizio 
ovvero di quello consolidato, ove redatto, del budget consolidato dell’esercizio in corso e dei piani economico 
finanziari consolidati relativi ai due esercizi successivi;  

Alla comunicazione domanda di approvazione indicata dall’articolo 6052, comma 41, del Regolamento è allegata la 
seguente documentazione:  

e) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato … del 
14.3.2019  Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019n. 809/2004/CE e successive modifiche 

Regolamento Delegato (UE) 
2019/980. Inoltre, nel testo proposto in 
consultazione si era già provveduto ad 
abrogare un’analoga disposizione 
all’Allegato 1 A. 
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e, ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta;  
f) copia dello statuto vigente dell’offerente;  
g) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle negoziazioni;  
h) copia del regolamento del FIA;  
i) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  

l) copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA, se redatto; 
m) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato; 
copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 

 

B. Documenti da trasmettere alla Consob ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 
FIA UE aperti. 

 

Ai sensi dell’articolo 60, comma 3, è trasmessa alla Consob la seguente documentazione:  

a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti nell’allegato 1B e, ove prevista, 
l’ulteriore documentazione d’offerta;  

b) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni;  

c) copia del regolamento del FIA;  
d) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  
e) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato;  
f) copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 

* * * 

I suddetti documenti devono essere richiamati nell’apposita sezione “DOCUMENTAZIONE ALLEGATA” della scheda 
per la presentazione delle istanze resa pubblica dalla Consob.  

Indicare la data della precedente trasmissione nel caso in cui gli stessi documenti siano già stati inoltrati e non abbiano 
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subito modifiche. 

 

Tavola 7  

Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni 
di strumenti finanziari comunitari emessi da enti sovranazionali e di strumenti finanziari garantiti da uno Stato 

 

Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari emessi da 
enti sovranazionali e di strumenti finanziari garantiti da uno Stato deve essere allegata la documentazione di seguito 
indicata: 

a) la documentazione indicata alla Tavola 3.1.  

 

Tavola 8 

 Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni 
di strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti 

Alla comunicazione per la pubblicazione domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di 
seguito “prospetto”) di strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti deve essere allegata la 
documentazione di seguito indicata: 

- prospetto redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
-  dichiarazione dell’emittente che attesti che il prospetto di ammissione alle negoziazioni contiene tutte le 

informazioni rilevanti di cui all’articolo 94, comma 2 del Testo Unico6 del Regolamento 2017/1129 
- copia dei documenti inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 
- copia delle relazioni di rating; 
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- copia del contratto di cessione del credito; 
- copia della documentazione relativa alle eventuali garanzie accessorie all’operazione; 
- descrizione sintetica dei dati quantitativi e qualitativi relativi alle attività destinate al rimborso del prestito 

(collateral) nonché dei rischi connessi alle attività stesse; 
- descrizione delle modalità di allocazione dei flussi di cassa attesi dal collateral tra le singole tranche 

dell’operazione. Per ogni tranche deve essere inoltre specificato il piano cedolare, il piano di ammortamento in 
conto capitale nonché le eventuali subordinazioni ad altre tranche. Devono essere inoltre specificati gli eventi che 
modificano il piano di allocazione (trigger events) e i loro effetti sui piani cedolari e in conto capitale delle singole 
tranche; le modalità di gestione dei pagamenti anticipati (prepayment) e qualsiasi altro elemento che influisca sui 
flussi di cassa;  

- descrizione dell’esposizione ai rischi. In particolare dovrà essere fornita un’attenta valutazione del rischio di 
prepayment con riferimento alle serie storiche del collateral, alle previsioni per il futuro e agli effetti che i 
pagamenti anticipati avranno sulla singola tranche in termini di modifiche della duration, del prezzo e delle altre 
condizioni.  

* * * 

Gli emittenti di diritto estero devono inoltre allegare la documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 

 Deve inoltre essere allegata una dichiarazione attestante che le attività destinate al rimborso del prestito sono state 
validamente cedute e non sono aggredibili né dai creditori del cedente né da quelli del cessionario. 

  

ALLEGATO 1M 

 Schema di Prospetto semplificato per l’offerta al pubblico di cui all’articolo 34-ter, comma 4, del Regolamento Consob 

n. 11971/99 

 (da consegnare al sottoscrittore che ne faccia richiesta) 

INTESTAZIONE 
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Denominazione sociale nonché il ruolo ricoperto dai soggetti che in qualità di emittente, offerente, responsabile del 
collocamento intervengono nell’operazione.  

Prospetto per l’offerta al pubblico di […]  

[denominazione del prestito, codice ISIN] 

Il presente Prospetto, redatto ai sensi dell’articolo 34-ter, comma 4, del Regolamento Consob n. 11971/99 e successive 
modifiche, non è sottoposto all’approvazione della Consob”. 

INFORMAZIONI SULL’EMITTENTE 

DENOMINAZIONE E FORMA 
GIURIDICA 

Indicazione della denominazione dell’Emittente, forma giuridica, 
nonché circostanza che l’Emittente è sottoposto a vigilanza 
prudenziale da parte di Banca d’Italia. 

SEDE LEGALE E AMMINISTRATIVA Indicazione della sede legale e amministrativa. 

GRUPPO BANCARIO DI 
APPARTENENZA 

Indicazione del gruppo bancario di appartenenza e il relativo 
numero di iscrizione all’albo dei gruppi bancari tenuto dalla 
Banca d’Italia. 

DATI FINANZIARI SELEZIONATI Indicazione del: Patrimonio di vigilanza, Core Tier One Capital 
Ratio, Tier One Capital Ratio, Total Capital ratio, Sofferenze 
lorde/impieghi, Sofferenze nette/impieghi, Partite anomale lorde 
/impieghi lordi, riferiti agli ultimi due bilanci ovvero all’ultima 
semestrale e all’ultimo bilancio. 

INFORMAZIONI SULLE OBBLIGAZIONI 

PREZZO DI EMISSIONE E VALORE Indicazione del prezzo al quale saranno offerti le obbligazioni e 
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NOMINALE UNITARIO del valore nominale unitario. 

PREZZO E MODALITÀ DI RIMBORSO Indicazione del prezzo al quale saranno rimborsate le obbligazioni 
e delle relative modalità di rimborso (unica soluzione a scadenza 
ovvero ammortamento periodico). 

DATA DI EMISSIONE Indicazione della data prevista per l’emissione delle obbligazioni e 
della data di godimento. 

DATA DI SCADENZA Indicazione della data di scadenza. 

CEDOLE LORDE Indicazione della modalità di calcolo delle cedole, della periodicità 
di pagamento e delle date di pagamento. Qualora il tasso sia fisso, 
indicazione del tasso di interesse nominale annuo e del valore 
corrispondente alla periodicità della cedola. Qualora il tasso sia 
variabile indicazione del parametro di indicizzazione (Euribor 1, 3, 
6, 12 mesi) e dello spread applicato, ovvero del meccanismo di 
calcolo della cedola variabile. 

RENDIMENTO EFFETTIVO SU BASE 
ANNUA E CONFRONTO CON QUELLO 
DI UN TITOLO DI STATO 

Indicazione del rendimento effettivo su base annua al netto 
dell’effetto fiscale (in regime di capitalizzazione composta) 
confrontato con il rendimento effettivo su base annua al netto 
dell’effetto fiscale di un analogo titolo di stato italiano di pari 
durata 

GARANZIE Indicazione di forme di garanzia di terzi che assistono l’emissione 
al di fuori del patrimonio dell’emittente 

CONDIZIONI DI 
LIQUIDITA’/LIQUIDABILITA’ 

Indicazione delle modalità di negoziazione delle obbligazioni, 
ovvero: 
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 - negoziazione su mercati regolamentati, MTF, o internalizzatori 
sistematici;  

- impegno al riacquisto degli strumenti da parte dell’emittente con 
criteri e meccanismi di pricing prefissati; 

 - adozione da parte dell’intermediario distributore o che opera in 
contropartita diretta di regole interne formalizzate per la 
negoziazione degli strumenti 

SPESE E COMMISSIONI A CARICO 
DEL SOTTOSCRITTORE 

Indicazione dell’ammontare delle spese e commissioni a carico del 
sottoscrittore. 

REGIME FISCALE Indicazione del regime fiscale applicabile. 

TERMINE DI PRESCRIZIONE DEGLI 
INTERESSI E DEL CAPITALE 

Indicazione del termine di prescrizione degli interessi e del 
capitale. 

LEGISLAZIONE , FORO COMPETENTE Indicazione della legislazione in base alla quale gli strumenti 
finanziari sono stati creati e del foro competente. 

INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OFFERTA 

PERIODO DI OFFERTA Periodo di efficacia dell’offerta, comprese possibili modifiche, 
descrizione della modalità di sottoscrizione e indicazione dei 
collocatori. 

AMMONTARE TOTALE , NUMERO 
TITOLI, TAGLIO MINIMO 

Ammontare totale dell’emissione/dell’offerta; numero titoli offerti; 
taglio minimo 

DATA DI REGOLAMENTO Modalità e termini per il pagamento e la consegna degli strumenti 
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finanziari. 

FATTORI DI RISCHIO Dovranno essere adeguatamente rappresentati i fattori di rischio 
con particolare riguardo al rischio di credito (considerando, in ogni 
caso, quantomeno che l’investitore sottoscrivendo i titoli diviene 
finanziatore dell’emittente ed è quindi esposto al rischio che 
l’Emittente divenga insolvente o comunque non sia in grado di 
pagare gli interessi o di rimborsare il capitale a scadenza), al 
rischio di mercato (considerando, in ogni caso, quantomeno che in 
caso di vendita dei titoli prima della scadenza, l’investitore 
potrebbe incorrere in perdite derivanti da avverse condizioni di 
mercato, per esempio a causa di variazioni dello scenario sui tassi 
o del merito di credito attribuito all’emittente, e che, per le 
obbligazioni a tasso fisso/ zero coupon, l’impatto delle variazioni 
dei tassi di interesse di mercato sul prezzo delle obbligazioni è 
tanto più accentuato quanto più lunga è la vita residua del titolo) e 
al rischio di liquidità/liquidabilità [da specificare anche alla luce 
del box “CONDIZIONI DI LIQUIDITÀ/LIQUIDABILITÀ”] 

DOCUMENTI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO 

Inserire elenco della documentazione a disposizione del pubblico, e relative modalità di accesso (almeno sito 
internet anche di terzi) quali ad esempio, bilanci, policy di negoziazione, regolamento del prestito. 

DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA’ 

PERSONE RESPONSABILI Sottoscrizione del responsabile delle informazioni fornite nel 
presente prospetto. 

 

 



Modifiche del regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

concernente la disciplina degli emittenti per l’attuazione del regolamento (UE) 2017/1129 del 

Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, relativo al prospetto da pubblicare per 

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

LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETÀ E LA BORSA

1

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 modifiche, 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 (di seguito anche “Tuf”);

VISTO il Regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, 

relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di titoli in 

un mercato regolamentato, e che abroga la Direttiva 2003/71/CE (di seguito anche “Regolamento 

Prospetto”);

VISTO il Regolamento Delegato (UE) 2019/979 della Commissione, del 14 marzo 2019, che integra 

il Regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le 

norme tecniche di regolamentazione relative alle informazioni finanziarie chiave nella nota di sintesi 

del prospetto, alla pubblicazione e alla classificazione dei prospetti, alla pubblicità relativa ai titoli, ai 

supplementi al prospetto e al portale di notifica, e che abroga i Regolamenti Delegati (UE) n. 

382/2014 e (UE) 2016/301 della Commissione;

VISTO il Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione, del 14 marzo 2019, che integra 

il Regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda il 

formato, il contenuto, il controllo e l’approvazione del prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica 

o l’ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato, e che abroga il Regolamento 

(CE) n. 809/2004 della Commissione;

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;

VISTA la Direttiva 2004/109/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 dicembre 2004, 

sull'armonizzazione degli obblighi di trasparenza riguardanti le informazioni sugli emittenti i cui 

valori mobiliari sono ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato, come modificata da 

ultimo dalla Direttiva 2013/50/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 22 ottobre 2013;

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;

DELIBERA N. 21016  del 24/07/2019
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VISTA la delibera del 14 maggio 1999, n. 11971, e successive modifiche, con la quale è stato 

adottato il regolamento concernente la disciplina degli emittenti in attuazione del decreto legislativo 

24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito anche “Regolamento Emittenti”); 

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, recante disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina 

dei mercati finanziari;

CONSIDERATO che il Regolamento Prospetto si applica a decorrere dalla data del 21 luglio 2019, 

fatto salvo quanto previsto dall’articolo 49, paragrafo 2, dello stesso regolamento, con riguardo alle 

disposizioni ivi richiamate; 

CONSIDERATE le indicazioni fornite dall’ESMA nelle “Questions and Answers on the Prospectus 

regulation” (ESMA/2019/ESMA31-62-1258), pubblicate in data 27 marzo 2019, e nelle “Questions 

and Answers – Prospectuses” (ESMA31-62-780), pubblicate in data 8 aprile 2019;

CONSIDERATI l’ambito e le finalità dei poteri regolamentari conferiti alla Consob ai sensi 

dell’articolo 95, commi 1 e 2, dell'articolo 97, comma 2, dell’articolo 98-quater, comma 1, 

dell'articolo 100, commi 1 e 2, dell’articolo 101, comma 3, dell'articolo 117-bis, comma 2, e 

dell’articolo 154-ter, comma 6, del Tuf;

CONSIDERATO che è opportuno procedere alla revisione delle disposizioni regolamentari in 

materia di offerte al pubblico di prodotti finanziari e ammissione alle negoziazioni, al fine di 

garantire il coordinamento delle stesse con il mutato quadro normativo europeo, sulla base dei citati 

poteri regolamentari già conferiti alla Consob dal Tuf; 

CONSIDERATO che, per effetto della diretta applicazione del Regolamento Prospetto e dei relativi 

atti normativi sopra richiamati, è necessario procedere all’abrogazione delle disposizioni contenute 

nel regolamento di attuazione del Tuf e nei relativi allegati riguardanti gli istituti disciplinati dal 

medesimo regolamento, fatte salve le compatibili disposizioni nazionali vigenti in materia di offerte 

al pubblico di sottoscrizione e di vendita di prodotti finanziari;

CONSIDERATO che è opportuno non esercitare a livello regolamentare la facoltà prevista 

dall'articolo 7, paragrafo 7, secondo comma, del Regolamento (UE) 2017/1129, quando l'Italia è 

Stato membro d'origine ai fini del predetto regolamento, ferma restando la possibilità degli emittenti 

di avvalersi di tale facoltà;

CONSIDERATO che è opportuno rivedere il contenuto della domanda di approvazione del prospetto 

d’offerta di titoli e ammissione alle negoziazioni, inserita nell’Allegato 1 del Regolamento Emittenti, 

in un’ottica di semplificazione e razionalizzazione delle informazioni in essa contenute;

CONSIDERATO che il Regolamento Prospetto e i relativi atti delegati disciplinano il contenuto, le 

modalità e le tempistiche di approvazione del prospetto, nonché la pubblicazione dello stesso, e lo 

svolgimento della pubblicità relativa all’offerta al pubblico di titoli o all’ammissione di titoli in un 

mercato regolamentato;

CONSIDERATO che è opportuno uniformare le regole applicabili in tema di pubblicazione del 

prospetto per le offerte al pubblico di prodotti finanziari e per le offerte rientranti nell’ambito di 

applicazione del Regolamento Prospetto;
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CONSIDERATO che è in corso di emanazione il regolamento della Commissione europea sulla 

promozione dei mercati di crescita per le PMI, la cui proposta è stata pubblicata in data 24 maggio 

2018, di modifica, tra l’altro, del Regolamento Prospetto;

CONSIDERATO che ai sensi dell’articolo 46, paragrafo 3, del Regolamento Prospetto, i prospetti 

approvati conformemente alla legislazione nazionale di recepimento della Direttiva 2003/71/CE 

prima del 21 luglio 2019 continuano ad essere regolati da detta legislazione fino al termine del loro 

periodo di validità, o fino a che siano trascorsi dodici mesi a decorrere dal 21 luglio 2019, se questa 

seconda scadenza è precedente;

CONSIDERATE le osservazioni del Comitato degli Operatori di Mercato e degli Investitori, istituito 

con delibera del 12 giugno 2018, n. 20477, nonché le osservazioni pervenute in risposta al 

documento di consultazione sulle proposte di modifica del Regolamento Emittenti, pubblicato in data 

20 giugno 2019, come rappresentate nella relazione illustrativa che costituisce parte integrante del 

presente provvedimento;

D E L I B E R A:

Art. 1

(Modifiche del regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,

concernente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e 

successive modificazioni)

1. Nella Parte II, Titolo I, del Regolamento Emittenti, sono apportate le seguenti modificazioni:

A. nel Capo I, l’articolo 3 è sostituito dal seguente:

“Art. 3

(Definizioni e normativa applicabile)

1. Nel presente Titolo si intendono per:

a) “offerta al pubblico”: l’offerta come definita dall’articolo 1, comma 1, lettera t), del Testo unico;

b) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 2, lettera a), del regolamento (UE) 2017/1129

del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, ivi inclusi le quote o azioni di Oicr 

chiusi;

c) “regolamento prospetto”: il regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio 

del 14 giugno 2017;

d) “disposizioni attuative”: gli atti delegati adottati dalla Commissione europea ai sensi dell’articolo 

44 del regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017 e le 

relative norme tecniche di regolamentazione e di attuazione adottate dalla Commissione europea ai 

sensi degli articoli 10 e 15 del Regolamento 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 

24 novembre 2010;

e) “documento di esenzione”: il documento previsto dall’articolo 1, paragrafo 4, lettere f) e g), e 

paragrafo 5, lettere e) e f), del regolamento prospetto;

f) “domanda di approvazione”: la comunicazione con cui si chiede l’approvazione del prospetto ai 

sensi dell’articolo 94, comma 1, e dell’articolo 113, comma 1, del Testo unico.

2. Ai fini del presente Titolo valgono le definizioni contenute nel Testo unico, nella direttiva 

2009/65/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 13 luglio 2009, nel regolamento prospetto e 

nelle disposizioni attuative.

3. Le offerte al pubblico di titoli sono disciplinate dal regolamento prospetto e dalle disposizioni 

attuative, nonché dal presente regolamento.”;
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B. nel Capo II,

1) la rubrica del Capo è sostituita dalla seguente: “Disposizioni riguardanti i titoli e gli altri prodotti 

finanziari diversi dalle quote o azioni di OICR aperti”;

2) all’articolo 4,

a) il comma 1, è sostituito dal seguente: 

“1. La domanda di approvazione è redatta in formato elettronico in conformità al modello in 

Allegato 1A, ovvero con altre modalità informatiche indicate dalla Consob con apposite istruzioni. 

Essa contiene l'indicazione dei soggetti che promuovono l’offerta, attesta l'esistenza dei 

presupposti necessari per lo svolgimento dell'offerta, è corredata delle informazioni e dei 

documenti indicati nell'Allegato 1A ed è sottoscritta da coloro che in qualità di offerente ed 

emittente intendono effettuare l’offerta al pubblico.”;

b) al comma 1-bis, la parola “comunicazione” è sostituita dalle parole: “domanda di 

approvazione”, e le parole “dell’emittente” sono sostituite dalle parole: “dall’emittente”;

3) l’articolo 5 è sostituito dal seguente:

“Art. 5

(Contenuto del prospetto d’offerta)

1. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, l’emittente o l’offerente può richiedere alla 

Consob di stabilire il contenuto del prospetto, laddove questo non sia stato definito in via generale.”;  

4) gli articoli 6 e 7 sono abrogati;

5) all’articolo 8,

a) il comma 1 è sostituito dal seguente: 

“1. La domanda di approvazione, se completa, prende data dal giorno in cui la stessa perviene alla 

Consob. Se la Consob ritiene, per motivi ragionevoli, che la domanda di approvazione o le 

informazioni o i documenti alla stessa allegati siano incompleti, essa ne informa l’emittente o 

l’offerente entro dieci giorni lavorativi e la domanda di approvazione prende data dal giorno in cui 

pervengono alla Consob le informazioni e la documentazione prescritte. Le informazioni e i 

documenti mancanti sono inoltrati alla Consob, a pena di decadenza, entro dieci giorni lavorativi 

dalla data in cui l’emittente o l’offerente ha ricevuto la richiesta. La dichiarazione di decadenza 

comporta la chiusura del procedimento istruttorio.”;

b) i commi 1-bis e 2 sono abrogati;

c) il comma 3 è sostituito dal seguente: 

“3. La Consob approva il prospetto entro venti giorni lavorativi se l’offerta ha ad oggetto prodotti 

finanziari diversi dai titoli.”;

d) il comma 4 è sostituito dal seguente: 

“4. Per l’offerta al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, se la Consob ritiene, per motivi 

ragionevoli, che siano necessarie informazioni supplementari, essa ne dà comunicazione 

all’emittente o all’offerente. Le informazioni supplementari sono inoltrate alla Consob, a pena di 

decadenza entro venti giorni lavorativi dalla data in cui l’emittente o l’offerente ha ricevuto la 

richiesta. Il termine previsto per l’approvazione del prospetto dal comma 3 inizia a decorrere dal 

giorno in cui pervengono alla Consob tali informazioni. La dichiarazione di decadenza comporta 

la chiusura del procedimento istruttorio.”;

e) dopo il comma 4 è inserito il seguente:

“4-bis. Per l’offerta al pubblico di titoli, nei casi di cui all’articolo 20, paragrafo 4, del 

regolamento prospetto, le modifiche o le informazioni supplementari richieste sono inoltrate alla 
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Consob, a pena di decadenza, entro 10 giorni lavorativi. La dichiarazione di decadenza comporta 

la chiusura del procedimento istruttorio. Nei casi previsti dagli articoli 20, paragrafo 6, e 23, 

paragrafo 1, del regolamento prospetto, il termine è ridotto a 5 giorni lavorativi.”;

f) il comma 5 è sostituito dal seguente: 

“5. Nel caso di richieste di modifiche o di informazioni supplementari, la durata complessiva del 

procedimento di approvazione del prospetto non può in ogni caso eccedere i trenta giorni 

lavorativi nel caso previsto dall’articolo 20, paragrafo 6, del regolamento prospetto, i quaranta 

giorni lavorativi nel caso previsto dall’articolo 20, paragrafo 2, del regolamento prospetto, i 

sessanta giorni lavorativi nei casi previsti dall’articolo 20, paragrafo 3, del regolamento prospetto, 

i settanta giorni lavorativi nel caso previsto dal comma 3 del presente articolo, decorrenti da 

quando la domanda di approvazione prende data. Solo in casi eccezionali, la Consob può 

prorogare detti termini di ulteriori cinque giorni lavorativi. I termini di cui al presente comma non 

si applicano nel caso in cui nel prospetto in istruttoria sono incluse informazioni significative in 

ordine a nuove operazioni straordinarie, modifiche del governo societario, modifiche del piano 

aziendale, ovvero nuove informazioni finanziarie, fermo restando il rispetto dei termini previsti 

dall’articolo 20 del regolamento prospetto in relazione al controllo e all’approvazione del 

prospetto.”;

g) il comma 6 è sostituito dal seguente:

“6. Per l’offerta di prodotti finanziari diversi dai titoli, il supplemento previsto dall’articolo 94, 

comma 7, del Testo unico è trasmesso alla Consob che lo approva entro un massimo di sette 

giorni lavorativi dalla sua ricezione.”;

h) i commi 7, 8, 9 e 10, sono abrogati;

6) all’articolo 9, 

a) la rubrica è sostituita dalla seguente: “Deposito e pubblicazione del prospetto e del 

supplemento”;

b) il comma 1 è sostituito dal seguente: 

“1. Il prospetto approvato e il supplemento approvato sono depositati presso la Consob non oltre la 

fine del primo giorno lavorativo che segue la comunicazione dell’approvazione, secondo le 

modalità specificate dalla stessa con propria comunicazione.”;

c) dopo il comma 1, è inserito il seguente:

“1-bis. Per le offerte di prodotti finanziari diversi dai titoli, il prospetto è messo a disposizione del 

pubblico dall'emittente o dall'offerente, quanto prima e, in ogni caso, non più tardi dell'inizio 

dell'offerta, almeno in forma elettronica nel sito internet dell'emittente o dell’offerente o nel sito 

degli intermediari finanziari incaricati dell’offerta pubblica o del pagamento del corrispettivo e del 

trasferimento dei titoli oggetto dell’offerta. Si applica l’articolo 21, paragrafo 11, del regolamento 

prospetto.”;

d) i commi 2, 3, 4, 5 e 7, sono abrogati;

e) al comma 6, le parole “Il prospetto pubblicato” sono sostituite dalle parole: “Per le offerte al 

pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, il prospetto pubblicato”;

f) al comma 8, le parole “Il supplemento” sono sostituite dalle seguenti: “Per le offerte al 

pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, il supplemento”;

7) all’articolo 10, la rubrica è sostituita dalla seguente: “Validità del prospetto di offerta di prodotti 

finanziari diversi dai titoli”, e i commi 2, 3 e 4, sono abrogati;

8) l’articolo 11 è abrogato;

9) l’articolo 12 è sostituito dal seguente:

“Art. 12

(Regime linguistico del prospetto)
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1. Fermo restando quanto disposto dai commi successivi per le offerte di titoli, il prospetto per le 

offerte di altri prodotti finanziari di cui al presente Capo è redatto in lingua italiana.

2. Se l’offerta di titoli è svolta in Italia, quale Stato membro d’origine, il prospetto è redatto in lingua 

italiana. I documenti eventualmente incorporati per riferimento possono essere redatti in una lingua 

comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale. 

3. Se l’offerta di titoli è svolta unicamente in altri Stati membri e l’Italia è lo Stato membro d’origine, 

il prospetto, ai fini del controllo della Consob, è redatto in lingua italiana o in una lingua 

comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale, a scelta dell’emittente o 

dell’offerente.

4. L'emittente o l'offerente redige il prospetto in lingua italiana o in una lingua comunemente 

utilizzata nel mondo della finanza internazionale se:

a) l’offerta di titoli è svolta in Italia quale Stato membro ospitante;

b) l’offerta, svolta in Italia quale Stato membro d’origine, ha ad oggetto titoli diversi dai titoli di 

capitale ai sensi dell’articolo 2, lettera m), punto ii), del regolamento prospetto.

5. Nei casi previsti dal comma 4, ove l'emittente o l'offerente scelga una lingua comunemente 

utilizzata nel mondo della finanza internazionale, la nota di sintesi è tradotta in lingua italiana.”;

10) l’articolo 13 è sostituito dal seguente:

“Art. 13

(Obblighi informativi)

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 97, comma 1, del Testo unico, dalla data della 

domanda di approvazione, a coloro che si trovano in rapporto di controllo con gli offerenti, gli 

emittenti e con chi colloca i prodotti finanziari, nonché a coloro che svolgono servizi connessi 

all'emissione o al collocamento, si applicano gli articoli 114, commi 5 e 6, e 115 del Testo unico.

2. L’emittente, l’offerente o il responsabile del collocamento rende pubblici i risultati dell’offerta 

secondo le modalità e i termini indicati nel prospetto. Le stesse informazioni sono trasmesse alla 

Consob secondo modalità indicate in apposite istruzioni.

3. Nel caso di offerte finalizzate all’ammissione di azioni in un mercato regolamentato, il 

responsabile del collocamento, entro due mesi dalla chiusura dell’offerta, trasmette alla Consob le 

seguenti informazioni:

- una esposizione circa le verifiche sulla regolarità delle operazioni di collocamento e dell’eventuale 

riparto;

- i dati concernenti il numero delle accettazioni e dei soggetti richiedenti per ogni singolo 

collocatore.”;

11) dopo l’articolo 13 è aggiunto il seguente:

“Art. 13-bis

(Ulteriori disposizioni in tema di FIA chiusi)

1. Il modulo di sottoscrizione è trasmesso alla Consob, unitamente al prospetto, secondo le modalità 

specificate dalla stessa con istruzioni operative.

2. Il modulo di sottoscrizione contiene almeno gli elementi di identificazione dell'offerta e le seguenti 

informazioni riprodotte con carattere che ne consenta un’agevole lettura:

a) l’indicazione dei fondi o dei comparti dei FIA offerti in Italia e delle relative classi;

b) gli elementi e le informazioni da indicare secondo quanto previsto dal regolamento di gestione o 

dallo statuto del FIA;

c) gli specifici costi applicati in Italia;

d) i mezzi di pagamento previsti e i relativi giorni di valuta;
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e) i casi in cui è applicabile il diritto di recesso, chiarendo che la sospensiva non riguarda le 

successive sottoscrizioni delle quote o azioni dei FIA o dei relativi comparti riportati nel prospetto o 

successivamente inseriti per i quali sia stata preventivamente inviata al partecipante la relativa 

informativa tratta dal prospetto aggiornato;

f) le informazioni in materia di incentivi dei soggetti incaricati del collocamento ovvero della 

commercializzazione.

3. Nel caso in cui il regolamento di gestione o lo statuto del FIA preveda più emissioni di quote o 

azioni, gli offerenti trasmettono alla Consob, per l’approvazione ai sensi dell’articolo 20 del 

regolamento prospetto, un nuovo prospetto, ferma restando la possibilità di fare riferimento, ai sensi 

dell’articolo 19 del regolamento prospetto, a parti del prospetto previamente pubblicato.

4. Nei casi in cui venga pubblicato un supplemento al prospetto ai sensi dell’articolo 23 del 

regolamento prospetto, il modulo di sottoscrizione è soggetto ad autonomo e tempestivo 

aggiornamento se variano le informazioni in esso contenute. La versione aggiornata del modulo di 

sottoscrizione è trasmessa alla Consob secondo le modalità previste per il supplemento al prospetto.

5. Gli offerenti inseriscono le informazioni di cui all’articolo 23, paragrafi 1 e 2, della direttiva 

2011/61/UE e le informazioni di cui all’articolo 14 del Regolamento (UE) 2015/2365 e della sezione 

B dell’Allegato al medesimo Regolamento, non contenute nel prospetto, in un’apposita appendice 

allo stesso allegata, resa pubblica secondo le modalità e la tempistica previste per il prospetto.

6. Ogni informazione, atto o documento inerente alle operazioni di acquisto ovvero cessione di beni, 

nonché ogni informazione sui soggetti cedenti o acquirenti e sui relativi gruppi di appartenenza, è 

diffusa in occasione della pubblicazione dei rendiconti periodici del FIA.

7. La modifica dell’accordo stipulato con il depositario attraverso l’inserimento di clausole volte ad 

escluderne la responsabilità in caso di perdita di strumenti finanziari detenuti da terzi, ove intervenga 

durante l’esecuzione dell’accordo medesimo, è portata senza indugio a conoscenza dei partecipanti 

del FIA, secondo le modalità indicate dal relativo regolamento di gestione o dallo statuto. A tal fine, 

gli offerenti possono utilizzare tecniche di comunicazione a distanza qualora i partecipanti vi abbiano 

espressamente e preventivamente acconsentito.”;

C. nel Capo III,

1)  Sezione II, all’articolo 15, comma 4, le parole “di fondi di cui alla Sezione IV” sono sostituite 

dalle seguenti: “di FIA italiani e UE chiusi”;

2) Sezione IV, gli articoli 23, 24, 25 e 26, sono abrogati;

3) Sezione V-bis, all’articolo 28, comma 1, le parole “allegato 1-bis” sono sostituite dalle seguenti: 

“Allegato 1D”;

D. nel Capo V,

1) Sezione I, all’articolo 34-ter, 

a) prima del comma 1, sono aggiunti i seguenti commi: 

“01. Le offerte al pubblico aventi ad oggetto titoli il cui corrispettivo totale di ciascuna offerta 

nell’Unione Europea, calcolato su un periodo di 12 mesi, è compreso tra 1.000.000 di euro e 

8.000.000 di euro, sono esenti dall’obbligo di pubblicazione del prospetto.

02. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 4, lettera f), del regolamento 

prospetto, il documento di esenzione è pubblicato e trasmesso alla Consob non oltre la data di 

presentazione del documento di offerta ai sensi dell’art. 102, comma 3, del Testo unico.

03. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 4, lettera g), del regolamento 

prospetto, il documento di esenzione è pubblicato non oltre quindici giorni antecedenti la data di 

assegnazione dei titoli.”;
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b) il comma 1 è sostituito dal seguente:

“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 di prodotti finanziari diversi dai titoli:

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 soggetti indicati all’articolo 35, 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. 20307 del 15 febbraio 2018 e 

successive modifiche. Le imprese di investimento e le banche comunicano la propria 

classificazione, su richiesta, all’emittente, fatta salva la legislazione in vigore sulla protezione dei 

dati; 

c) il cui corrispettivo totale per ciascuna offerta nell’Unione Europea, calcolato su un periodo di 

12 mesi, è inferiore a 8.000.000 di euro;

d) diversi da quelli indicati nelle lettere f) e g) per un corrispettivo totale di almeno 100.000 euro 

per investitore e per ogni offerta separata;

e) di valore nominale unitario minimo di almeno 100.000 euro che non rientrano tra quelli indicati 

alle lettere f) e g);

f) aventi ad oggetto OICR aperti il cui ammontare minimo di sottoscrizione sia pari ad almeno 

100.000 euro;

g) aventi ad oggetto i prodotti di investimento assicurativi;

h) emessi, al fine di procurarsi i mezzi necessari al raggiungimento dei propri scopi non lucrativi, 

da associazioni aventi personalità giuridica o da enti non aventi scopo di lucro, riconosciuti da uno 

Stato membro;

i) offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex amministratori o dipendenti o ex 

dipendenti o consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede da parte del loro datore di lavoro o 

dell’impresa controllante, di un’impresa controllata, collegata o sottoposta a comune controllo, a 

condizione che sia reso disponibile un documento contenente informazioni sul numero e sulla 

natura degli strumenti finanziari, sui motivi e sui dettagli dell’offerta.”;

c) i commi 2, 4, 5 e 6, sono abrogati;

2) Sezione II, all’articolo 34-quinquies,

a) il comma 1 è abrogato;

b) il comma 2 è sostituito dal seguente:

“2. L'adesione all’offerta è effettuata mediante la sottoscrizione, anche telematica, dell’apposito 

modulo o con altre modalità equivalenti indicate nel prospetto. Il modulo contiene almeno gli 

elementi di identificazione dell'operazione e le seguenti informazioni riprodotte con carattere che 

ne consenta un'agevole lettura:

a) l'avvertenza che l'aderente può ricevere gratuitamente copia del prospetto;

b) il richiamo al paragrafo “fattori di rischio” contenuto nel prospetto;

c) le informazioni di cui all’articolo 23, paragrafo 3, commi 1 o 3, del regolamento prospetto, a 

seconda dei casi ivi previsti.”;

c) il comma 3 è abrogato;

d) dopo il comma 5, è aggiunto il seguente:

“5-bis. Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, si applicano le disposizioni 

previste all’articolo 23, paragrafo 3, del regolamento prospetto.”;

3) all’articolo 34-sexies, 

a) al comma 1, le parole “I soggetti indicati nell’articolo 95, comma 2, del Testo unico,” sono 

sostituite dalle seguenti: “L’emittente, l’offerente, l’intermediario incaricato dell’offerta, nonché i 

soggetti che si trovano in rapporto di controllo con essi e quelli che svolgono servizi connessi 
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all’emissione o al collocamento,”, e le parole “, anche in conformità all’articolo 12 del 

Regolamento Delegato (UE) 2016/301,” sono soppresse;

b) il comma 3 è sostituito dal seguente:

“3. I membri del consorzio di collocamento trasmettono copia delle proprie raccomandazioni, 

come definite dall’articolo 3, paragrafo 1, n. 35), del regolamento (UE) n. 596/2014, alla Consob, 

in formato elettronico ricercabile, e all’emittente contestualmente all’inizio della relativa 

distribuzione.”;

c) dopo il comma 3, è aggiunto il seguente:

“3-bis. Alle offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli, si applicano le disposizioni 

di cui all’articolo 22, paragrafi 4 e 5, del regolamento prospetto.”;

4) Sezione III, l’articolo 34-octies è sostituito dal seguente:

“Art. 34-octies

(Criteri generali per lo svolgimento di attività pubblicitaria)

1. Per le offerte al pubblico di prodotti finanziari diversi dai titoli: 

a) la pubblicità deve essere chiaramente riconoscibile in quanto tale. Le informazioni contenute 

nell’annuncio non devono essere imprecise o tali da indurre in errore circa le caratteristiche, la natura 

e i rischi dei prodotti finanziari offerti e del relativo investimento;

b) il messaggio pubblicitario trasmesso con l’annuncio è coerente con le informazioni contenute nel 

prospetto pubblicato;

c) ogni annuncio pubblicitario reca, con modalità tali da garantire un'immediata e agevole percezione, 

la seguente avvertenza: “prima dell'adesione leggere il prospetto”. Nel caso di utilizzazione di 

strumenti audiovisivi, l'avvertenza è riprodotta almeno in audio;

d) fermo restando quanto previsto dall’articolo 101, comma 2, del Testo unico, ogni annuncio 

pubblicitario indica che un prospetto è stato o sarà pubblicato e il luogo in cui il pubblico può o potrà 

procurarselo nonché gli altri eventuali mezzi attraverso i quali può o potrà consultarlo.

2. Gli annunci pubblicitari relativi a un OICR feeder recano l’indicazione che esso investe a titolo 

permanente l’85 per cento o più del proprio patrimonio in quote o azioni di un OICR master.”;

5) all’articolo 34-novies, comma 2, dopo le parole “Gli annunci pubblicitari” sono inserite le 

seguenti: “, anche riguardanti offerte di titoli,”;

6) l’articolo 34-decies è sostituito dal seguente:

“Art. 34-decies

(Diffusione di notizie, svolgimento di indagini di mercato e raccolta di intenzioni di acquisto)

1. Fermo restando quanto disposto per le offerte al pubblico di titoli dall’articolo 22 del regolamento 

prospetto e dalle disposizioni attuative, prima della pubblicazione del prospetto l’offerente, 

l’emittente e il responsabile del collocamento possono procedere, direttamente o indirettamente, alla 

diffusione di notizie, allo svolgimento di indagini di mercato e alla raccolta di intenzioni di acquisto o 

sottoscrizione attinenti all’offerta al pubblico purché venga precisato che le intenzioni d'acquisto o 

sottoscrizione raccolte non costituiscono proposte di acquisto.”.

2. Nella Parte III del Regolamento Emittenti, sono apportate le seguenti modificazioni:

A. nel Titolo I, Capo I, l’articolo 51 è sostituito dal seguente: 

“Art. 51

(Definizioni)
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1. Nel presente Titolo e nei relativi allegati si intendono per:

a) “sponsor”: l’intermediario finanziario incaricato della domanda di ammissione alle negoziazioni di 

titoli in un mercato regolamentato;

b) “titoli”: i valori mobiliari individuati dall’articolo 2, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 

2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, ivi inclusi le quote o azioni 

di Oicr chiusi.”;

B. nel Titolo I, Capo II,

1) all’articolo 52,

a) la rubrica dell’articolo è sostituita dalla seguente: “Disposizioni riguardanti l’ammissione alle 

negoziazioni di titoli”;

b) il comma 1 è sostituito dal seguente:

“1. Ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli, l’emittente o 

il soggetto che chiede l’ammissione trasmette alla Consob, ai sensi dell’articolo 113, comma 1, del 

Testo unico, la domanda di approvazione prevista dall’articolo 94, comma 1, del Testo unico, 

sottoscritta dal soggetto che chiede l’ammissione è redatta in conformità all’Allegato 1C ed è 

corredata del prospetto medesimo e delle informazioni e documenti ivi indicati.”;

c) al comma 1-bis la parola “comunicazione” è sostituita dalle seguenti: “domanda di 

approvazione”, e le parole “dalla persona” sono sostituite dalle seguenti: “dal soggetto”;

d) al comma 1-ter, dopo le parole “Il gestore del mercato comunica” è inserita la seguente: 

“tempestivamente”, e le parole “di altra persona” sono sostituite dalle seguenti: “del soggetto”;

2) l’articolo 53 è sostituito dal seguente:

“Art. 53

(Prospetto di ammissione alle negoziazioni)

1. Il prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli in un mercato regolamentato, la sua procedura 

di approvazione e di diffusione sono disciplinati dal regolamento prospetto e dalle disposizioni 

attuative e dalle norme del presente Capo.

2. Si applicano, ove compatibili, gli articoli 8, commi 1, 4-bis e 5, 9, comma 1, 12, 13-bis, 34-octies e 

34-novies.

3. In caso di prospetto costituito da documenti distinti, ove trovi applicazione l’articolo 20, paragrafo 

3, del regolamento (UE) 2017/1129 e il soggetto che presenta la domanda di approvazione del 

documento di registrazione chieda l’ammissione alla quotazione al gestore del mercato in una data 

successiva a quella in cui prende data la domanda di approvazione dello stesso documento, il termine 

indicato dall’articolo 8, comma 5, decorre dalla ricezione della notizia dell’avvenuta presentazione 

della domanda di ammissione alla quotazione al gestore del mercato.

4. In deroga alle disposizioni di cui all’articolo 8, comma 5, nel caso in cui il prospetto riguardi 

l’ammissione alle negoziazioni di titoli di cui all’articolo 7, paragrafo 1, comma 2, del regolamento 

prospetto e il prospetto sia redatto ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento Delegato 

(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, la durata complessiva del procedimento di 

approvazione del prospetto non può in ogni caso eccedere venti giorni lavorativi.”;

3) l’articolo 56 è abrogato;

4) l’articolo 57 è sostituito dal seguente:

“Art. 57

(Esenzioni dall’obbligo di pubblicare un prospetto)
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1. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 5, lettera e), del regolamento prospetto, si 

applica il comma 02 dell’articolo 34-ter.

2. Ai fini dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 5, lettera f), del regolamento prospetto, il 

documento di esenzione è pubblicato non oltre quindici giorni antecedenti la data di avvio della 

negoziazione dei titoli.”;

5) l’articolo 58 è abrogato;

C. nel Titolo I, Capo III, 

1) all’articolo 59, il comma 2 è abrogato;

2) all’articolo 60, 

a) nel comma 1, le parole “schema 4” sono sostituite dalle seguenti: “schema 2”;  

b) nel comma 3, le parole “Allegato 1I” sono sostituite dalle seguenti: “Allegato 1C”;

c) i commi 4, 5, 6 e 7, sono abrogati;

D. nel Titolo I, Capo IV,

1) la rubrica del Capo è sostituita dalla seguente: “Ammissione alle negoziazioni in un mercato 

regolamentato preceduta da offerta al pubblico di titoli”;

2) all’articolo 63,

a) il comma 1 è sostituito dal seguente:

“1. Con la domanda di approvazione finalizzata alla pubblicazione del prospetto di ammissione 

alle negoziazioni prevista dall’articolo 52 può essere comunicato alla Consob che si intende 

effettuare un’offerta al pubblico relativa ai titoli, oggetto di ammissione alle negoziazioni. In tal 

caso la domanda di approvazione è redatta in formato elettronico in conformità all’Allegato 1C, 

ovvero con altre modalità informatiche indicate dalla Consob con apposite istruzioni. Essa 

contiene l'indicazione dei soggetti che promuovono l’offerta, attesta l'esistenza dei presupposti 

necessari per lo svolgimento dell'offerta e per l’ammissione alle negoziazioni, è corredata anche 

delle informazioni e dei documenti indicati nell'Allegato 1A ed è altresì sottoscritta dall’emittente 

e/o da coloro che intendono effettuare l’offerta al pubblico.”;

b) al comma 2, la parola “comunicazione” è sostituita dalle seguenti: “domanda di approvazione”;

c) il comma 3 è abrogato;

d) il comma 4 è sostituito dal seguente: 

“4. Nel caso di prima offerta al pubblico di una categoria di azioni ammessa per la prima volta alla 

negoziazione, il prospetto è pubblicato almeno sei giorni lavorativi prima della chiusura 

dell’offerta.”;

E. nel Titolo II, Capo II, 

1) Sezione IV, all’articolo 72, comma 1-bis, le parole “in esenzione dall’obbligo di prospetto ai sensi 

dell’art. 34-ter, comma 1 lettera c),” sono sostituite dalle seguenti: “in esenzione dall’obbligo di 

prospetto ai sensi dell’articolo 34-ter, comma 01,”;

2) Sezione V, dopo l’articolo 81 è aggiunto il seguente:

“Art. 81.1

(Documento di registrazione universale)
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1. Le disposizioni degli articoli 77 e 81, nonché le disposizioni ivi indicate, si applicano anche 

qualora gli emittenti valori mobiliari si avvalgano della facoltà di pubblicare il documento di 

registrazione universale in luogo della relazione finanziaria annuale e/o della relazione finanziaria 

semestrale ai sensi dell’articolo 9, paragrafo 12, del regolamento prospetto.”.

Art. 2

(Modifiche degli Allegati del regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 

58, concernente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e 

successive modificazioni)

1. L’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) del 

Regolamento Emittenti è sostituito dal nuovo Allegato 1 (Offerta al pubblico di sottoscrizione e/o di 

vendita di prodotti finanziari e ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato di titoli)  

accluso alla presente delibera.

2. Nell’Allegato 3A (Contenuto delle relazioni illustrative dell’organo amministrativo), Schema n. 2 

(Relazione illustrativa dell’organo amministrativo per l'assemblea straordinaria chiamata a 

deliberare operazioni di modifica del capitale sociale e/o di emissione di obbligazioni), punto 6, 

alinea, le parole  “in esenzione dall’obbligo di prospetto ai sensi dell’art. 34-ter, comma 1 lettera c),” 

sono sostituite dalle seguenti: “in esenzione dall’obbligo di prospetto ai sensi dell’articolo 34-ter, 

comma 01,”.

Art. 3

(Disposizioni transitorie e finali)

1. La presente delibera è pubblicata nel sito internet della Consob e nella Gazzetta Ufficiale della 

Repubblica Italiana. Essa entra in vigore il giorno successivo alla data della sua pubblicazione nella 

Gazzetta Ufficiale.

2. Ai prospetti approvati anteriormente alla data del 21 luglio 2019 continuano ad applicarsi le 

disposizioni regolamentari vigenti prima della data di entrata in vigore della presente delibera, fino al 

termine del loro periodo di validità, o, se precedente, fino alla data del 21 luglio 2020.

IL PRESIDENTE

firma 1
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ALLEGATO 1A 

 
Domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 

11971, del 14 maggio 1999, e successive modifiche, e documentazione da allegare alla 

stessa 
 
 
1) Domanda di approvazione ai sensi degli artt. 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 11971 
del 14 maggio 1999, e successive modifiche  

Le informazioni contenute nei facsimili, qualora siano rilevabili da documenti allegati alla domanda di 
approvazione, possono essere omesse purché sia fatto esplicito richiamo a tali documenti (tranne l’indicazione 
dei soggetti che la promuovono, l’attestazione dei presupposti dell’offerta e le sottoscrizioni, richieste 
direttamente dall’articolo 4 del Regolamento n. 11971, del 14 maggio 1999, e successive modifiche). 
 
A) Facsimile di struttura della domanda di approvazione relativa ad un prospetto o di 
un prospetto di base nella forma di un unico documento 
 
a) Data e luogo della domanda di approvazione  
 
b) Oggetto della domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo i 
seguenti schemi): 
 
Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019 e degli articoli 4 e 52 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, 
e successive modifiche [nel caso di offerte al pubblico che prevedono anche l’ammissione alle negoziazioni di 
titoli] 
 

OPPURE 
 

Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019 e dell’art. 4 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, e 
successive modifiche [nel caso di sola offerta pubblica] 
 

OPPURE 
 

Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 42 del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019 e dell’articolo 52 del Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, e 
successive modifiche [nel caso di mera ammissione alle negoziazioni] 
 
c) Individuazione dei soggetti che presentano la domanda di approvazione (denominazione, sede legale, C.F., 
Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, pec, indirizzo e-
mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 
 
d) Indicazione dell’eventuale soggetto nominato come sponsor nella procedura di ammissione (denominazione 
e sede legale, recapito telefonico, pec e indirizzo e-mail della persona fisica che lo rappresenta 
nell’operazione) 
 
e) Nel caso in cui sia prevista anche l’ammissione alla quotazione e alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato, indicazione della data di presentazione della domanda di ammissione al relativo mercato 
regolamentato. Qualora la domanda di ammissione alla quotazione e alle negoziazioni non sia stata ancora 
presentata, la data di presentazione della domanda dovrà essere comunicata alla Consob in tempo utile per 
consentire il completamento dell’istruttoria   
 
f) Attestazione dei presupposti necessari per l’esecuzione dell’eventuale offerta pubblica. Qualora alcuni di tali 
presupposti non siano presenti al momento della domanda di approvazione, indicazione della tempistica in cui 
tali presupposti verranno ad esistenza, coerentemente con i tempi del processo di controllo [in tal caso 
l’attestazione dovrà essere ripetuta nel corso del processo di controllo] 
 
g) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’articolo 42, paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 
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2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e dell’eventuale soggetto (denominazione e sede legale, 
recapito telefonico, pec e indirizzo e-mail della persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) autorizzato 
ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, dell’Offerente o della persona che chiede l’ammissione alle 
negoziazioni, le informazioni supplementari e le modifiche alla domanda di approvazione e al prospetto che 
fossero ritenute necessarie od opportune, anche su richiesta della Consob, nonché ad inviare e ricevere la 
corrispondenza e la documentazione necessarie ai fini del rilascio dell’approvazione da parte della Consob 
 
h) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un prospetto conformemente agli schemi 
semplificati, precisando la categoria di soggetto, identificata ai sensi dell’articolo 14, paragrafo 1, del 
regolamento (UE) 2017/1129, in cui si colloca  
 
i) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un prospetto UE della crescita ai sensi 
dell’articolo 15, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129, precisando in quale categoria di soggetto 
identificata dal suddetto paragrafo 1 si colloca l’emittente  
 
l) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare un prospetto ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del 
Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di prospetto il cui 
contenuto è sostanzialmente simile a un prospetto già approvato dalla Consob] 
 
m) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2, dalla lettera a) alla lettera h), del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 

 
n) Elenco degli allegati alla domanda di approvazione, che ne costituiscono parte integrante 
 
o) Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 
operazione):  

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 

Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente)  

(Le sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’articolo 38, comma 3 del 
D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la domanda di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a copia 
fotostatica non autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 
 

* * * 
 

Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 
 
“I sottoscrittori dichiarano che il prospetto allegato alla presente domanda di approvazione è conforme agli 
schemi applicabili (indicando gli allegati del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 
marzo 2019 che sono stati applicati) e che, avendo essi adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le 
informazioni in esso contenute sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni 
tali da alterarne il senso” (Eventuale dichiarazione delle persone responsabili di talune parti del prospetto 
attestante che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nella 
parte del prospetto di cui sono responsabili sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non 
presentano omissioni tali da alterarne il senso) 

 
Nel caso di prospetto presentato ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 
2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, inserire la seguente ulteriore dichiarazione:  
 
“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di prospetto allegato è presentato ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, 
del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e che le parti della bozza di 
prospetto allegato non evidenziate sono conformi al prospetto già approvato dalla Consob con  nota prot. n. xxx 
del yyy 
 
Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 
operazione): 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 
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Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 
 
Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri 
soggetti che eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del prospetto 

 
* * * 

 
B) Facsimile di struttura della domanda di approvazione relativa ad un prospetto o ad 
un prospetto di base nella forma di documenti distinti – Documento di registrazione o 
Documento di registrazione universale 
 
a) Data e luogo della domanda di approvazione 
 
b) Oggetto della domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo il 
seguente schema: 
 
Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10 del regolamento (UE) 2017/1129  
 

OPPURE 
 

Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 9 del regolamento (UE) 2017/1129   
 
c) Nel caso in cui, al momento della presentazione della domanda, si conosca il tipo di operazione che si 
intende effettuare, sulla base del prospetto, del quale il documento di registrazione o il documento di 
registrazione universale siano parte, indicare se detta operazione riguarda: 
i) un’offerta pubblica; 
ii) un’ammissione alla negoziazione;   
iii) un’offerta pubblica e contestuale ammissione alla negoziazione. 
 
Nei casi ii) e iii), indicare la data di presentazione della domanda di ammissione alle negoziazioni e la 
denominazione del relativo mercato regolamentato. 
Nel caso in cui invece non si conosca il tipo di operazione che si intende effettuare, riportare che il soggetto che 
presenta la domanda di approvazione non ha ancora deciso il tipo di operazione che si intende effettuare, sulla 
base del prospetto, del quale il documento di registrazione o il documento di registrazione universale siano 
parte.  
 
d) Individuazione dei soggetti che presentano la domanda di approvazione (denominazione, sede legale, C.F., 
Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, pec, indirizzo e-
mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 
 
e) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’articolo 42, paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 
2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e dell’eventuale soggetto (denominazione e sede legale, 
recapito telefonico, pec ed indirizzo e-mail della persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) autorizzato 
ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, le informazioni supplementari e le modifiche alla domanda di 
approvazione, al documento di registrazione e al documento di registrazione universale, che fossero ritenute 
necessarie od opportune, anche su richiesta della Consob, nonché ad inviare e ricevere la corrispondenza e la 
documentazione necessarie ai fini del rilascio dell’approvazione da parte della Consob  
 
f) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un documento di registrazione 
conformemente allo schema semplificato, precisando la categoria di soggetto, identificata ai sensi dell’articolo 
14, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129, in cui si colloca l’emittente  
 
g) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di un documento di registrazione di un 
prospetto UE della crescita, ai sensi dell’articolo 15, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129, precisando 
in quale categoria di soggetto, identificata dal suddetto paragrafo 1, si colloca l’emittente  
 
h) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare un documento di registrazione ai sensi dell’articolo 41, 
paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di 
documento di registrazione il cui contenuto è sostanzialmente simile a un documento di registrazione già 
approvato dalla Consob o come parte costitutiva di un prospetto già approvato dalla Consob] 
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i) Informazioni richieste all’articolo 42, paragrafo 2, dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 
 
l) Elenco degli allegati alla domanda di approvazione, che ne costituiscono parte integrante 
 
m) Sottoscrizione: 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri  
 
(Le sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’art. 38, comma 3 del 
D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la domanda di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a copia 
fotostatica non autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 
 

* * * 
 
Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 
 
“I sottoscrittori dichiarano che il documento di registrazione e il documento di registrazione universale  allegato 
alla presente domanda di approvazione è conforme agli schemi applicabili (indicando gli allegati del 
Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 che sono stati applicati) e che, 
avendo essi adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni in esso contenute sono, per 
quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il senso” (Eventuale 
dichiarazione delle persone responsabili di talune parti del documento di registrazione e del documento di 
registrazione universale attestante che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le 
informazioni contenute nella parte del documento di registrazione e del documento di registrazione universale 
di cui sono responsabili sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali 
da alterarne il senso) 
 
Nel caso di documento di registrazione o di documento di registrazione universale presentato ai sensi 
dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, 
inserire la seguente ulteriore dichiarazione 
  
“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di documento di registrazione o di documento di registrazione 
universale allegato è presentato ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 
della Commissione del 14 marzo 2019, e che le parti non evidenziate della bozza di documento di registrazione 
o di documento di registrazione universale allegato sono conformi al documento di registrazione o al 
documento di registrazione universale approvato dalla Consob con nota prot. n. xxx del yyy o come parte 
costitutiva del prospetto approvato dalla Consob nella forma di un unico documento/di documenti distinti con 
nota prot. n. xxx del yyy” 
 
Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 
operazione): 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri 
soggetti che eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del documento di registrazione e del 
documento di registrazione universale 
 

* * * 
 
C) Facsimile di struttura della domanda di approvazione relativa ad un prospetto o di 
un prospetto di base nella forma di documenti distinti – Nota informativa sui titoli e 
nota di sintesi 
 
a) Data e luogo della domanda di approvazione 
 
b) Oggetto della domanda di approvazione (in cui inserire, fra l’altro, i riferimenti normativi secondo il 
seguente schema):  
 
Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10 del regolamento (UE) 2017/1129 e degli articoli 4 e 52 del 
Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, e successive modifiche [nel caso di offerte al pubblico che 
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prevedono anche l’ammissione alle negoziazioni di titoli] 
 

OPPURE 
 

Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10 del regolamento (UE) 2017/1129 e dell’articolo 4 del 
Regolamento Consob n. 1197,1 del 14 maggio 1999, e successive modifiche [nel caso di sola offerta pubblica] 
 

OPPURE 
 

Domanda di approvazione ai sensi dell’articolo 10 del Regolamento (UE) 2017/1129 e dell’articolo 52 del 
Regolamento Consob n. 11971, del 14 maggio 1999, e successive modifiche [nel caso di mera ammissione alle 
negoziazioni] 
 
c) Individuazione dei soggetti che presentano la domanda di approvazione (denominazione, sede legale, C.F., 
Partita IVA), delle persone fisiche che li rappresentano per l’operazione (recapito telefonico, pec, indirizzo e-
mail) e della qualifica in base alla quale essi agiscono 
 
d) Nel caso in cui, contestualmente alla domanda di approvazione delle note, si intenda richiedere 
l’approvazione di un supplemento al documento di registrazione ai sensi dell’art. 10, paragrafo 1, del 
regolamento (UE) 2017/1129, oppure le modifiche ad un documento di registrazione universale, ai sensi 
dell’articolo 10, paragrafo 3, del regolamento (UE) 2017/1129, indicazione di tale circostanza [in questo caso 
saranno presentate altresì le relative domande di approvazione del supplemento o delle modifiche] 
 
e) Attestazione dei presupposti necessari per l’esecuzione dell’eventuale offerta pubblica. Qualora alcuni di tali 
presupposti non siano presenti al momento della domanda di approvazione, indicazione della tempistica in cui 
tali presupposti verranno ad esistenza, coerentemente con i tempi del processo di controllo [in tal caso 
l’attestazione dovrà essere ripetuta nel corso del processo di controllo]  
 
f) Indicazione del punto di contatto ai sensi dell’articolo 42, paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 
2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e dell’eventuale soggetto (denominazione e sede legale, 
recapito telefonico, pec ed indirizzo e-mail della persona fisica che lo rappresenta nell’operazione) autorizzato 
ad apportare, in nome e per conto dell’Emittente, dell’Offerente o della persona che chiede l’ammissione alle 
negoziazioni, le informazioni supplementari e le modifiche alla domanda di approvazione e alla nota 
informativa sui titoli, che fossero ritenute necessarie od opportune, anche su richiesta della Consob, nonché ad 
inviare e ricevere la corrispondenza e la documentazione necessarie ai fini del rilascio dell’approvazione da 
parte della Consob 
 
g) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di una nota informativa sui titoli 
conformemente allo schema semplificato, precisando in quale categoria di soggetto, ai sensi dell’articolo 14, 
paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129, si colloca l’emittente  
 
h) Eventuale dichiarazione dell’emittente di optare per la redazione di una nota informativa di un prospetto UE 
della crescita ai sensi dell’articolo 15, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2017/1129, precisando in quale 
categoria di soggetto, identificata dal suddetto paragrafo 1, si colloca  
 
i) Eventuale dichiarazione dell’emittente di presentare una nota informativa sui titoli e, ove richiesta dal 
regolamento prospetto, una nota di sintesi ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 [nel caso di nota informativa il cui contenuto è 
sostanzialmente simile a una nota informativa e alla nota di sintesi di un prospetto già approvato dalla 
Consob] 
 
l) Informazioni richieste dall’articolo 42, paragrafo 2,  dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 

 
m) Elenco degli allegati alla domanda di approvazione che ne costituiscono parte integrante 
 
n) Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 
operazione): 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 
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Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 
 
(Le sottoscrizioni vanno apposte di seguito al testo, senza interruzioni. Ai sensi dell’articolo 38, comma 3, del 
D.P.R. 28 dicembre 2000, n. 445, la domanda di approvazione è sottoscritta e presentata unitamente a copia 
fotostatica non autenticata di un documento d’identità del sottoscrittore) 
 

* * * 
 

Dichiarazione di conformità agli schemi e di responsabilità del prospetto 
 
“I sottoscrittori dichiarano che la nota informativa sui titoli è conforme agli schemi applicabili (indicando gli 
allegati del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019 che sono stati 
applicati) e che, avendo essi adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nel 
prospetto sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da alterarne il 
senso” (Eventuale dichiarazione delle persone responsabili di talune parti del prospetto attestante che, avendo 
adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nella parte del prospetto di cui 
sono responsabili sono, per quanto a loro conoscenza, conformi ai fatti e non presentano omissioni tali da 
alterarne il senso) 
 
Nel caso la bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] è presentata ai sensi dell’articolo 41, 
paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, inserire la 
seguente ulteriore dichiarazione:  
 
“I sottoscrittori dichiarano che la bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] allegata è 
presentata ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione 
del 14 marzo 2019, e che le parti non evidenziate della bozza di nota informativa sui titoli [e della nota di 
sintesi] allegata sono conformi alla nota informativa sui titoli [e della nota di sintesi] del prospetto approvato 
dalla Consob nella forma di un unico documento/di documenti distinti con nota prot. n. xxx del yyy” 
 
Sottoscrizioni (Una o più delle sottoscrizioni potrebbero non essere applicabili a seconda della tipologia di 
operazione): 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Emittente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante dell’Offerente o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri 
 
Sottoscrizione della persona che chiede l’ammissione alle negoziazioni (se diversa dall’Emittente) 
 
Sottoscrizione del legale rappresentante o della/e persona/e munita/e dei necessari poteri di tutti gli altri 
soggetti che eventualmente assumano, in tutto o in parte, la responsabilità del prospetto 
 
 
 

2) Documentazione da allegare alla domanda di approvazione (1- 2- 3) 
 
A) Offerte al pubblico di titoli e di altri prodotti finanziari diversi dalle quote o azioni 
di OICR aperti 
 
La documentazione di seguito indicata deve essere trasmessa in formato elettronico ricercabile. 
 
Alla domanda di approvazione sono allegati: 
 
                                                      
1 Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti della Consob, gli emittenti 
possono limitarsi a richiamarli, indicando i relativi riferimenti (ad esempio: numero del procedimento 
amministrativo in cui esso è incluso, numero di protocollo, modalità di invio, etc.) e dichiarando, sotto la 
propria responsabilità, che nessuna modificazione è intervenuta. 
2 La documentazione richiesta è da inviarsi in copia conforme all’originale con dichiarazione, su carta intestata, 
firmata dal rappresentante legale che attesti tale conformità. Tale dichiarazione può essere contenuta anche 
nella domanda di approvazione per tutti i documenti richiamati nell’elenco dei documenti allegati. 
3 Nel caso di prospetto costituito da documenti distinti, al momento della comunicazione relativa all’intenzione 
di utilizzare il documento di registrazione e del documento di registrazione universale, deve essere inviata alla 
Consob la documentazione prevista dal presente Allegato, ove compatibile con i contenuti del documento. 
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a) la bozza di prospetto (ovvero le sue componenti) contenente le informazioni richieste dagli schemi 
applicabili [precisare nella domanda quale schema viene applicato; nel caso in cui si applichi l’articolo 41, 
paragrafo 1, del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, la bozza 
allegata evidenzia tutte le modifiche rispetto al prospetto approvato]; 
 
b) le informazioni previste dall’articolo 42, paragrafo 2 dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019(4);  
 
c) copia dello statuto vigente dell’emittente(5); 
 
d) in caso di offerte pubbliche di vendita, l’attestazione della titolarità e piena disponibilità da parte 
dell’offerente dei titoli offerti(6-7); 
 
e) copia delle delibere in base alle quali i titoli sono stati o saranno emessi o ceduti(8-9-10); 
 
f) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni con le quali la società di 
revisione ha espresso il proprio giudizio sul bilancio d’esercizio e su quello consolidato, ove redatto, 
dell’emittente relativi all’ultimo esercizio; 
 
g) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni di revisione sugli 
ulteriori bilanci d’esercizio e, ove redatti, su quelli consolidati dell’emittente di cui è richiesta l’inclusione nel 
prospetto dagli schemi applicabili; 
 
h) in caso di richiesta, ai sensi degli articoli 25 e 26 del regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 
certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento 
di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile(11); 
 
i) nel caso di richiesta, ai sensi dell’articolo 20, paragrafo 8, del regolamento (UE) 2017/1129, di trasferimento 
dell’approvazione di un prospetto all’autorità competente di un altro Stato membro dell’Unione Europea, una 
nota che riporti le motivazioni alla base della richiesta, anche con riferimento alla tipologia di investitori 
destinatari dell’offerta e/o alle caratteristiche dei mercati di ammissione alle negoziazioni e ai paesi di 
riferimento dell’attività di impresa della società; 
 
l) per i FIA immobiliari, ove previsti dalla legislazione dello Stato membro d’origine: copia degli atti di 
conferimento dei beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società immobiliari e delle relazioni 
di stima redatte da esperti indipendenti. 

* * * 
 
B) Offerta al pubblico di quote o azioni di FIA italiani e UE aperti 
 
Alla comunicazione indicata dall’articolo 27, comma 1, del Regolamento, sono allegati i seguenti documenti:  
 
a)  il prospetto e l’ulteriore documentazione d’offerta. Nel caso di FIA UE il prospetto è quello approvato 

                                                      
4
 Il richiamo all’articolo 42, paragrafo 2, lettera a), del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 

Commissione del 14 marzo 2019, configura richiesta dell’autorità competente di allegare la tabella di 
corrispondenza, ai sensi dell’articolo 24, paragrafo 5, del suddetto Regolamento Delegato.  
5 Ove non già incluso nella documentazione da trasmettere ai sensi dell’art. 42, lettera c), del Regolamento 
Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019. 
6 Non applicabile alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale. 
7 Il documento citato, ove non disponibile, dovrà essere trasmesso in tempo utile a consentire la conclusione del 
processo di controllo e comunque prima dell’approvazione del prospetto, e pertanto la sua assenza non 
comporta l’incompletezza iniziale della domanda di approvazione. L’attestazione potrà essere trasmessa alla 
Consob dopo l’approvazione del prospetto, ove il medesimo prospetto indichi la data in cui i titoli saranno 
disponibili e tale data sia antecedente alla data di avvio dell’offerta. 
8 Non applicabile alle offerte al pubblico di prodotti finanziari non rappresentativi di capitale. 
9 Il documento citato, ove non disponibile, dovrà essere trasmesso in tempo utile a consentire la conclusione del 
processo di controllo e comunque prima dell’approvazione del prospetto, e pertanto la sua assenza non 
comporta l’incompletezza iniziale della domanda di approvazione. 
10 Ove non già incluse nella documentazione da trasmettere ai sensi dell’art. 42, lettera c), del Regolamento 
Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019.  
11 Cfr. articolo 12 del Regolamento Emittenti. 



 pag. 10             Allegati al regolamento concernente gli emittenti - Allegato 1A            

 
dall’Autorità competente dello Stato membro d’origine; 
 
b)  copia delle delibere societarie che approvano i termini dell’offerta. 
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ALLEGATO 1B 
 

Modalità di redazione del prospetto per l’offerta e/o per l’ammissione 

alle negoziazioni di OICR e relativi schemi 
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SCHEMA 1 

 
Prospetto relativo a: (i) quote/azioni di fondi comuni di investimento mobiliare aperti/società di investimento 

a capitale variabile (Sicav) di diritto italiano rientranti nell’ambito di applicazione della Direttiva 

2009/65/CE o della Direttiva 2011/61/UE, e (ii) fondi comuni di investimento mobiliare aperti/Sicav di diritto 
UE rientranti nell’ambito di applicazione della Direttiva 2011/61/UE

(1- 2)  

 

 
COPERTINA(3)  
 
Riportare la denominazione della società di gestione/Sicav e dell’eventuale gruppo di appartenenza. 
 
Inserire la seguente intestazione: 

«Offerta al pubblico(4) di quote/azioni del/la fondo comune di investimento mobiliare/società di investimento a 
capitale variabile <inserire la denominazione> aperto/a di diritto italiano rientrante nell’ambito di 
applicazione della Direttiva 2009/65/CE/ della Direttiva 2011/61/UE», ovvero «Offerta al pubblico di quote 
dei fondi comuni di investimento mobiliare aperti di diritto italiano rientranti nell’ambito di applicazione della 
Direttiva 2009/65/CE / della Direttiva 2011/61/UE appartenenti al sistema/famiglia <inserire la 
denominazione del sistema/famiglia>.» ovvero «Offerta al pubblico di quote dei fondi comuni di investimento 
mobiliare aperti UE rientranti nell’ambito di applicazione della Direttiva 2011/61/UE» ovvero «Offerta al 
pubblico di quote dei fondi comuni di investimento mobiliare aperti UE   rientranti nell’ambito di applicazione 
della Direttiva 2011/61/UE appartenenti al sistema/famiglia <inserire la denominazione del 
sistema/famiglia>.» 

Riportare in grassetto e riquadrato quanto di seguito indicato: 

«Si raccomanda la lettura del Prospetto – costituito dalla Parte I (Caratteristiche del/i fondo/i oppure della 
Sicav e modalità di partecipazione) e dalla Parte II (Illustrazione dei dati periodici di rischio-rendimento e 
costi del/i fondo/i oppure comparto/i) messo gratuitamente a disposizione dell’investitore su richiesta del 
medesimo per le informazioni di dettaglio».  

«Il regolamento di gestione del fondo/lo Statuto della Sicav forma parte integrante del Prospetto, al quale è 
allegato.» (in alternativa rinviare al paragrafo n. 29, Parte I, del Prospetto sulle modalità di acquisizione o 
consultazione di tale documento).  

Inserire le seguenti frasi: 

«Il Prospetto  è volto ad illustrare all’investitore le principali caratteristiche dell’investimento proposto.» 

«Data di deposito in Consob: ….» 

«Data di validità: ….» 

Inserire in basso le seguenti frasi: 

«La pubblicazione del Prospetto non comporta alcun giudizio della Consob sull'opportunità 

dell'investimento proposto.» 

«Avvertenza: La partecipazione al fondo comune di investimento/comparto è disciplinata dal/lo regolamento 

di gestione del fondo/Statuto della Sicav.» 

 

 

 

 

                                                      
1  Il Prospetto deve essere redatto secondo le indicazioni dettate dal CESR per il formato del KIID, in quanto compatibili.  
2  Il termine “(eventuale)” si riferisce a requisiti informativi che non sono comuni a tutte le tipologie di fondi/comparti ma che devono 

essere descritti obbligatoriamente, ove presenti, per rappresentare compiutamente le caratteristiche dei fondi/comparti cui è riferito il 
prospetto. Il termine “(facoltativo)” si riferisce a requisiti informativi la cui rappresentazione nel Prospetto è lasciata alla libera scelta 
del gestore. 

3  La Copertina è parte integrante del Prospetto. 
4  Qualora l’offerta di OICVM  ricada nel caso di esenzione previsto dall’articolo 34-ter, comma 1, lett. b), la locuzione “offerta al 

pubblico” contenuta nel prospetto è sostituita con “offerta riservata a investitori qualificati”. 
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«Avvertenza: Il Prospetto non costituisce un’offerta o un invito in alcuna giurisdizione nella quale detti 

offerta o invito non siano legali o nella quale la persona che venga in possesso del Prospetto non abbia i 

requisiti necessari per aderirvi. In nessuna circostanza il Modulo di sottoscrizione potrà essere utilizzato se 

non nelle giurisdizioni in cui detti offerta o invito possano essere presentati e tale Modulo possa essere 
legittimamente utilizzato». 

PARTE I DEL PROSPETTO – CARATTERISTICHE DEL/I FONDO/I OPPURE DELLA SICAV E 
MODALITÀ DI PARTECIPAZIONE  
 
Inserire le seguenti frasi: 
 
«Data di deposito in Consob della Parte I … .» 
 
«Data di validità della Parte I: dal … .» 
 
A) Informazioni Generali 
 
1. LA SOCIETÀ DI GESTIONE/SICAV 
 
Indicare la denominazione della Società di gestione/Società di investimento a capitale variabile (Sicav) e 
dell’eventuale gruppo di appartenenza, la nazionalità, l’indirizzo della sede legale e della direzione generale (se 
diverso), il recapito anche telefonico, l’indirizzo internet e di posta elettronica, gli estremi del provvedimento di 
autorizzazione della Banca d’Italia ed il numero di iscrizione all’Albo; sintesi delle attività effettivamente 
svolte; le funzioni aziendali affidate a terzi in outsourcing; la durata; la data di chiusura dell'esercizio sociale; il 
capitale sociale sottoscritto e versato; gli azionisti che, secondo le informazioni a disposizione della Società, 
detengono una percentuale del capitale superiore al 5%; le persone fisiche o giuridiche che, direttamente o 
indirettamente, singolarmente o congiuntamente, esercitano o possono esercitare un controllo sulla Società e la 
frazione di capitale detenuta che dà diritto al voto; le generalità, la carica ricoperta con relativa scadenza ed i 
dati concernenti la qualificazione e l'esperienza professionale dei componenti l'organo amministrativo, dando 
evidenza dei consiglieri c.d. “indipendenti” e delle altre eventuali cariche ricoperte presso società del gruppo di 
appartenenza del gestore; le generalità, le funzioni e la scadenza dalla carica dei componenti l'organo di 
controllo; le generalità di chi ricopre funzioni direttive e gli incarichi svolti; le principali attività esercitate dai 
componenti gli organi amministrativi e dall'organo direttivo al di fuori della Società, allorché le stesse siano 
significative in relazione a quest’ultima; gli altri fondi/comparti gestiti. 
 
Indicare se il gestore ha sede in uno Stato membro diverso dallo Stato membro d’origine del fondo. (eventuale) 
 
Riportare la seguente avvertenza: «Il gestore provvede allo svolgimento della gestione del fondo 

comune/SICAV in conformità al mandato gestorio conferito dagli investitori. Per maggiori dettagli in merito 

ai doveri del gestore ed ai diritti degli investitori si rinvia alle norme contenute nel Regolamento di gestione 
del fondo/Statuto della SICAV».  
 
Riportare la seguente avvertenza: «Il gestore assicura la parità di trattamento tra gli investitori e non adotta 

trattamenti preferenziali nei confronti degli stessi».  
 
In relazione ai gestori di fondi/Sicav rientranti nell’ambito di applicazione della direttiva 2011/61/UE, fornire 
indicazioni in merito alle modalità di implementazione dei requisiti previsti dal Titolo II- Capitolo V, Sezione 
III, paragrafo 4 del Regolamento della Banca d’Italia. 
  
2. IL DEPOSITARIO  
 
Indicare: 
 
1)  denominazione e forma giuridica, sede legale ed amministrativa principale, se diversa, nonché sede presso 

cui sono espletate le funzioni del depositario; 
 
2)  le funzioni svolte dal depositario e i conflitti di interesse che possono sorgere tra il fondo comune/SICAV, 

gli investitori del fondo comune/SICAV, la società di gestione/SICAV e il depositario stesso; 
 
3)  le funzioni di custodia che il depositario ha delegato a terzi, con indicazione dell’identità dei delegati e dei 

sub delegati e dell’eventuale presenza di conflitti di interesse che possono derivare dalla delega; 
 
4)  il regime di responsabilità a cui è assoggettato il depositario per la perdita degli strumenti finanziari tenuti 
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in custodia e per l’inosservanza della disciplina al medesimo applicabile e i diritti in tal caso riconosciuti 
agli investitori. 

 
Dichiarare che saranno messe a disposizione degli investitori informazioni aggiornate in merito ai punti da 1) a 
4) su richiesta. 
 
3. IL REVISORE LEGALE/LA SOCIETÀ DI REVISIONE 
 
Indicare denominazione e indirizzo, nonché le funzioni e responsabilità dello stesso e i diritti degli investitori. 
 
4. GLI INTERMEDIARI DISTRIBUTORI 
 
Indicare denominazione e forma giuridica degli intermediari distributori; sede legale ed amministrativa 
principale, se diversa (è consentito il rimando ad apposito allegato). 
 
5. IL FONDO/COMPARTO 
 
Breve descrizione della natura giuridica e delle finalità del fondo comune di investimento di tipo aperto/della 
Sicav. 
 
Inserire le seguenti informazioni in ordine al fondo/comparto oggetto di illustrazione: la data di istituzione, gli 
estremi del provvedimento di autorizzazione della Banca d’Italia, la data di inizio di operatività; le variazioni 
nella politica di investimento seguita e le eventuali sostituzioni effettuate, negli ultimi due anni, con riferimento 
ai soggetti incaricati della gestione; la data dell'ultima delibera consiliare o assembleare che è intervenuta sul/lo 
regolamento di gestione del fondo/Statuto della Sicav e del relativo provvedimento di approvazione della 
Banca d'Italia; le generalità e i dati concernenti la qualificazione ed esperienza professionale del soggetto, o dei 
componenti l'eventuale organo, che attende alle scelte effettive di investimento. Nel caso di delega delle 
funzioni di gestione o di risk management, indicare l’identità del delegato e l’eventuale presenza di conflitti di 
interesse che possono derivare da tali deleghe 
 
6. MODIFICHE DELLA STRATEGIA E DELLA POLITICA DI INVESTIMENTO   
 
Indicare le procedure in base alle quali il fondo/Sicav può cambiare la sua strategia o la politica di investimento 
o rinviare alla relativa norma contenuta nel Regolamento di Gestione del fondo/Statuto della Sicav. 
 
7. INFORMAZIONI SULLA NORMATIVA APPLICABILE 
 
Indicare le principali implicazioni giuridiche del rapporto contrattuale stabilito ai fini dell’investimento, 
comprese le informazioni sulla giurisdizione, la legge applicabile e l’eventuale esistenza di strumenti giuridici 
che prevedano il riconoscimento e l’esecuzione delle sentenze sul territorio in cui è stabilito il fondo comune 
d’investimento/Sicav. 
 
8. ALTRI SOGGETTI  
 
Indicare l’identità di ogni altro prestatore di servizi diverso dal depositario o dal revisore. Indicare altresì le 
funzioni e le responsabilità di tali soggetti e i diritti degli investitori. 
 
In relazione ai fondi comuni di investimento mobiliare/Sicav rientranti nell’ambito di applicazione della 
direttiva 2011/61/UE indicare, l’identità dei prime brokers, tutti gli accordi rilevanti conclusi con gli stessi e il 
modo in cui sono gestiti i conflitti di interesse derivanti dai citati accordi, nonché le informazioni su qualsiasi 
trasferimento di responsabilità all’eventuale intermediario principale (EVENTUALE). Specificare, altresì, se nel 
contratto con il depositario è indicata la clausola relativa alla possibilità di trasferire e riutilizzare le attività del 
fondo/Sicav, nonché, in relazione ai fondi comuni di investimento mobiliare/Sicav rientranti nell’ambito di 
applicazione della direttiva 2011/61/UE, la possibilità per il depositario di essere esonerato da responsabilità 
conformemente a quanto previsto dall’articolo 49, comma 3 del TUF, e le modalità con le quali verranno messe 
a disposizione degli investitori eventuali modifiche in relazione alla responsabilità del depositario. 
 
9. RISCHI GENERALI CONNESSI ALLA PARTECIPAZIONE AL FONDO/COMPARTO 
 
Descrivere i rischi connessi in via generale alla partecipazione al fondo/comparto, evidenziando l'eventualità di 
non ottenere, al momento del rimborso, la restituzione dell’investimento finanziario. 
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Indicare che l'andamento del valore delle quote/azioni del fondo/comparto può variare in relazione alla 
tipologia di strumenti finanziari e ai settori dell'investimento, nonché ai relativi mercati di riferimento. 
 
Indicare le modalità di gestione del rischio di liquidità del fondo/Sicav, inclusi i diritti di rimborso in 
circostanze normali e in circostanze eccezionali per i quali può essere fatto rinvio alla relativa norma contenuta 
nel Regolamento di Gestione del fondo/Statuto della Sicav. Nel caso di OICR aperti indicizzati indicare i 
seguenti fattori di rischio: 
 
Rischio di investimento: specificare che non è possibile garantire che l’obiettivo di investimento, ovvero la 
replica del parametro di riferimento prescelto, sia raggiunto ed illustrarne sinteticamente le ragioni. Nel caso di 
fondi/comparti indicizzati descrivere i fattori che possono influire sulla capacità dei medesimi di replicare 
l’andamento degli indici (ad esempio, costi di transazione, componenti illiquide, reinvestimento dei dividendi).  
 
Rischio parametro di riferimento: specificare che non esiste alcuna garanzia che il parametro di riferimento 
prescelto continui ad essere calcolato e pubblicato. Specificare che in tal caso esiste un diritto al rimborso 
dell’investitore. (eventuale). 
 
10. PROCEDURA DI VALUTAZIONE DELLE ATTIVITA’ OGGETTO DI INVESTIMENTO (PER I FONDI COMUNI/SICAV 

RIENTRANTI NELL’AMBITO DI APPLICAZIONE DELLA DIRETTIVA 2011/61/UE) 
 
Descrivere la procedura di valutazione del fondo/Sicav e della metodologia di determinazione del prezzo per la 
valutazione delle attività oggetto di investimento da parte dello stesso ivi comprese le attività difficili da 
valutare, o rinviare alla Relazione Annuale - Nota Integrativa del fondo/ della Sicav. 
 
11. STRATEGIA PER L’ESERCIZIO DEI DIRITTI INERENTI AGLI STRUMENTI FINANZIARI (FACOLTATIVO) 
 
Descrivere in forma sintetica la strategia adottata dal gestore per l’esercizio dei diritti di intervento e voto in 
assemblea inerenti agli strumenti finanziari oggetto d’investimento da parte degli OICR, ai sensi di quanto 
disposto dall’art. 34, comma 1 del regolamento congiunto Consob-Banca d’Italia del 29 ottobre 2007. 
 
12. BEST EXECUTION (FACOLTATIVO) 
 
Descrivere la strategia di esecuzione e/o di trasmissione adottata dalla Società – in conformità di quanto 
richiesto dalla normativa applicabile – al fine di ottenere il miglior risultato possibile allorché esegue, ovvero 
trasmette a terze parti, ordini su strumenti finanziari per conto dei fondi/comparti gestiti. 
 
13. INCENTIVI (FACOLTATIVO)  
 
Descrivere il contenuto degli accordi conclusi dalla Società di gestione/Sicav in materia di compensi, 
commissioni o prestazioni, avendo cura di precisare in modo comprensibile, completo ed accurato la natura – 
monetaria oppure non monetaria – e l’importo di tali compensi, commissioni o prestazioni non monetarie o, 
laddove tale importo non possa essere accertato, il metodo di calcolo dello stesso. 
 
13-BIS. POLITICHE E PRASSI DI REMUNERAZIONE E INCENTIVAZIONE DEL PERSONALE 
 
Descrivere la politica e le prassi di remunerazione e incentivazione vigenti, inclusi i criteri e le modalità di 
calcolo delle remunerazioni e degli altri benefici corrisposti, direttamente o indirettamente, al personale e i 
soggetti responsabili per la determinazione delle remunerazioni e per l’assegnazione degli altri benefici, ivi 
compresa la composizione del comitato remunerazioni ove presente. 
 
In alternativa riportare i contenuti essenziali della politica e delle prassi di remunerazione e incentivazione del 
personale, rinviando al sito web per informazioni aggiornate di dettaglio sulla stessa, inclusi i criteri e le 
modalità di calcolo delle remunerazioni e degli altri benefici e i soggetti responsabili per la determinazione 
delle remunerazioni e per l’assegnazione degli altri benefici, nonché la composizione del comitato 
remunerazioni ove presente. In tal caso precisare che una copia cartacea o un diverso supporto durevole 
contenente tali informazioni sono disponibili per gli investitori, gratuitamente su richiesta. 
___________________________ 
 

14. RECLAMI (FACOLTATIVO) 
 
Indicare le modalità e dei tempi per la trattazione dei reclami, ai sensi di quanto disposto dall’art. 17, comma 1, 
del regolamento congiunto Consob-Banca d’Italia del 29 ottobre 2007. 
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B) INFORMAZIONI SULL'INVESTIMENTO 
 
Indicare la denominazione del fondo/comparto, la data di istituzione ed il codice ISIN al portatore. 
 
Indicare se il fondo/comparto è di diritto italiano, specificando in tal caso se rientrante nell’ambito di 
applicazione della direttiva 2009/65/CE o della Direttiva 2011/61/UE 
  
Nel caso in cui il presente Prospetto sia relativo a OICR aperti per i quali si è richiesta/si intende richiedere 
l’ammissione alle negoziazioni menzionare la generica qualità dell’OICR ad essere scambiato in mercati di 
negoziazione. (eventuale) 
 
15. TIPOLOGIA DI GESTIONE DEL FONDO/COMPARTO 
 
a) Tipologia di gestione del fondo/comparto5  

 
Nel caso di fondi/comparti caratterizzati da un obiettivo di rendimento o di protezione inserire la seguente 
avvertenza: «Avvertenza: l’obiettivo di rendimento/protezione non costituisce garanzia di rendimento 
minimo dell’investimento finanziario.» (eventuale).  
 
Per i fondi che si definiscono “fondi di mercato monetario” ai sensi del regolamento della Banca d’Italia sulla 
gestione collettiva del risparmio, specificare se si tratta di un “OICR di mercato monetario a breve termine” o 
di un “OICR di mercato monetario”. 
 
Nel caso di fondi/comparti indicizzati, precisare le modalità di replica dell’indice (ad esempio, replica fisica 
completa, replica fisica “a campione” o sintetica).  

 
b)  valuta di denominazione. 
 
16. PARAMETRO DI RIFERIMENTO (C.D. BENCHMARK) 
 
Per i fondi/comparti per i quali la politica d’investimento implica il riferimento implicito o esplicito ad un 
benchmark indicare un parametro di riferimento coerente con i rischi connessi con la politica di investimento 
del fondo/comparto medesimo. Indicare le fonti informative ove possono essere reperite le informazioni sulle 
caratteristiche nonché sulle quotazioni del parametro di riferimento (indicazione del/degli index-ticker, del 
data-type e dell’Info-Provider). 
 
Per i fondi/comparti indicizzati indicare l’indice ovvero gli indici  che il portafoglio del fondo/comparto è 
finalizzato a replicare o riprodurre, anche sinteticamente ovvero attraverso modifiche realizzate ricorrendo a 
strumenti finanziari derivati. 
 
Qualora non sia stato indicato un benchmark, esplicitare in suo luogo una misura di volatilità del 
fondo/comparto coerente con la misura di rischio espressa. 
 
17. PERIODO MINIMO RACCOMANDATO 
 
Indicare il periodo minimo raccomandato per la detenzione dell’investimento. (eventuale) 
 
Se il periodo minimo è un elemento essenziale della strategia di investimento, riportare la seguente avvertenza: 
 
«Raccomandazione: questo fondo/comparto potrebbe non essere indicato per gli investitori che prevedono di 

ritirare il proprio capitale entro [periodo di tempo]» 
 
18. PROFILO DI RISCHIO-RENDIMENTO DEL FONDO/COMPARTO 
 
a) Grado di rischio connesso all’investimento nel fondo/comparto espresso tramite un indicatore sintetico 
calcolato secondo le indicazioni comunitarie vigenti. 
 
Illustrare il significato di tale indicatore precisando sinteticamente le motivazioni per cui il fondo/comparto è 
stato classificato in una determinata classe di rischio. 
 

                                                      
5   La tipologia di gestione deve essere espressa scegliendo una delle seguenti alternative: market fund, absolute return fund, total return 

fund, life cycle fund, structured fund. 
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Inserire le seguenti avvertenze: «i dati storici utilizzati per calcolare l’indicatore sintetico potrebbero non 

costituire un’indicazione affidabile circa il futuro profilo di rischio dell’OICR» e «la categoria di 

rischio/rendimento indicata potrebbe non rimanere invariata, e quindi la classificazione dell’OICR potrebbe 
cambiare nel tempo».  Indicare che l’appartenenza alla classe più bassa non garantisce un investimento esente 
da rischi; 
 
b) per i fondi/comparti per i quali è stato indicato un benchmark specificare il grado di scostamento in termini 
di rischiosità rispetto al benchmark medesimo(6). Se il benchmark è utilizzato con obiettivo di replica, 
specificare tale circostanza indicando, altresì, il livello di tracking error atteso in condizioni normali di mercato 
 
c) per i fondi/comparti strutturati evidenziare il meccanismo di funzionamento della formula e di computo del 
pay-off del fondo/comparto, nonché rappresentare almeno tre possibili scenari di rendimento potenziale 
secondo le disposizioni comunitarie vigenti. Inserire la seguente avvertenza: 
 
«Gli scenari sono esempi illustrativi del funzionamento della formula del fondo/comparto e non 

rappresentano una previsione di ciò che potrebbe accadere; inoltre tali scenari potrebbero non avere la 
stessa probabilità di realizzazione.»; 
 
d) per i fondi/comparti feeder indicare se il profilo di rischio del fondo differisce da quello dal fondo master e 
la ragione per cui si verifica tale circostanza. Inserire una dichiarazione che indichi che i rendimenti 
dell’investimento del fondo feeder sono correlati a quelli dell’investimento del fondo master. In alternativa, 
motivare, con riferimento alla politica di investimento, perché tale correlazione non sussiste. 
 
19. POLITICA DI INVESTIMENTO E RISCHI SPECIFICI DEL FONDO/COMPARTO 
 
A) Categoria del fondo/comparto; 
 
B) Per i fondi/comparti diversi da quelli indicizzati e dai fondi/comparti feeder riportare i seguenti 
elementi informativi: 
 
i.1) principali tipologie di strumenti finanziari(7) e valuta di denominazione; precisare la possibilità di 
investimento in depositi bancari; indicare se il fondo/comparto investe in quote/azioni di OICR e, in caso 
positivo, la rilevanza degli investimenti in OICR istituiti o gestiti dalla Società di gestione/Sicav e/o da società 
di gestione/Sicav del medesimo gruppo di appartenenza; indicare gli Stati membri o gli enti locali o gli 
organismi pubblici internazionali in cui si intende investire più del 35% del patrimonio. Per i fondi/ Sicav 
rientranti nell’ambito di applicazione della direttiva  2011/61/UE indicare, altresì, dove sono stabiliti gli OICR 
sottostanti. 
 
i.2) aree geografiche/mercati di riferimento;  
 
i.3) categorie di emittenti (specificare se trattasi di emittenti governativi, sovranazionali, societari, c.d. 
corporate, altro) e/o settori industriali, ove rilevanti; 
 
i.4) specifici fattori di rischio ove rilevanti: investimenti in titoli emessi da società a bassa capitalizzazione; 
investimenti in titoli c.d. “strutturati”; durata media finanziaria (duration); investimenti in titoli obbligazionari 
di emittenti esposti ad un rischio di credito raggruppati sulla base di indicatori di mercato investimenti in 
strumenti finanziari di emittenti dei cc.dd. Emergenti; eventuali altri fattori di rischio; 
 
i.5) possibilità e finalità delle operazioni in strumenti finanziari derivati, nonché l’incidenza dell’utilizzo degli 
strumenti derivati sul profilo di rischio del fondo/comparto; 
 
per i fondi / Sicav rientranti nell’ambito di applicazione della direttiva  2009/65/CE, indicare altresì, il metodo 
utilizzato per il calcolo dell’esposizione complessiva. 
 

                                                      
6  Il grado di scostamento della gestione rispetto al benchmark deve essere espresso in termini descrittivi, scegliendo tra le seguenti 

alternative: “contenuto”, “significativo” e “rilevante”. 

7  Occorre indicare la rilevanza degli investimenti (“principale”, “prevalente”, “significativo”, “contenuto”, “residuale”). In linea generale, 
il termine “principale” qualifica gli investimenti superiori in controvalore al 70% del totale dell’attivo del fondo/comparto; il termine 
“prevalente” gli investimenti compresi tra il 50% e il 70%; il termine “significativo” gli investimenti compresi tra il 30% e il 50%; il 
termine “contenuto” gli investimenti compresi tra il 10% e il 30%; infine, il termine “residuale” gli investimenti inferiori al 
controvalore al 10% del totale dell’attivo del fondo/comparto. I termini di rilevanza suddetti sono da intendersi come indicativi delle 
strategie gestionali del fondo/comparto, posti i limiti definiti nel relativo regolamento/Statuto. La suddetta scala di rilevanza deve essere 
illustrata in apposita nota a piè di pagina. 
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Per i fondi / Sicav rientranti nell’ambito di applicazione della direttiva  2011/61/UE, indicare le modalità 
(utilizzo di derivati/indebitamento) con le quali il fondo/Sicav si espone tramite leva finanziaria, nonché il 
livello massimo di leva utilizzabile.  
 
i.6) per i fondi/comparti garantiti illustrare sinteticamente, anche attraverso esemplificazioni, il contenuto dello 
schema contrattuale di funzionamento della garanzia, gli eventuali limiti e condizioni per l’operatività della 
garanzia medesima; (eventuale) 
 
i.7) tecnica di gestione: 
 
- specificare gli eventuali elementi caratterizzanti il processo di selezione degli strumenti finanziari in 
portafoglio; 
 
B.1) - per i fondi/comparti con un obiettivo di rendimento o di protezione illustrare le modalità gestionali 
adottate, indicando tra l’altro: 
 
1. in termini descrittivi e in modo chiaro e comprensibile, la regola di determinazione dell’obiettivo di 
rendimento/protezione; riportare, inoltre, la seguente avvertenza: 
 
“Avvertenza: L’obiettivo di rendimento/protezione non costituisce garanzia di restituzione del capitale 

investito né di rendimento minimo dell’investimento finanziario”; 
 
2. le eventuali percentuali utilizzate nell’illustrazione di cui al punto precedente e la grandezza rispetto a cui le 
stesse vengono calcolate; 
 
3. la tipologia del rischio di posizione che si intende proteggere o coprire, con specifica evidenza della 
componente collegata ad eventi straordinari; (eventuale) 
 
4. le modalità di protezione o copertura del rischio, se realizzate attraverso tecniche gestionali e, quindi, tese 
alla limitazione della probabilità di conseguire una perdita finanziaria, e/o mediante un contratto accessorio e, 
quindi, volte alla minimizzazione di tale probabilità; (eventuale) 
 
5. il periodo di protezione o copertura e l’eventuale possibilità di rinnovo della stessa al termine di tale periodo; 
(eventuale) 
 
6. il periodo di sottoscrizione valido ai fini della copertura del rischio e la rilevanza del momento di 
sottoscrizione per la definizione del profilo di rischio-rendimento dell’investimento nelle quote/azioni del 
fondo/comparto; (eventuale) 
 
7. le eventuali condizioni contrattuali di efficacia della protezione o copertura; (eventuale) 
 
Inserire la seguente avvertenza: 
 
«Le informazioni sulla politica gestionale concretamente posta in essere sono contenute nella relazione degli 

amministratori all'interno del rendiconto annuale/bilancio d’esercizio.» 
 

C) Per i fondi/comparti indicizzati specificare che la politica di investimento consiste nella costituzione di un 
portafoglio finalizzato alla riproduzione, anche sintetica ovvero modificata attraverso l’utilizzo di derivati, di 
un indice o di indici. Specificare che il gestore rettifica la composizione del portafoglio in relazione ai 
cambiamenti che dovessero essere effettuati nella composizione dell’indice o  degli indici, indicando, in 
particolare la frequenza di ribilanciamento ed i suoi effetti sui costi nell’ambito della strategia. Illustrare le 
implicazioni del metodo di replica prescelto in termini di esposizione all’indice sottostante e al rischio di 
controparte; indicare la denominazione ed il provider dell’indice o degli indici, specificando inoltre le modalità, 
la periodicità di calcolo e le sue modalità di diffusione; descrivere in forma tabellare l’indice o gli indici 
prescelti in termini di: 
 
-  per la componente azionaria: indicazione percentuale delle aree geografiche degli emittenti, avendo riguardo 

agli investimenti in paesi emergenti; composizione settoriale; primi dieci strumenti finanziari; 
 
-  per la componente obbligazionaria: durata media finanziaria (duration), indicazione percentuale delle aree 

geografiche degli emittenti, avendo riguardo agli investimenti in paesi emergenti; peso percentuale degli 
investimenti in titoli obbligazionari degli emittenti esposti ad un rischio di credito raggruppati sulla base di 
indicatori di mercato; 
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-  per la componente derivativa: pay-off ed esemplificazione dell’impatto rispetto all’andamento dell’indice. 

(eventuale) 
 
In luogo delle suddette informazioni relative alla composizione dell’indice o degli indici prescelti il prospetto 
può indicare un sito web dove è pubblicata la composizione esatta dell’indice o degli indici. 
 
C.1) Per i fondi/comparti indicizzati che hanno per obiettivo la replica o la riproduzione di indici con 
effetto leva descrivere la politica di leva, di come si ottiene la leva (ossia se è al livello dell’indice o deriva dal 
modo in cui il fondo/comparto ottiene l’esposizione all’indice), il costo della leva (ove rilevante) ed i rischi 
associati a tale politica; una descrizione dell’impatto di un eventuale effetto leva inverso (ossia esposizione 
corta). 
 
Precisare, altresì, che il risultato dell’investimento può differire significativamente rispetto al multiplo del 
rendimento o dell’inverso del rendimento dell’indice di riferimento sul medio-lungo periodo in considerazione 
dell’orizzonte temporale nel quale viene ribasato. 
 
C.2) Per i fondi/comparti che hanno per obiettivo la riproduzione di indici e che sono garantiti illustrare 
sinteticamente, anche attraverso esemplificazioni, il contenuto dello schema contrattuale di funzionamento 
della garanzia, nonché gli eventuali limiti e condizioni per l’operatività della stessa. (eventuale). 
 
D) Per i fondi/comparti di tipo feeder, indicare il fondo master, e con riferimento a quest’ultimo: dove è 
stabilito e la relativa politica di investimento, nonché l’investimento minimo percentuale (e, ove rilevante, 
quello massimo) previsto in detto fondo master. 
 
E) Destinazione dei proventi. Specificare se il fondo/comparto è ad accumulazione ovvero a distribuzione dei 
proventi e in quest’ultimo caso le eventuali agevolazioni previste per il caso di reinvestimento. 
 
F) Indicare se il fondo/comparto è autorizzato ad effettuare operazioni di compravendita di titoli con patto di 
riacquisto (pronti contro termine), riporto, prestito titoli o qualunque altra operazione di finanziamento tramite 
titoli, come definite nel Regolamento (UE) 2015/2365 del 25 novembre 2015. Nel caso in cui il 
fondo/comparto effettui le operazioni indicate deve essere fornita una descrizione particolareggiata: 
 
- della tipologia di operazioni, delle motivazioni e dei rischi connessi a tali attività, tra cui rischio di 

controparte e potenziali conflitti di interesse, rischi operativi, di liquidità, di custodia, legali; 
 
- dell’impatto che le suddette operazioni avranno sul rendimento del fondo/comparto, specificando la quota 

di proventi imputati al fondo/comparto; 
 
- per ciascun tipo di operazioni di finanziamento tramite titoli, delle tipologie di attività e della quota 

massima del patrimonio gestito assoggettabili all’utilizzo di tali tecniche, nonché della quota del patrimonio 
gestito che si prevede di assoggettare a tali tecniche; 

 
- dei criteri utilizzati per selezionare le controparti, inclusi status giuridico, paese di origine, rating di credito 

minimo; 
 
- delle modalità di custodia (ad esempio per mezzo di affidamento al depositario) delle attività soggette a 

operazioni di finanziamento tramite titoli. 
 

G) Indicare se il fondo/comparto è autorizzato ad utilizzare swap a rendimento totale (cd. total return swap), 
come definiti nel Regolamento (UE) 2015/2365 del 25 novembre 2015, o altri strumenti finanziari derivati con 
le stesse caratteristiche. Nel caso in cui il fondo/comparto utilizzi swap a rendimento totale: 
 
- fornire informazioni sulle motivazioni sottese all’utilizzo di tali tecniche, sulla strategia sottostante e la 

composizione del portafoglio o dell’indice di investimento; 
 
- fornire informazioni sulla(e) controparte(i) delle operazioni e sui criteri utilizzati per la relativa selezione, 

inclusi status giuridico, paese di origine, rating di credito minimo; 
 
- descrivere il rischio di insolvenza della controparte, i rischi operativi, di liquidità, di custodia, legali; 

chiarire l’effetto sui rendimenti del fondo/comparto, specificando la quota di proventi imputati al 
fondo/comparto; 
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- precisare la misura in cui la controparte assume potere discrezionale sulla composizione o la gestione del 

portafoglio di investimento del fondo/comparto o sul sottostante degli strumenti finanziari derivati, 
chiarendo se è necessaria l’approvazione della controparte in relazione a qualsiasi operazione del 
portafoglio di investimento del fondo/comparto medesimo; 

 
- per i total return swap, fornire una descrizione particolareggiata delle tipologie di attività e della quota 

massima del patrimonio gestito assoggettabili all’utilizzo di tali tecniche, nonché della quota del patrimonio 
gestito che si prevede di assoggettare a tali tecniche; 

 
- descrivere le modalità di custodia (ad esempio per mezzo di affidamento al depositario) delle attività 

soggette a total return swap. 
 
H) Nel caso in cui l’OICVM utilizzi i maggiori limiti di diversificazione di cui all’articolo 53 della direttiva 
2009/65/CE, fornire tale precisazione e descrivere altresì le condizioni di mercato eccezionali che giustificano 
tale investimento. 
 
I) Con riferimento alla gestione delle garanzie per le operazioni con strumenti finanziari derivati OTC e per le 
tecniche di gestione efficiente del portafoglio (cd. collateral), incluse le operazioni di finanziamento tramite 
titoli o di riutilizzo di strumenti finanziari, ovvero la sottoscrizione di total return swap, come definiti nel 
Regolamento (UE) 2015/2365 del 25 novembre 2015, illustrare la politica in materia di garanzie, specificando 
le tipologie di garanzie consentite (in relazione a caratteristiche quali attività, emittente, scadenza e liquidità); 
le politiche di diversificazione e decorrelazione delle garanzie; il livello di garanzie necessario e la politica 
sugli scarti di garanzia; la metodologia adottata per la valutazione delle garanzie e le motivazioni sottese alla 
scelta, specificando l’eventuale utilizzo di valutazioni giornaliere ai prezzi di mercato e di margini di variazione 
giornalieri; le modalità di custodia (ad esempio per mezzo di affidamento al depositario); la politica di riutilizzo 
delle garanzie e i rischi ad essa connessi, indicando l’eventuale sussistenza di limiti normativi o contrattuali al 
riutilizzo. Il fondo/SICAV che intende essere pienamente garantito in valori emessi o garantiti da uno Stato 
Membro deve darne indicazione. Deve, inoltre, individuare gli Stati Membri, gli enti locali o gli organismi 
pubblici internazionali che emettono o garantiscono valori che il fondo/SICAV è in grado di accettare come 
garanzie per più del 20% del loro NAV. 
 
20. CLASSI DI QUOTE/AZIONI (EVENTUALE) 
 
Nel caso di OICR con pluralità di classi, descrivere sinteticamente le caratteristiche distintive delle diverse 
classi rinviando per maggiori informazioni al/lo regolamento di gestione/Statuto. Per i relativi oneri rinviare 
alla Sez. C, par. 18. 
 
C) INFORMAZIONI ECONOMICHE (COSTI, AGEVOLAZIONI, REGIME FISCALE) 
 
21. ONERI A CARICO DEL SOTTOSCRITTORE E ONERI A CARICO DEL FONDO/COMPARTO 
 
21.1. Oneri a carico del sottoscrittore 
 
Indicare in forma tabellare l’entità dei diversi oneri a carico del sottoscrittore (commissioni di sottoscrizione, di 
rimborso, di switch e spese per diritti fissi). 
 
Nei casi di adesione al fondo/comparto tramite piano di accumulo, qualora l’applicazione delle commissioni di 
sottoscrizione non sia proporzionale al valore del singolo versamento, riportare la seguente avvertenza: «In 
caso di mancato completamento del piano di accumulo l’entità delle commissioni di sottoscrizione potrà essere 
superiore a quella indicata nel presente Prospetto». 
 
Indicare le facilitazioni commissionali previste (ad es. beneficio di accumulo, operazioni di passaggio tra 
fondi/comparti, beneficio di reinvestimento). 
 
Ove l’offerta sia accompagnata da garanzie di terzi (ad es. di restituzione di una data percentuale del capitale 
investito, di rendimento minimo) specificare distintamente gli eventuali costi aggiuntivi per il sottoscrittore. 
 
21.2 Oneri a carico del fondo/comparto 
 
21.2.1 Oneri di gestione 
 
Indicare in forma tabellare l’entità delle commissioni di gestione (c.d. di base) e delle eventuali commissioni di 
incentivo (o di performance) esemplificando le modalità di calcolo. Nell’ipotesi in cui il fondo/comparto 
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investa almeno il 10% dell’attivo in quote/azioni di OICR indicare la misura massima delle commissioni di 
gestione applicabili dagli OICR sottostanti. 
 
Con particolare riferimento ai fondi/comparti feeder esplicitare anche gli oneri addebitati al fondo master. 
 
Qualora il fondo/comparto effettui operazioni di compravendita di titoli con patto di riacquisto, riporto, prestito 
titoli o qualunque altra operazione di finanziamento tramite titoli o swap a rendimento totale (cd. total return 
swap), come definiti nel Regolamento (UE) 2015/2365 del 25 novembre 2015, indicare la politica in materia di 
oneri e commissioni diretti e indiretti nonché i costi e le commissioni derivanti dalle menzionate operazioni che 
competono al gestore ovvero a terzi (quali agent lender etc., precisando se i terzi sono parti correlate al 
gestore), che possono essere detratti dal rendimento trasferito al fondo/comparto. Rinviare alla relazione 
annuale per informazioni dettagliate sui ricavi derivanti dalle tecniche di gestione efficiente del portafoglio, 
sugli oneri e sulle commissioni diretti e indiretti sostenuti dal fondo/comparto. 
 
Specificare, inoltre, l’identità del(i) soggetto(i) a cui vengono corrisposti gli oneri e le commissioni diretti e 
indiretti, nonché se si tratta di soggetti collegati alla società di gestione del fondo/comparto o al depositario. In 
alternativa rinviare alla relazione annuale per informazioni sull’identità del(i) soggetto(i) a cui vengono 
corrisposti gli oneri e le commissioni diretti e indiretti, nonché se si tratta di soggetti collegati alla società di 
gestione del fondo/comparto o al depositario. 
 
21.2.2 Commissione di collocamento 
 
Per i fondi che prevedono commissioni di collocamento, in conformità con la disciplina prevista dal 
regolamento della Banca d’Italia sulla gestione collettiva del risparmio, indicare, in forma tabellare, l’entità di 
tali commissioni e delle commissioni di rimborso ad esse associate, esemplificandone le modalità di calcolo.  
 
21.2.3 Altri oneri 
 
Indicare la misura massima degli oneri dovuti alla banca depositaria e la natura degli altri oneri a carico del 
fondo/comparto. Precisare che le commissioni di negoziazione non sono quantificabili a priori in quanto 
variabili. Ove l’offerta sia accompagnata da garanzie di terzi (ad es. di restituzione di una data percentuale del 
capitale investito) specificarne i relativi costi. 
 
Specificare che le spese e i costi effettivi sostenuti dal fondo/comparto nell’ultimo anno sono indicati nella 
Parte II del Prospetto. 
 
22. AGEVOLAZIONI FINANZIARIE 
 
Indicare sinteticamente se sono previste agevolazioni finanziarie connesse alla partecipazione al 
fondo/comparto precisandone la misura massima applicabile. 
 
23. SERVIZI/PRODOTTI ABBINATI ALLA SOTTOSCRIZIONE DEL FONDO/COMPARTO (EVENTUALE) 
 
Inserire puntuale rinvio al documento illustrativo dei servizi/prodotti abbinati, disponibile su richiesta 
dell’investitore. Nel caso di abbinamento del fondo/comparto ad un c.d. conto di liquidità è sufficiente inserire 
puntuale rinvio alla relativa norma contenuta nel/lo regolamento di gestione del fondo/Statuto della Sicav. 
 
24. REGIME FISCALE 
 
Indicare in sintesi il regime di tassazione del fondo/comparto. 
 
 
D) INFORMAZIONI SULLE MODALITÀ DI SOTTOSCRIZIONE/RIMBORSO 
 
25. MODALITÀ DI SOTTOSCRIZIONE DELLE QUOTE/AZIONI 
 
Indicare gli elementi essenziali (ad es. importi minimi, valore unitario della quota/azione) delle modalità di 
sottoscrizione del fondo/comparto rinviando al/lo regolamento di gestione/Statuto per la puntuale descrizione di 
tali modalità e facendo espresso rinvio al Modulo di sottoscrizione come mezzo di adesione al fondo/comparto. 
 
Descrivere la possibilità di aderire all’offerta con modalità equivalenti al modulo di sottoscrizione. (eventuale) 
 
26. MODALITÀ DI RIMBORSO DELLE QUOTE/AZIONI 
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Indicare sinteticamente il diritto del partecipante di ottenere il rimborso delle quote/azioni detenute e rinviare 
al/lo regolamento di gestione del fondo/Statuto della Sicav per la descrizione delle modalità di richiesta, dei 
termini di valorizzazione e di effettuazione del rimborso. Rinviare alla Sez. C, par. 18.1 per gli eventuali oneri. 
 
27. MODALITÀ DI EFFETTUAZIONE DELLE OPERAZIONI SUCCESSIVE ALLA PRIMA SOTTOSCRIZIONE 
 
Indicare l’eventuale facoltà per l’investitore, e la relativa tempistica, di effettuare disinvestimenti delle 
quote/azioni sottoscritte al fine del contestuale reinvestimento in altro fondo/comparto, specificando gli 
eventuali limiti al trasferimento e rimandando alla Sez. C, par. 18 per gli eventuali costi da sostenere. 
 
Indicare, altresì, la possibilità di effettuare investimenti successivi in fondi/comparti istituiti successivamente 
alla prima sottoscrizione previa consegna del KIID. 
 
Evidenziare in grassetto, i casi in cui si applica la facoltà di recesso prevista dall'articolo 30, comma 6, del 
D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998 (TUF), chiarendo che la sospensiva non riguarda le successive sottoscrizioni 
dei fondi/comparti commercializzati in Italia e riportati nel Prospetto (o ivi successivamente inseriti), a 
condizione che al partecipante sia stato preventivamente fornito il KIID aggiornato o il Prospetto aggiornato 
con l’informativa relativa al fondo/comparto oggetto della sottoscrizione. 
 
28. PROCEDURE DI SOTTOSCRIZIONE, RIMBORSO E CONVERSIONE (C.D. SWITCH) 
 
Nel caso di sottoscrizione/rimborso mediante tecniche di comunicazione a distanza inserire quanto indicato 
nella Comunicazione Consob DIN/56016 del 21 luglio 2000, anche tenuto conto delle previsioni del D.Lgs. n. 
206 del 6 settembre 2005. 
 
Indicare l’esistenza di procedure di controllo delle modalità di sottoscrizione, di rimborso e di conversione per 
assicurare la tutela degli interessi dei partecipanti al fondo/comparto e scoraggiare pratiche abusive. 
 
Rinviare al regolamento di gestione/statuto della Sicav con riguardo al contenuto della lettera di conferma 
dell’investimento/disinvestimento. 
 
E) INFORMAZIONI AGGIUNTIVE 
 
29. VALORIZZAZIONE DELL’INVESTIMENTO 
 
Indicare i termini di pubblicazione del valore unitario della quota/azione, con l’evidenza delle fonti ove è 
possibile rilevare detto valore. 
 
Per le ulteriori informazioni indicare puntuale riferimento alla relativa norma contenuta nel/lo regolamento di 
gestione del fondo/Statuto della Sicav. 
 
30. INTERVENTO IN ASSEMBLEA (EVENTUALE) 
 
Descrivere in sintesi il diritto riconosciuto al partecipante di intervenire e votare nelle assemblee della Sicav. 
Indicare le modalità con cui il partecipante può esercitare tale diritto. Evidenziare infine le modalità di 
pubblicazione dell’avviso di convocazione con l’elenco delle materie da trattare in assemblea. 
 
31. INFORMATIVA AI PARTECIPANTI 
 
Specificare che il gestore provvede ad inviare annualmente ai partecipanti le informazioni relative ai dati 
periodici di rischio-rendimento del fondo/comparto nonché ai costi sostenuti dal fondo/comparto riportati nella 
Parte II del Prospetto e nel KIID o in alternativa tali informazioni possono essere inviate tramite mezzi 
elettronici laddove l’investitore abbia acconsentito preventivamente a tale forma di comunicazione. 
 
32. ULTERIORE INFORMATIVA DISPONIBILE 
 
Specificare che, nel caso in cui il regolamento del fondo/statuto non è allegato al presente prospetto, gli 
investitori possono ottenere, a richiesta, l’invio di tale documento o l’indicazione del luogo in cui possono 
consultarlo. 
 
Specificare che il prospetto, l’ultima versione del KIID, l’ultimo rendiconto annuale e l’ultima relazione 
semestrale pubblicati sono forniti gratuitamente agli investitori che ne fanno richiesta. Tali documenti, 
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unitamente al KIID, sono altresì reperibili tramite il sito internet della società di gestione/Sicav. Precisare che i 
documenti contabili dei fondi/comparti sono inoltre disponibili presso il depositario (ovvero il/i soggetto/i 
incaricato/i dei pagamenti). 
 
Specificare che il partecipante può anche richiedere la situazione riassuntiva delle quote/azioni detenute, nei 
casi previsti dalla normativa vigente. 
 
Riportare gli eventuali oneri di spedizione in caso di invio a domicilio dei suddetti documenti e specificare le 
modalità di richiesta, indicando i soggetti ai quali tale richiesta deve essere inoltrata ed i termini di invio degli 
stessi. Indicare gli indirizzi internet del gestore. 
 
Con particolare riferimento ai fondi/comparti feeder, esplicitare che la documentazione d’offerta e contabile 
relativa all’OICR master è fornita su richiesta agli investitori. Precisare al riguardo, le modalità di ottenimento 
di tale documentazione e la lingua in cui è redatta. 

 
*** 

Dichiarazione di responsabilità 
 
«Il gestore <inserire la denominazione del gestore> si assume la responsabilità della veridicità e della 
completezza delle informazioni contenute nel presente Prospetto, nonché della loro coerenza e 
comprensibilità.» 
 
Il Rappresentante legale (Generalità e firma autografa) 
 
 
 
PARTE II DEL PROSPETTO – ILLUSTRAZIONE DEI DATI PERIODICI DI RISCHIO-
RENDIMENTO E COSTI DEL/I FONDO/I OPPURE COMPARTO/I 
 
Inserire le seguenti frasi:  
 
«Data di deposito in Consob della Parte II … . » 
 
«Data di validità della Parte II: dal … .». 
 
DATI PERIODICI DI RISCHIO-RENDIMENTO DEL FONDO/COMPARTO 
 
I dati periodici di rischio-rendimento devono essere aggiornati con cadenza annuale e riferiti, in caso di 
molteplicità di classi, a ciascuna classe. 
 
Illustrare con un grafico a barre il rendimento annuo del fondo/comparto e del benchmark (ove applicabile) nel 
corso degli ultimi dieci anni solari. Tale grafico è predisposto secondo i criteri stabiliti nelle disposizioni 
comunitarie vigenti(8).  
 
Specificare che i dati di rendimento del fondo/comparto non includono i costi di sottoscrizione (né gli eventuali 
costi di rimborso) a carico dell’investitore, e che dal 1° luglio 2011 la tassazione è a carico dell’investitore. 
 
Inserire la seguente avvertenza: 
 
«I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.» 
Per i fondi di nuova istituzione specificare che, in ragione di tale circostanza, non sono disponibili dati sui 
risultati passati. Per i fondi che ancora non dispongono di dati sui risultati per un anno solare completo, 
precisare che i dati non sono sufficienti a fornire agli investitori un’indicazione utile per i risultati ottenuti nel 
passato. 
 
Nel caso in cui sia specificata nella Parte I del Prospetto, riportare la misura di volatilità ex-ante del 
fondo/comparto e una coerente misura ex-post dell’ammontare di rischio sopportato nel corso dell’ultimo anno 
solare.  
 
Riportare altresì i seguenti dati per ciascun fondo/comparto: a) la data di inizio del collocamento delle 

                                                      
8  Nel caso in cui sia indicato un benchmark, specificare che le performance del fondo comparto sono al netto degli oneri fiscali 

applicabili al fondo /comparto fino al 30/06/2011 e al lordo per il periodo successivo. . 
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quote/azioni; b) la valuta delle quote/azioni; c) il patrimonio netto; d) il valore della quota/azione a fine 
periodo; e) il nominativo dell'eventuale soggetto cui è stata delegata la gestione. Indicare la controparte dello 
swap a rendimento totale o di altri strumenti finanziari derivati con le stesse caratteristiche utilizzati se tale 
controparte ha potere discrezionale sulla composizione o la gestione del portafoglio di investimento del 
fondo/comparto o sul sottostante dello strumento finanziario derivato medesimo, in coerenza con quanto 
indicato nella Parte I, paragrafo 16, lett. d). 
 
Specificare, in forma tabellare, la quota-parte percepita in media dai collocatori con riferimento ai costi di cui ai 
parr. 18.1 e 18.2 della Parte I del Prospetto, relativamente all’ultimo anno solare. In alternativa, è consentito 
riportare un unico valore che indichi la quota-parte percepita dai distributori con riferimento all’intero flusso 
commissionale(9). 
 
COSTI E SPESE SOSTENUTI DAL FONDO/COMPARTO 
 
Indicare il dato delle spese correnti sostenute dal fondo/comparto e delle spese prelevate a determinate 
condizioni specifiche dal fondo/comparto calcolato secondo i criteri stabiliti dalle disposizioni comunitarie 
vigenti(10). Si tiene conto del TER degli OICR sottostanti nell’ipotesi in cui il fondo/comparto investa una quota 
sostanziale del totale attivo in OICR.  
Indicare che nella quantificazione degli oneri fornita non si tiene conto dei costi di negoziazione che hanno 
gravato sul patrimonio del fondo/comparto.. Evidenziare, inoltre, che la quantificazione degli oneri fornita non 
tiene conto di quelli gravanti direttamente sul sottoscrittore, da pagare al momento della sottoscrizione e del 
rimborso (rinviare alla Parte I, Sez. C, par. 18.1). 
 
Specificare che informazioni sui costi sostenuti dal fondo/comparto nell’ultimo anno sono reperibili nella Nota 
Integrativa del rendiconto del fondo/bilancio d’esercizio della Sicav. 
 
PER I FONDI/SICAV RIENTRANTI NELL’AMBITO DI APPLICAZIONE DELLA DIRETTIVA 2011/61/UE, 
 
Indicare o rinviare alla specifica parte della relazione annuale: 

 la percentuale di attività del fondo/Sicav oggetto di disposizioni speciali a causa della loro natura 
illiquida; 

 il profilo di rischio assunto nell’anno e i sistemi di gestione del rischio utilizzati; 

 l’importo totale della leva finanziaria utilizzata. 

Precisare che le informazioni di natura quantitativa illustrano la situazione alla fine del periodo di riferimento. 
 

GLOSSARIO DEI TERMINI TECNICI UTILIZZATI NEL PROSPETTO(11)  
  
Benchmark: Portafoglio di strumenti finanziari tipicamente determinato da soggetti terzi e valorizzato a valore 
di mercato, adottato come parametro di riferimento oggettivo per la definizione delle linee guida della politica 
di investimento di alcune tipologie di fondi/comparti.  
 
Capitale investito: Parte dell’importo versato che viene effettivamente investita dal gestore in quote/azioni di 
fondi/comparti. Esso è determinato come differenza tra il Capitale Nominale e le commissioni di sottoscrizione, 
nonché, ove presenti, gli altri costi applicati al momento del versamento.  
 
Capitale nominale: importo versato per la sottoscrizione di quote/azioni di fondi/comparti. 
 
Categoria: la categoria del fondo/comparto è un attributo dello stesso volto a fornire un’indicazione sintetica 
della sua politica di investimento.  
 
Classe: articolazione di un fondo/comparto in relazione alla politica commissionale adottata e ad ulteriori 
caratteristiche distintive.  

                                                      
9  La quota parte retrocessa in media ai distributori deve essere determinata sulla base delle rilevazioni, relative alle 

commissioni/provvigioni attive e a quelle passive dell’ultimo esercizio della società di gestione/Sicav.  

10  Ove tale indicazione non si basi su dati storici e sia computata con metodi di stima secondo i criteri specificati nelle disposizioni 
comunitarie vigenti, specificare tale evenienza. 

11  Le definizioni riportate nel presente Glossario rappresentano una informativa minima e pertanto non devono essere considerate 
esaustive. Tale Glossario potrà essere integrato con ulteriori definizioni che il gestore riterrà necessarie, evitando eventuali incoerenze 
con quelle già presenti nello schema che non possono essere modificate.  
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Commissioni di gestione: Compensi pagati al gestore mediante addebito diretto sul patrimonio del 
fondo/comparto per remunerare l’attività di gestione in senso stretto. Sono calcolati quotidianamente sul 
patrimonio netto del fondo/comparto e prelevati ad intervalli più ampi (mensili, trimestrali, ecc.). In genere, 
sono espressi su base annua.  
 
Commissioni di incentivo (o di performance): Commissioni riconosciute al gestore del fondo/comparto per 
aver raggiunto determinati obiettivi di rendimento in un certo periodo di tempo. In alternativa possono essere 
calcolate sull’incremento di valore della quota/azione del fondo/comparto in un determinato intervallo 
temporale. Nei fondi/comparti con gestione "a benchmark" sono tipicamente calcolate in termini percentuali 
sulla differenza tra il rendimento del fondo/comparto e quello del benchmark.  
 
Commissioni di sottoscrizione: Commissioni pagate dall’investitore a fronte dell’acquisto di quote/azioni di 
un fondo/comparto.  
 
Comparto: strutturazione di un fondo ovvero di una Sicav in una pluralità di patrimoni autonomi caratterizzati 
da una diversa politica di investimento e da un differente profilo di rischio.  
 
Conversione (c.d. “Switch”): Operazione con cui il sottoscrittore effettua il disinvestimento di quote/azioni dei 
fondi/comparti sottoscritti e il contestuale reinvestimento del controvalore ricevuto in quote/azioni di altri 
fondi/comparti.  
 
Depositario: Soggetto preposto  alla custodia degli strumenti finanziari ad esso affidati e alla verifica della 
proprietà nonché alla tenuta delle registrazioni degli altri beni. Se non sono affidati a soggetti diversi, detiene 
altresì le disponibilità liquide degli OICR. Il depositario, nell’esercizio delle proprie funzioni: a) accerta la 
legittimità delle operazioni di vendita, emissione, riacquisto, rimborso e annullamento delle quote del fondo, 
nonché la destinazione dei redditi dell’OICR; b) accerta la correttezza del calcolo del valore delle parti 
dell’OICR o, nel caso di OICVM italiani, su incarico del gestore, provvede esso stesso a tale calcolo; c) accerta 
che nelle operazioni relative all’OICR la controprestazione sia rimessa nei termini d’uso; d) esegue le istruzioni 
del gestore se non sono contrarie alla legge, al regolamento o alle prescrizioni degli organi di vigilanza; e) 
monitora i flussi di liquidità dell’OICR, nel caso in cui la liquidità non sia affidata al medesimo. 
 
Destinazione dei proventi: Politica di destinazione dei proventi in relazione alla loro redistribuzione agli 
investitori ovvero alla loro accumulazione mediante reinvestimento nella gestione medesima.  
 
Duration: scadenza media dei pagamenti di un titolo obbligazionario. Essa è generalmente espressa in anni e 
corrisponde alla media ponderata delle date di corresponsione dei flussi di cassa (c.d. “cash flows”) da parte del 
titolo, ove i pesi assegnati a ciascuna data sono pari al valore attuale dei flussi di cassa ad essa corrispondenti 
(le varie cedole e, per la data di scadenza, anche il capitale). È una misura approssimativa della sensibilità del 
prezzo di un titolo obbligazionario a variazioni nei tassi di interesse.  
 
Exchange Traded Funds (ETF): Un OICR di cui almeno una categoria di quote o di azioni viene negoziata 
per tutto il giorno su almeno un mercato regolamentato oppure un sistema multilaterale di negoziazione con 
almeno un market maker che si adoperi per garantire che il valore di borsa delle sue quote o azioni non vari 
significativamente rispetto al suo valore complessivo netto (NAV) e, eventualmente, rispetto al suo NAV 
indicativo. 
 
Fondo comune di investimento: Patrimonio autonomo suddiviso in quote di pertinenza di una pluralità di 
sottoscrittori e gestito in monte.  
 
Fondo aperto: Fondo comune di investimento caratterizzato dalla variabilità del patrimonio gestito connessa al 
flusso delle domande di nuove sottoscrizioni e di rimborsi rispetto al numero di quote in circolazione. I 
partecipanti hanno il diritto di chiedere il rimborso delle quote o azioni a valere sul patrimonio dello stesso, 
secondo le modalità e con la frequenza previste dal regolamento. 
 
Fondo indicizzato: Fondo/comparto la cui strategia è replicare o riprodurre l’andamento di un indice o di 
indici, per esempio attraverso la replica fisica o sintetica.  
 
Gestore delegato: Intermediario abilitato a prestare servizi di gestione di patrimoni, il quale gestisce, anche 
parzialmente, il patrimonio di un OICR sulla base di una specifica delega ricevuta dalla Società di gestione del 
risparmio in ottemperanza ai criteri definiti nella delega stessa.  
 
Replica sintetica di un indice: la modalità di replica realizzata attraverso l’utilizzo di uno strumento derivato 
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(tipicamente un total return swap).  
 
Replica fisica di un indice: la modalità di replica realizzata attraverso l’acquisto di tutti i titoli inclusi 
nell’indice in proporzione pari ai pesi che essi hanno nell’indice o attraverso l’acquisto di un campione di titoli 
scelto in modo da creare un portafoglio sufficientemente simile a quello dell’indice ma con un numero di 
componenti inferiore che ottimizza perciò i costi di transazione. 
 
Modulo di sottoscrizione: Modulo sottoscritto dall’investitore con il quale egli aderisce al fondo/comparto – 
acquistando un certo numero delle sue quote/azioni – in base alle caratteristiche e alle condizioni indicate nel 
Modulo stesso.  
 
Organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR): i fondi comuni di investimento e le Sicav.  
 
Periodo minimo raccomandato per la detenzione dell’investimento: orizzonte temporale minimo 
raccomandato.  
 
Piano di accumulo (PAC): modalità di sottoscrizione delle quote/azioni di un fondo/comparto mediante 
adesione ai piani di risparmio che consentono al sottoscrittore di ripartire nel tempo l’investimento nel 
fondo/comparto effettuando più versamenti successivi.  
 
Piano di Investimento di Capitale (PIC): modalità di investimento in fondi/comparti realizzata mediante un 
unico versamento.  
 
Prime broker: l’ente creditizio, l’impresa di investimento regolamentata o qualsiasi altro soggetto sottoposto a 
regolamentazione e vigilanza prudenziale che offra servizi di investimento a investitori professionali 
principalmente per finanziare o eseguire transazioni in strumenti finanziari in contropartita e che possa altresì 
fornire altri servizi quali compensazione e regolamento delle operazioni, servizi di custodia, prestito titoli, 
tecnologia personalizzata e strutture di supporto operativo. 
 
Quota: Unità di misura di un fondo/comparto comune di investimento. Rappresenta la "quota parte" in cui è 
suddiviso il patrimonio del fondo. Quando si sottoscrive un fondo si acquista un certo numero di quote (tutte 
aventi uguale valore unitario) ad un determinato prezzo.  
 
Regolamento di gestione del fondo (o regolamento del fondo): Documento che completa le informazioni 
contenute nel Prospetto di un fondo/comparto. Il regolamento di un fondo/comparto deve essere approvato 
dalla Banca d'Italia e contiene l’insieme di norme che definiscono le modalità di funzionamento di un fondo ed 
i compiti dei vari soggetti coinvolti, e regolano i rapporti con i sottoscrittori.  
 
Società di gestione: Società autorizzata alla gestione collettiva del risparmio nonché ad altre attività 
disciplinate dalla normativa vigente ed iscritta ad apposito albo tenuto dalla Banca d’Italia ovvero la società di 
gestione armonizzata abilitata a prestare in Italia il servizio di gestione collettiva del risparmio e iscritta in un 
apposito elenco allegato all’albo tenuto dalla Banca d’Italia. 
  
Società di investimento a capitale variabile (in breve Sicav): Società per azioni la cui costituzione è 
subordinata alla preventiva autorizzazione della Banca d’Italia e il cui statuto prevede quale oggetto sociale 
esclusivo l’investimento collettivo del patrimonio raccolto tramite offerta al pubblico delle proprie azioni. Può 
svolgere altre attività in conformità a quanto previsto dalla normativa vigente. Le azioni rappresentano pertanto 
la quota-parte in cui è suddiviso il patrimonio.  
 
Statuto della Sicav: Documento che completa le informazioni contenute nel Prospetto. Lo Statuto della Sicav 
deve essere approvato dalla Banca d'Italia e contiene tra l’altro l’insieme di norme che definiscono le modalità 
di funzionamento della Sicav ed i compiti dei vari soggetti coinvolti, e regolano i rapporti con i sottoscrittori.  
 
Swap a rendimento totale (total return swap): Il Total Return Swap è uno strumento finanziario derivato OTC 
(over the counter) in base alla quale un soggetto  cede ad un altro soggetto il rischio e rendimento di un 
sottostante (reference assets), a fronte di un flusso che viene pagato a determinate scadenze. Il flusso monetario 
periodico è in genere collegato ad un indicatore di mercato sommato ad uno spread.  
 
Tipologia di gestione di fondo/comparto: La tipologia di gestione del fondo/comparto dipende dalla politica 
di investimento che lo/la caratterizza. Essa si distingue tra cinque tipologie di gestione tra loro alternative: la 
tipologia di gestione "market fund" deve essere utilizzata per i fondi/comparti la cui politica di investimento è 
legata al profilo di rischio-rendimento di un predefinito segmento del mercato dei capitali; le tipologie di 
gestione "absolute return", "total return" e "life cycle" devono essere utilizzate per fondi/comparti la cui 
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politica di investimento presenta un’ampia libertà di selezione degli strumenti finanziari e/o dei mercati, 
subordinatamente ad un obiettivo in termini di profilo di rischio ("absolute return") o di rendimento ("total 
return" e "life cycle"); la tipologia di gestione “structured fund” ("fondi strutturati") deve essere utilizzata per i 
fondi che forniscono agli investitori, a certe date prestabilite, rendimenti basati su un algoritmo e legati al 
rendimento, all’evoluzione del prezzo o ad altre condizioni di attività finanziarie, indici o portafogli di 
riferimento. 
 
Tracking Error: La volatilità della differenza tra il rendimento del fondo/comparto indicizzato e il rendimento 
dell’indice o degli indici replicati. 
 
UCITS ETF: Un ETF armonizzato alla direttiva 2009/65/CE. 
 
Valore del patrimonio netto: Il valore del patrimonio netto, anche definito NAV (Net Asset Value), 
rappresenta la valorizzazione di tutte le attività finanziarie oggetto di investimento da parte del fondo/comparto, 
al netto delle passività gravanti sullo stesso, ad una certa data di riferimento.  
 
Valore della quota/azione: Il valore unitario della quota/azione di un fondo/comparto, anche definito unit Net 
Asset Value (uNAV), è determinato dividendo il valore del patrimonio netto del fondo/comparto (NAV) per il 
numero delle quote/azioni in circolazione alla data di riferimento della valorizzazione.  
 
NAV indicativo: Una misura del valore infragiornaliero del NAV di un UCITS ETF in base alle informazioni 
più aggiornate. Il NAV indicativo non è il valore al quale gli investitori sul mercato secondario acquistano e 
vendono le loro quote o azioni. 

 
APPENDICE  

 
Informazioni che devono essere incluse nel prospetto dello schema 1 in caso di ammissione alle 
negoziazioni di quote/azioni di fondi comuni di investimento mobiliare/comparti di diritto italiano di tipo 
aperto rientranti nell’ambito di applicazione della Direttiva n. 2009/65/CE.  
 
1. COPERTINA:  
 
Sostituire la frase:  
 
«Offerta al pubblico di quote/azioni del/la fondo comune di investimento mobiliare/società di investimento a 
capitale variabile <inserire la denominazione(12)> di diritto italiano armonizzato/non armonizzato alla 
Direttiva 2009/65/CE.», ovvero «Offerta al pubblico di quote dei fondi comuni di investimento mobiliare di 
diritto italiano armonizzati/non armonizzati alla Direttiva 2009/65/CE appartenenti al Sistema <inserire la 
denominazione del Sistema>.»  
 
con la frase:  
 
«Offerta al pubblico e ammissione alle negoziazioni di quote/azioni del/la fondo comune di investimento 
mobiliare/società di investimento a capitale variabile <inserire la denominazione> di diritto italiano 
armonizzato/non armonizzato o comunitario non armonizzato alla Direttiva 2009/65/CE o extracomunitario.», 
ovvero «Offerta al pubblico e ammissione alle negoziazioni di quote dei fondi comuni di investimento 
mobiliare di diritto italiano armonizzati/non armonizzati o comunitari non armonizzati alla Direttiva 
2009/65/CE o extracomunitari appartenenti al Sistema <inserire la denominazione del Sistema>.»  
 
2. PROSPETTO PARTE I  
 
Riportare la seguente intestazione: "PARTE I DEL PROSPETTO DI OFFERTA AL PUBBLICO E DI 
AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI – CARATTERISTICHE DEL/I FONDO/I OPPURE DELLA SICAV 
E MODALITÀ DI PARTECIPAZIONE".  
 
Di seguito al Paragrafo " il depositario", inserire il paragrafo "Gli Operatori che sostengono la liquidità", 
riportando il seguente contenuto informativo: "Indicare gli operatori che sostengono la liquidità e illustrarne il 
ruolo conformemente a quanto previsto dal regolamento del mercato di negoziazione."  
 

                                                      
12  Nel caso di ETF armonizzati alla direttiva  2009/65/CE specificare l’identificatore “UCITS ETF” ogni qualvolta è richiesta 

l’indicazione della sua denominazione. Gli ETF non armonizzati ed i fondi quotati diversi dagli ETF non possono utilizzare 
rispettivamente l’identificativo “UCITS ETF” e l’acronimo “ETF” o la dicitura “Exchange Traded Fund”. 
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Nella Sezione INFORMAZIONI GENERALI inserire, di seguito al paragrafo "Reclami", la sottosezione A.2 
"INFORMAZIONI RELATIVE ALLA QUOTAZIONE", riportando i seguenti Paragrafi:  
 
"AVVIO DELLE NEGOZIAZIONI: Indicare il mercato di negoziazione e gli estremi del provvedimento con cui è 
stata disposta la quotazione delle quote/azioni ed è stata fissata la data di inizio delle negoziazioni, specificando 
tale data.  
 
NEGOZIABILITÀ DELLE QUOTE/AZIONI: Indicare sinteticamente le modalità di negoziazione delle quote/azioni e 
gli obblighi informativi nei confronti del pubblico derivanti dalla quotazione. Indicare gli ulteriori mercati 
regolamentati presso cui le quote/azioni sono negoziate.  
 
COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO: Nel caso di ETF specificare la politica relativa alla trasparenza del 
portafoglio e dove è possibile reperire informazioni sulla composizione del portafoglio. Per gli OICR diversi 
dagli ETF l’informazione è eventuale. 
 
VALORE INDICATIVO DEL PATRIMONIO NETTO (INAV): Nel caso di ETF specificare che, durante lo svolgimento 
delle negoziazioni, la Società di gestione/Sicav/il gestore del mercato di negoziazione calcola in via 
continuativa (indicare l’intervallo temporale intercorrente tra due successivi calcoli) il valore indicativo del 
patrimonio netto (iNAV) al variare del corso dell'indice di riferimento. Indicare i codici dell’iNAV utilizzati da 
primari info-provider e, se del caso, dove è pubblicato l’NAV. Illustrare, altresì le modalità di calcolo 
dell’iNAV e la relativa frequenza di calcolo.  
 
DIVIDENDI Indicare la politica di distribuzione dei proventi dell'attività di gestione (accumulazione ovvero 
distribuzione). Nel caso di distribuzione dei proventi, inserire la seguente frase "L'entità dei proventi 
dell'attività di gestione, la data di stacco e quella di pagamento dovranno essere comunicati al gestore del 
mercato di negoziazione ai fini della diffusione al mercato; tra la data di comunicazione ed il giorno di 
negoziazione ex diritto deve intercorrere almeno un giorno di mercato aperto."  
 
Nella Sezione "INFORMAZIONI SULL'INVESTIMENTO"  
 
Inserire le seguenti informazioni:  
 

− la natura giuridica e le caratteristiche dell’OICR, menzionando la generica qualità dell’OICR ad essere 
scambiato in mercati di negoziazione; nel caso di ETF gestito attivamente precisare questo aspetto, 
specificando altresì come realizzerà la politica di investimento dichiarata nonché, se del caso, 
l’intenzione di sovraperformare un indice. 

 
− illustrazione della distinzione tra sottoscrizione e rimborso delle quote/azioni direttamente attraverso la 

Società di gestione/Sicav e acquisto/vendita di quote/azioni nel mercato di negoziazione.  
 
La Sezione "INFORMAZIONI ECONOMICHE (COSTI, AGEVOLAZIONI, REGIME FISCALE)" deve 
essere opportunamente adattata in relazione al fatto che il fondo/comparto è ammesso alle negoziazioni. In 
particolare, specificare che nel caso di investimento/disinvestimento delle quote/azioni sul mercato di 
negoziazione gli intermediari applicano le commissioni di negoziazione.  
 
Nel caso di ETF, specificare che è possibile un ulteriore costo (a priori non quantificabile) dato dalla eventuale 
differenza tra prezzo di mercato e valore netto della quota/azione. Inserire la seguente avvertenza: 
 
“Le operazioni di investimento/disinvestimento delle quote/azioni sul mercato di negoziazione possono 
comportare un esborso superiore al NAV corrente al momento dell’acquisto di quote/azioni e un rimborso 
inferiore al NAV corrente al momento della vendita delle stesse. Inoltre, tali operazioni sono realizzate con 
l’assistenza di un intermediario (ad esempio un broker), servizio che può comportare dei costi” 
 
Inserire, di seguito alla Sezione "INFORMAZIONI SULLE MODALITÀ DI SOTTOSCRIZIONE/RIMBORSO", la 
sezione denominata "INFORMAZIONI SULLE MODALITÀ DI INVESTIMENTO/ DISINVESTIMENTO SUL 
MERCATO DI NEGOZIAZIONE E DI RIMBORSO", avente il seguente contenuto: 
 
 
Inserire la seguente avvertenza: 
 
“Le quote/azioni dell’OICR acquistate sul mercato secondario non possono di regola essere rimborsate a 
valere sul patrimonio dell’OICR salvo che non ricorrano le situazioni di seguito specificate”.  
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Richiamare gli obblighi di attestazione degli ordini e delle operazioni eseguiti a carico dei medesimi previsti 
dalla normativa vigente.  
 
Specificare le situazioni di mercato in presenza delle quali gli investitori che hanno acquistato quote/azioni sul 
mercato secondario devono poter chiedere il rimborso direttamente all’OICR nonché la procedura che devono 
seguire così come i potenziali costi connessi.  

 
Nel caso di fondi/comparti indicizzati specificare se le sottoscrizioni possono essere effettuate mediante 
consegna dei titoli che compongono l’indice.(eventuale)  
 
Inserire il paragrafo "MODALITÀ DI RIMBORSO" riportando il seguente contenuto informativo:  
 
"Nel caso di rimborso mediante tecniche di comunicazione a distanza inserire quanto indicato nella 
Comunicazione Consob DIN/56016 del 21 luglio 2000, anche tenuto conto delle previsioni normative vigenti. 
Indicare l’esistenza di procedure di controllo delle modalità di rimborso per assicurare la tutela degli interessi 
dei partecipanti al fondo/comparto e scoraggiare pratiche abusive. Illustrare il contenuto della lettera di 
conferma del disinvestimento."  
 
Espungere il Paragrafo "MODALITÀ DI EFFETTUAZIONE DELLE OPERAZIONI SUCCESSIVE ALLA PRIMA 

SOTTOSCRIZIONE".  
 
Espungere il Paragrafo "INFORMATIVA AI PARTECIPANTI".  
 
Sostituire il paragrafo "ULTERIORE INFORMATIVA DISPONIBILE" con "Informativa per gli investitori" 
specificando che i seguenti documenti ed i successivi aggiornamenti sono disponibili sul sito Internet della 
Società di gestione/Sicav e, limitatamente ai documenti di cui alle lettere a) e b), del gestore del mercato di 
negoziazione:  
 

a) il KIID, il Prospetto e il Prospetto di quotazione;  

b) il regolamento di gestione del fondo/Statuto della Sicav;  

c) gli ultimi documenti contabili redatti (rendiconto annuale/bilancio d’esercizio e relazione semestrale, 
se successiva);  

d) il documento di illustrazione dei servizi/prodotti abbinati alla sottoscrizione del fondo/comparto; 

e) le altre tipologie di informazioni disponibili per l’investitore. (eventuale). 
 
 
Precisare che la documentazione di cui sopra è disponibile anche presso la banca depositaria ovvero il/i 
soggetto/i incaricato/i dei pagamenti. Indicare la facoltà, riconosciuta all’investitore, di richiedere l’invio, anche 
a domicilio, dei suddetti documenti. Riportare i relativi eventuali oneri di spedizione. Specificare le modalità di 
richiesta, indicando i soggetti ai quali tale richiesta deve essere inoltrata e i termini di invio degli stessi. 
Specificare che le variazioni delle informazioni inerenti al KIID e al presente Prospetto ai sensi della normativa 
vigente sono comunicate mediante loro tempestiva pubblicazione sul sito Internet della Società di 
gestione/Sicav e rese disponibili presso il gestore del mercato di negoziazione e la banca depositaria ovvero il/i 
soggetto/i incaricato/i dei pagamenti.  
 
Specificare che la Società di gestione/Sicav provvede a pubblicare con le modalità indicate al paragrafo 
"Valorizzazione dell’investimento", entro il mese di febbraio di ciascun anno, un avviso concernente 
l’avvenuto aggiornamento del prospetto e del KIID pubblicati. Indicare gli indirizzi internet della Società di 
gestione/Sicav e del gestore del mercato del mercato."  
 
 
3. PROSPETTO – PARTE II  
 
Riportare la seguente intestazione: "PARTE II DEL PROSPETTO DI OFFERTA AL PUBBLICO E DI 
AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI – ILLUSTRAZIONE DEI DATI PERIODICI DI RISCHIO-
RENDIMENTO E COSTI DEL/I FONDO/I OPPURE COMPARTO/I"  
 
In chiusura della sezione "DATI STORICI DI RISCHIO-RENDIMENTO DEL FONDO/COMPARTO" 
indicare la data di inizio dell’ammissione alle negoziazioni delle quote/azioni del fondo/comparto ed il periodo 
previsto di durata dello stesso. 
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SCHEMA 2 

Documento per la quotazione di OICVM UE
(1)

 

 
COPERTINA 

 
Indicare in prima pagina la denominazione dell’offerente ed inserire la seguente dizione; «Ammissione alle 
negoziazioni di <inserire la denominazione>(2)».  
 
Inserire, sempre in prima pagina, le seguenti frasi:  
 
«Data di deposito(3) in Consob della Copertina: … .»  

«Data di validità(4-5) della Copertina: dal … .»  
 
«La pubblicazione del presente Documento non comporta alcun giudizio della Consob sull’opportunità 
dell’investimento proposto. Il presente Documento è parte integrante e necessaria del Prospetto.»  

 
*** 

 
DOCUMENTO PER LA QUOTAZIONE 
 
Inserire, sempre in prima pagina, le seguenti frasi:  
 
«Data di deposito(6) in Consob del Documento per la quotazione: … .»  

«Data di validità(7-8) del Documento per la quotazione: dal … .» 
 
 
A) INFORMAZIONI GENERALI RELATIVE ALL’AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI  
 
1. PREMESSA E DESCRIZIONE SINTETICA DELL’OICR  
 
Illustrare sinteticamente la natura giuridica e le caratteristiche dell'OICR, menzionando la generica qualità 
dell'OICR ad essere scambiato in mercati regolamentati.  
 
Descrivere in maniera chiara e completa la strategia perseguita e le modalità con cui tale strategia viene 
implementata.  
 
In particolare, precisare se la strategia perseguita implica la replica inversa dell’andamento dell’indice di 
riferimento (short) o un’esposizione a leva (leva long o leva short) all’andamento dell’indice di riferimento. 
Indicare gli elementi essenziali dell’indice di riferimento.  
 
Nel caso di un OICR indicizzato a leva (o short), precisare che il risultato dell’investimento può differire 
significativamente rispetto al multiplo dell’andamento (o all’inverso dell’andamento) dell’indice di riferimento, 
in considerazione dell’orizzonte temporale nel quale viene ribasato.  
 
Indicare il nome completo dell’eventuale indice di riferimento, la tipologia (ad es. Price, Total Return, Net 
Total Return) e l'index provider.  
 
In caso di OICR indicizzato, specificare le modalità di replica – fisica o sintetica – dell’indice di riferimento.  

                                                      
1
  Tutte le pagine del presente documento devono essere redatte in modo chiaro, sintetico e comprensibile per rendere agevole la lettura 

(utilizzare un carattere di stampa non inferiore a 10 e rispettare i formati del carattere contenuti nel presente schema). Il formato della 
numerazione delle pagine dovrà riportare il numero di pagina insieme al numero totale delle pagine che compongono il documento (ad 
esempio: pagina 1 di 6, pagina 2 di 6, pagina 3 di 6, ...). 

2  Indicare la tipologia e la denominazione dell’OICR specificandone altresì la nazionalità. 
3  Per la compilazione delle informazioni relative alla data di deposito della documentazione d’offerta si rinvia alle istruzioni operative 

indicate dalla Consob. 
4  Per la compilazione delle informazioni relative alla data di validità della documentazione d’offerta si rinvia alle istruzioni operative 

indicate dalla Consob. 
5  Il termine iniziale di validità del Documento per la quotazione coinciderà con la data di inizio delle negoziazioni. In occasione 

dell'aggiornamento del Documento per la quotazione il relativo termine iniziale coinciderà con la data a decorrere dalla quale le 
modifiche apportate diverranno operanti.   

6  Cfr. nota 3. 
7  Cfr. nota 4. 
8   Cfr. nota 5. 
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Indicare il codice identificativo (c.d. ticker) per reperire informazioni presso i principali info-provider nonché 
il/i sito/i Internet su cui è possibile reperire dettagliate informazioni sull’indice di riferimento.  
 
2. RISCHI  
 
Informare dei rischi connessi in via generale all'investimento in OICR indicando i seguenti fattori di rischio:  
 
Rischio di investimento:  
 
In caso di OICR indicizzato: specificare che non è possibile garantire che l'obiettivo di investimento, ovvero la 
replica dell'indice prescelto, sia raggiunto ed illustrarne sinteticamente le ragioni; aggiungere che il valore delle 
quote/azioni negoziate può non riflettere la performance dell’indice.  
 
In caso di OICR non indicizzato: rinviare al KIID per informazioni su tali rischi. 
 
Rischio connesso all’utilizzo della leva: (eventuale) specificare che i rischi derivanti dall’assunzione di una 
posizione munita di leva finanziaria sono maggiori rispetto a quelli correlati a una posizione senza leva 
finanziaria; la leva finanziaria amplificherà ogni guadagno così come amplificherà ogni perdita.  
 
Rischio indice: (solo per OICR indicizzati) specificare che non esiste alcuna garanzia che l'indice di riferimento 
continui ad essere calcolato e pubblicato. In tal caso specificare che esiste un diritto al rimborso dell'investitore.  
 
Rischio di sospensione temporanea della valorizzazione delle quote/azioni: evidenziare che la società di 
gestione del risparmio (SGR)/Sicav può sospendere temporaneamente il calcolo del valore del patrimonio netto 
(NAV) della quota/azione, la vendita, la conversione ed il rimborso delle quote/azioni; specificare, inoltre, che 
l'insieme delle quote/azioni di un comparto può essere riacquistato dalla SGR/Sicav.  
 
Rischio di liquidazione anticipata: indicare le ipotesi in relazione alle quali la Società di gestione/Sicav si 
riserva la facoltà di liquidare anticipatamente l’OICR.  
 
Rischio di cambio: indicare – nel caso in cui la valuta di trattazione sul mercato regolamentato non corrisponda 
alla valuta dei titoli che compongono l’indice o il patrimonio dell’OICR– che l’investitore è esposto alle 
variazioni del tasso di cambio tra la valuta del suddetto mercato e le valute dei titoli componenti l’indice o il 
patrimonio dell’OICR. (eventuale)  
 
Rischio di controparte:  
 
Per OICR indicizzati: evidenziare che nel caso in cui l’indice venga replicato tramite un contratto swap, esiste 
un rischio di controparte con riferimento al soggetto con cui lo swap è concluso.  
 
Indicare eventuali altri rischi specifici (rischio di tasso, rischio legato al paese di investimento). (eventuale)  
 
Indicare che le quote/azioni dell'OICR possono essere acquistate sul mercato di negoziazione attraverso gli 
intermediari autorizzati.  
 
Richiamare gli obblighi di attestazione degli ordini e delle operazioni eseguite previsti dalla normativa vigente.  
 
3. AVVIO DELLE NEGOZIAZIONI  
 
Indicare il mercato di negoziazione, gli estremi del provvedimento con cui è stata disposta l’ammissione alle 
negoziazioni delle quote/azioni. La data di inizio delle negoziazioni verrà comunicata con successivo Avviso.  
 
4. NEGOZIABILITÀ DELLE QUOTE/AZIONI E INFORMAZIONI SULLE MODALITÀ DI RIMBORSO 
 
Indicare le modalità di negoziazione delle quote/azioni e gli obblighi informativi nei confronti del pubblico 
derivanti dall’ammissione alle negoziazioni.  
 
Indicare gli ulteriori mercati regolamentati presso cui le quote/azioni sono negoziate.  
 
Inserire la seguente avvertenza: 
 
“Le quote/azioni dell’OICR acquistate sul mercato secondario non possono di regola essere rimborsate a 
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valere sul patrimonio dell’OICR salvo che non ricorrano le situazioni di seguito specificate”.  
 
Specificare le situazioni di mercato in presenza delle quali gli investitori che hanno acquistato quote/azioni sul 
mercato secondario devono poter chiedere il rimborso direttamente all’OICR nonché la procedura che devono 
seguire così come i potenziali costi connessi.  
 
5. OPERAZIONI DI ACQUISTO/VENDITA MEDIANTE TECNICHE DI COMUNICAZIONE A DISTANZA (EVENTUALE)  
 
Indicare sinteticamente le modalità di utilizzo delle tecniche di comunicazione a distanza ai fini 
dell'acquisto/vendita delle quote/azioni.  
 
6. OPERATORI A SOSTEGNO DELLA LIQUIDITA’  
 
Indicare i nominativi degli operatori a sostegno della liquidtà sul mercato di quotazione oggetto del presente 
documento illustrandone il ruolo conformemente a quanto previsto dalle norme di funzionamento del mercato 
di negoziazione.  
 
7. VALORE INDICATIVO DEL PATRIMONIO NETTO (INAV)  
 
Per gli ETF specificare che, durante lo svolgimento delle negoziazioni, la SGR/Sicav/ il gestore del mercato di 
uno dei mercati di negoziazione calcola in via continuativa (indicare l’intervallo temporale intercorrente tra due 
successivi calcoli) il valore indicativo del patrimonio netto (iNAV) al variare del corso dell'indice di 
riferimento. Indicare i codici dell’iNAV utilizzati da primari info-provider.  
 
8. DIVIDENDI 
 
Indicare la politica di distribuzione dei proventi dell'attività di gestione (accumulazione ovvero distribuzione). 
Inserire la seguente frase "L'entità dei proventi dell'attività di gestione, la data di stacco e quella di pagamento 
dovranno essere comunicati al gestore del mercato del mercato di negoziazione ai fini della diffusione al 
mercato; tra la data di comunicazione e il giorno di negoziazione ex diritto deve intercorrere almeno un giorno 
di mercato aperto."  
 
B) INFORMAZIONI ECONOMICHE  
 
9. ONERI DIRETTAMENTE O INDIRETTAMENTE A CARICO DELL'INVESTITORE E REGIME FISCALE  
 
Evidenziare che le commissioni di gestione indicate dal KIID sono applicate in proporzione al periodo di 
detenzione delle quote/azioni. Specificare che nel caso di investimento/disinvestimento delle quote/azioni sul 
mercato di negoziazione, gli intermediari applicano le commissioni di negoziazione.  
 
Nel caso di ETF, specificare che è possibile un ulteriore costo (a priori non quantificabile) dato dalla eventuale 
differenza tra prezzo di mercato e valore indicativo netto della quota/azione nel medesimo istante.  
 
Descrivere il regime fiscale vigente con riguardo alla partecipazione all'OICR ed il trattamento fiscale delle 
quote/azioni di partecipazione all'OICR in caso di donazione e successione.  
 
C) INFORMAZIONI AGGIUNTIVE  
 
10. VALORIZZAZIONE DELL'INVESTIMENTO  
 
Indicare i termini di pubblicazione del valore unitario della quota/azione, con specificazione delle fonti sui 
quali detto valore è pubblicato.  
 
Per le ulteriori informazioni, indicare puntuale riferimento alla relativa norma contenuta nel regolamento di 
gestione/statuto dell'OICR.  
 
11. INFORMATIVA AGLI INVESTITORI  
 
Specificare che i seguenti documenti ed i successivi aggiornamenti sono disponibili sul sito internet della 
SGR/Sicav e, limitatamente ai documenti di cui alle lettere a) e b), del gestore del mercato del mercato di 
negoziazione:  
 

a)  il KIID e il prospetto/prospetto di ammissione alle negoziazioni;  



             Allegati al regolamento concernente gli emittenti - Allegato 1B – Schema 2                       pag. 33 

 
b)  il documento per la quotazione;  

c)  gli ultimi documenti contabili redatti.  
 
Specificare che tali documenti sono disponibili anche presso il/i soggetto/i che cura/curano l’offerta in Italia.  
Indicare la facoltà, riconosciuta a chiunque sia interessato, di richiedere l'invio, anche a domicilio, dei suddetti 
documenti. 
 
Riportare i relativi, eventuali, oneri di spedizione. Specificare le modalità di richiesta, indicando i soggetti ai 
quali tale richiesta deve essere inoltrata ed i termini di invio degli stessi.  
 
Specificare che la SGR/Sicav pubblica su almeno un quotidiano avente adeguata diffusione nazionale con 
indicazione della relativa data di riferimento, entro il mese di febbraio di ciascun anno, un avviso concernente 
l'avvenuto aggiornamento del prospetto e del KIID pubblicati.  
 
Indicare gli indirizzi Internet della SGR/Sicav e del gestore del mercato del mercato di negoziazione.  
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ALLEGATO 1C 
 

Domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 

11971, del 14 maggio 1999, e successive modifiche, e documentazione da allegare alla 

domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni in un mercato 

regolamentato 
 
 
1) Domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 
11971 del 14 maggio 1999, e successive modifiche 
 
Per i fac-simile di struttura della comunicazione, si fa rinvio all’Allegato 1A, punto 1). 
 
2) Documentazione da allegare alla domanda di approvazione prevista dall’articolo 52 del 
Regolamento(1- 2- 3)  

  
Tavola 1 

Documentazione da allegare alla domanda di approvazione per la pubblicazione 
del prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli di capitale  

 
La documentazione di seguito indicata è trasmessa in formato elettronico ricercabile. 
 
Alla domanda di approvazione di un prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli di capitale (di seguito 
“prospetto”) deve essere allegata la documentazione di seguito indicata: 
 
a) la bozza di prospetto contenente le informazioni richieste dagli schemi applicabili [precisare nella domanda 
quale schema viene applicato]; 
 
b) le informazioni previste dall’articolo 42, paragrafo 2, dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo(4);  
 
c) copia dello statuto vigente dell’emittente nonché copia dello statuto che la società intende adottare alla data 
di ammissione alle negoziazioni, qualora diverso da quello vigente al momento della comunicazione(5); 
 
d) in caso di richiesta, ai sensi degli articoli 25 e 26 del regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 
certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento 
di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile(4); 
 
e) copia della delibera di approvazione dell’operazione di ammissione alla quotazione o alle negoziazioni dei 
titoli nel mercato regolamentato, se assunta da parte degli organi competenti dell’emittente; 

                                                      
1 Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti della Consob, gli emittenti 
possono limitarsi a richiamarli, indicando i relativi riferimenti (ad esempio: numero del procedimento 
amministrativo in cui esso è incluso, numero di protocollo, modalità di invio, etc.) dichiarando, sotto la propria 
responsabilità, che nessuna modificazione è intervenuta. 
2 Nel caso di prospetto costituito da documenti distinti, al momento della comunicazione relativa all’intenzione 
di pubblicare il documento di registrazione o il documento di registrazione universale, deve essere inviata alla 
Consob la documentazione prevista dal presente Allegato, in quanto compatibile con il contenuto del suddetto 
documento. 
3 La documentazione richiesta è da inviarsi in copia conforme all’originale con dichiarazione, su carta intestata,  
firmata dal rappresentante legale che attesti tale conformità. Tale dichiarazione può essere contenuta anche 
nella domanda di approvazione, per tutti i documenti richiamati nell’elenco dei documenti allegati.  
4 Il richiamo all’articolo 42, paragrafo 2, lettera a), del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019, configura richiesta dell’autorità competente di allegare la tabella di 
corrispondenza, ai sensi dell’articolo 24, paragrafo 5, del suddetto Regolamento Delegato.  
5 Ove non già incluso nella documentazione da trasmettere ai sensi dell’art. 42, lettera c), del Regolamento 
Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019. 
 
4 Cfr. articoli 12 e 53 del Regolamento Emittenti. 
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f) copia della domanda di ammissione a quotazione o alle negoziazioni dei titoli nel mercato regolamentato, 
solo nel caso in cui sia stata già formulata nei confronti del gestore del mercato regolamentato; 
 
g) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni con le quali il revisore 
legale ha espresso il proprio giudizio sul bilancio d’esercizio e su quello consolidato, ove redatto, dell’emittente 
relativi all’ultimo esercizio; 
 
h) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni di revisione sugli 
ulteriori bilanci d’esercizio e, ove redatti, su quelli consolidati dell’emittente di cui è richiesta l’inclusione nel 
prospetto dagli schemi applicabili; 
 
i) nel caso di richiesta, ai sensi dell’articolo 20, paragrafo 8, del regolamento (UE) 2017/1129, di trasferimento 
dell’approvazione di un prospetto all’autorità competente di un altro Stato membro dell’Unione Europea, una 
nota che riporti le motivazioni alla base della richiesta, anche con riferimento alle caratteristiche dei mercati di 
ammissione alle negoziazioni e ai paesi di riferimento dell’attività di impresa della società. 
 

* * * 
 
Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero 
ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono inoltre 
allegare una propria dichiarazione nella quale, oltre ad una descrizione degli obblighi informativi cui gli stessi 
sono soggetti nel proprio paese di origine nonché nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia 
differente, venga confermato che: 
- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali 
l'emittente medesimo è soggetto; 
- i titoli di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai regolamenti ai quali 
sono soggetti; 
- non sussistono impedimenti all’osservanza da parte dell’emittente delle disposizioni dell’ordinamento 
italiano concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili; 
- non sussistono impedimenti all’esercizio di tutti i diritti relativi ai titoli dell’emittente che saranno negoziati 
nei mercati regolamentati italiani; 
- l’emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi titoli che si trovino in condizioni 
identiche. 
 
Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato 
a svolgere la professione nel paese ove l’emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se 
l’emittente ha già titoli negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 
 
Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti 
spettanti ai titolari dei loro titoli, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti patrimoniali.  
 

Tavola 2  
Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  

di certificati rappresentativi di azioni 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di certificati rappresentativi di 
azioni deve essere allegata la documentazione di seguito indicata: 
 
a)  documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente le azioni rappresentate; 
  
b) documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente i certificati rappresentativi 
delle azioni;  
 
c) copia della delibera di emissione dei certificati rappresentativi di azioni;  
 
d) in caso di richiesta, ai sensi degli articoli 25 e 26 del Regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 
certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento 
di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile(5).  
 

                                                      
5 V. nota 4. 
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* * *  

 
Gli emittenti di diritto estero, sia delle azioni rappresentate che dei certificati rappresentativi, devono allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 1. 
 
 

 
Tavola 3 

Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  
di obbligazioni e altri strumenti di debito 

 
3.1 Obbligazioni 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni deve essere allegata la seguente documentazione:  
 
a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui 
all’articolo 6 del regolamento (UE) 2017/1129;  
 
c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  
 
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda devono essere allegati i seguenti 
ulteriori documenti:  
 
d)  copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati 
presso la Consob;  

* * * 
 

Gli emittenti di diritto estero devono, inoltre, allegare alla documentazione, ove la Consob sia l’autorità 
competente per l’approvazione del prospetto ovvero ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità 
di uno Stato membro della UE, una dichiarazione in cui venga confermato che: 
- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali 
l'emittente medesimo è soggetto; 
- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento 
italiano concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  
- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
condizioni identiche. 
 
La suddetta dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato 
abilitato a svolgere la professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto 
se l'emittente ha già strumenti finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 
 
Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi 
cui gli stessi sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni 
qualora sia differente, ivi inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché 
eventuali obblighi informativi a cui volontariamente l’emittente si sottopone.  
 
Per le obbligazioni sottoposte ad un ordinamento estero, deve essere allegata alla domanda una dichiarazione, 
suffragata da un apposito parere legale rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la professione 
nell'ordinamento cui l'emissione è sottoposta, nella quale venga confermato che:  
- gli strumenti finanziari di cui viene richiesta l'ammissione alle negoziazioni sono stati emessi nel rispetto 
delle leggi, dei regolamenti e di ogni altra disposizione applicabile e sono conformi alle leggi e ai regolamenti 
cui sono soggetti, anche per ciò che concerne la loro eventuale rappresentazione cartolare;  
- non sussistono impedimenti di alcun genere all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari per 
i quali si richiede l'ammissione, da parte di tutti i portatori che si trovino in condizioni identiche. 
 
La dichiarazione deve inoltre contenere un'idonea attestazione dell'emittente circa le modalità di esercizio dei 
diritti spettanti ai titolari degli strumenti finanziari. 
 
3.2 Obbligazioni emesse da enti locali  
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Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di obbligazioni emesse da enti 
locali deve essere allegato il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili.  
 
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda deve essere allegata copia dei 
documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob. 
 
3.3. Obbligazioni convertibili in azioni  
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni convertibili in azioni deve essere allegata la seguente documentazione:  
 
a) copia della delibera di emissione del prestito obbligazionario;  
 
b) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
c) in caso di obbligazioni convertibili in azioni emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente le obbligazioni 
circa l'impegno a garantire la costante diffusione delle informazioni relative all'emittente terzo;  
 
d) in caso di obbligazioni convertibili in azioni ammesse alle negoziazioni in un mercato regolamentato di un 
altro Stato:  
- dichiarazione dell'emittente volta a garantire la disponibilità in Italia delle informazioni sui prezzi fatti 
registrare dalle azioni derivanti dalla conversione nel mercato principale nel quale dette azioni sono ammesse 
alle negoziazioni; 
- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a 
svolgere la professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle 
azioni, che l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a 
disposizione del pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalente a quella vigente in Italia;  
 
e) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  
 
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla comunicazione devono essere allegati i seguenti 
ulteriori documenti:  
 
f) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati 
presso la Consob;  
 
g) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di sottoscrizione di azioni:  
- copia della delibera di aumento del capitale al servizio dell'esercizio di tali diritti;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni e l'emittente le azioni per la realizzazione 
dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
 
h) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di acquisto di azioni:  
- copia degli atti dai quali risulta la destinazione delle azioni al servizio dell'esercizio di tali diritti e copia dei 
documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della destinazione stessa;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni ed il proprietario delle azioni per la realizzazione 
dell'operazione, se tali soggetti sono distinti.  
 

* * * 
 

Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 
 
 

Tavola 4 
Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  

di warrant 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
warrant deve essere allegata la documentazione indicata alle lettere a), b), c) e d), della precedente Tavola 1, 
nonché la seguente documentazione: 
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a) copia della delibera di emissione dei warrant; 
 
b) qualora i warrant si riferiscano ad azioni di compendio ammesse alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato in un altro Stato: 
-  dichiarazioni di impegno da parte dell'emittente di warrant a garantire la disponibilità in Italia dei prezzi 
fatti registrare dalle azioni di compendio nel mercato nel quale dette azioni sono ammesse alle negoziazioni;  
- ove le azioni di compendio siano emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente i warrant con la quale si 
impegna a garantire una costante diffusione, al pubblico in Italia, delle informazioni previste dalla disciplina 
vigente nel paese ove ha sede legale l'emittente le azioni;  
- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a 
svolgere la professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle 
azioni, che l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a 
disposizione del pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalenti a quella vigente in Italia;  
 
c) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di sottoscrizione di strumenti finanziari:  
- copia della delibera di emissione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali diritti; 
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant e l'emittente gli strumenti di compendio per la 
realizzazione dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
 
d) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di acquisto di strumenti finanziari:  
- copia degli atti dai quali risulta la destinazione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali 
diritti e copia dei documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della destinazione 
stessa;  
-  copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant ed il proprietario degli strumenti di compendio per la 
realizzazione dell'operazione, se tali soggetti sono distinti. 

 
* * * 

 
Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 1. 
 
 

Tavola 5  
Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  

di covered warrant e di certificates 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di covered warrant e di 
certificates deve essere allegata la seguente documentazione:  
 
a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui 
all’articolo 6 del Regolamento 2017/1129;  
 
c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  
 
d) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da azioni ammesse alle 
negoziazioni in un mercato regolamentato in un altro Stato:  
- dichiarazione con cui l’emittente i covered warrant ed i certificates attesti la disponibilità in Italia di tutte le 
informazioni rilevanti rese pubbliche dall’emittente l’attività sottostante nel mercato principale di ammissione 
alle negoziazioni, nonché dei prezzi fatti registrare dagli strumenti finanziari nel mercato principale di 
ammissione alle negoziazioni con un adeguato grado di aggiornamento;  
 
e) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da:  
1)  titoli di Stato negoziati su mercati regolamentati, che presentino requisiti di elevata liquidità;  
2)  tassi di interesse ufficiali o generalmente utilizzati sul mercato dei capitali, non manipolabili e caratterizzati 
da trasparenza nei metodi di rilevazione e diffusione;  
3)  valute, la cui parità di cambio sia rilevata con continuità dalle autorità o dagli organismi competenti e 
comunque convertibili;  
4)  merci per le quali esiste un mercato di riferimento caratterizzato dalla disponibilità di informazioni continue 
e aggiornate sui prezzi delle attività negoziate;  
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5)  indici o panieri relativi alle attività di cui ai numeri precedenti, nonché panieri di indici riferiti alle medesime 
attività, a condizione che tali panieri o indici siano notori e caratterizzati da trasparenza nei metodi di calcolo e 
di diffusione;  
- dichiarazione attestante la disponibilità in Italia delle informazioni continue e aggiornate sui prezzi delle 
suddette attività sottostanti.  

* * *  
 

 Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero 
ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono, inoltre, 
allegare una propria dichiarazione nella quale venga confermato che:  
- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali 
l'emittente medesimo è soggetto;  
- gli strumenti finanziari di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai 
regolamenti ai quali sono soggetti;  
- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento 
italiano concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  
- non sussistono impedimenti all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari dell'emittente che 
saranno negoziati nei mercati regolamentati italiani;  
- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
condizioni identiche. 
 
Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato 
a svolgere la professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se 
l'emittente ha già strumenti finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 
Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi 
cui gli stessi sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni 
qualora sia differente, ivi inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché 
eventuali obblighi informativi a cui volontariamente l’emittente si sottopone. 
 
Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti 
spettanti ai titolari dei loro strumenti finanziari, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti 
patrimoniali.  
 
 Qualora i covered warrant e i certificates siano garantiti in modo incondizionato e irrevocabile da un soggetto 
terzo, tutti gli adempimenti sopra richiamati devono essere assolti dal soggetto garante il quale dovrà, inoltre, 
fornire copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob. 
 

Tavola 6  
Documentazione da allegare all’istanza di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 

FIA italiani e UE chiusi 
 
Alla domanda di approvazione indicata dall’articolo 52, comma 1, del Regolamento, è allegata la seguente 
documentazione:  
 
a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e, ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta; 
 
b)  copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni; 
 
c)  copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA.  
 
d)  per i FIA mobiliari, per le principali partecipazioni non quotate detenute, copia dell’ultimo bilancio di 
esercizio ovvero di quello consolidato, ove redatto, del budget consolidato dell’esercizio in corso e dei piani 
economico finanziari consolidati relativi ai due esercizi successivi; 
 
e) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e, ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta;  
 
f) copia dello statuto vigente dell’offerente;  
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g) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni;  

 
h) copia del regolamento del FIA;  
 
i) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  

 
l) copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA, se redatto; 
 
m) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato; 

 
n)  copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 
 
B. Documenti da trasmettere alla Consob ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione alle 
negoziazioni di FIA UE aperti. 
 
Ai sensi dell’articolo 60, comma 3, è trasmessa alla Consob la seguente documentazione:  
 
a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti nell’Allegato 1B e, ove 
prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta;  
 
b) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni;  
 
c) copia del regolamento del FIA;  
 
d) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  
 
e) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato;  
 
f) copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 

 
* * * 

 
I suddetti documenti devono essere richiamati nell’apposita sezione “DOCUMENTAZIONE ALLEGATA” 
della scheda per la presentazione delle istanze resa pubblica dalla Consob.  
 
Indicare la data della precedente trasmissione nel caso in cui gli stessi documenti siano già stati inoltrati e non 
abbiano subito modifiche. 
 

Tavola 7  
Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle 
negoziazioni di strumenti finanziari comunitari emessi da enti sovranazionali e di strumenti finanziari  

garantiti da uno Stato 
 
Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari 
emessi da enti sovranazionali e di strumenti finanziari garantiti da uno Stato deve essere allegata la 
documentazione indicata nella Tavola 3.1.  
 

Tavola 8 
Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle 

negoziazioni di strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti deve essere allegata la 
documentazione di seguito indicata: 
 
a) prospetto redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
b)  dichiarazione dell’emittente che attesti che il prospetto di ammissione alle negoziazioni contiene tutte le 
informazioni rilevanti di cui all’articolo 6 del regolamento 2017/1129; 
 
c) copia dei documenti inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 
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d) copia delle relazioni di rating; 
 
e) copia del contratto di cessione del credito; 
 
f) copia della documentazione relativa alle eventuali garanzie accessorie all’operazione; 
 
g) descrizione sintetica dei dati quantitativi e qualitativi relativi alle attività destinate al rimborso del prestito 
(collateral) nonché dei rischi connessi alle attività stesse; 
 
h) descrizione delle modalità di allocazione dei flussi di cassa attesi dal collateral tra le singole tranche 
dell’operazione. Per ogni tranche deve essere inoltre specificato il piano cedolare, il piano di ammortamento in 
conto capitale nonché le eventuali subordinazioni ad altre tranche. Devono essere inoltre specificati gli eventi 
che modificano il piano di allocazione (trigger events) e i loro effetti sui piani cedolari e in conto capitale delle 
singole tranche; le modalità di gestione dei pagamenti anticipati (prepayment) e qualsiasi altro elemento che 
influisca sui flussi di cassa;  
 
i) descrizione dell’esposizione ai rischi. In particolare dovrà essere fornita un’attenta valutazione del rischio di 
prepayment con riferimento alle serie storiche del collateral, alle previsioni per il futuro e agli effetti che i 
pagamenti anticipati avranno sulla singola tranche in termini di modifiche della duration, del prezzo e delle 
altre condizioni.  
 

* * * 
 

Gli emittenti di diritto estero devono inoltre allegare la documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 
 Deve inoltre essere allegata una dichiarazione attestante che le attività destinate al rimborso del prestito sono 
state validamente cedute e non sono aggredibili né dai creditori del cedente né da quelli del cessionario. 
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ALLEGATO 1D 
 

Informazioni da mettere a disposizione degli investitori  

prima dell’investimento ai sensi dell’articolo 28 

 
Il documento contenente le informazioni di seguito indicate, nonché il relativo indice, sono allegati alla lettera 
di notifica di cui all’articolo 43, comma 3, del TUF: 
 

a)  politica e strategia di investimento del FIA, con particolare riferimento a: 

a.1)  i tipi di attività in cui il FIA può investire, nonché le tecniche che può utilizzare e tutti i rischi 
associati, ove diversi da quelli da indicare al punto a.4), e ogni eventuale limite all’investimento; 

a.2)  circostanze in cui il FIA può ricorrere alla leva finanziaria, i tipi e le fonti di leva finanziaria 
autorizzati e i rischi associati, ogni eventuale restrizione all’utilizzo della leva finanziaria e tutte 
le disposizioni relative al riutilizzo di garanzie finanziarie e di attività, nonché il livello massimo 
di leva finanziaria che il gestore è autorizzato ad utilizzare per conto del FIA;   

a.3)  nel caso di fondo feeder, una descrizione del fondo master, e con riferimento a quest’ultimo, 
dove è stabilito e la relativa politica di investimento e nel caso di fondo di fondi informazioni in 
merito allo Stato dove sono domiciliati i fondi sottostanti; 

 
a.4)  laddove siano previste operazioni di finanziamento tramite titoli o di riutilizzo di strumenti 

finanziari, ovvero la sottoscrizione di total return swap, come definiti nel Regolamento (UE) 
2015/2365 del 25 novembre 2015: 

 
- una descrizione generale delle operazioni di finanziamento tramite titoli e dei total return 

swap ai quali può fare ricorso il FIA, incluse le motivazioni dell’utilizzo di tali tecniche; 
 
- per ciascun tipo di operazione di finanziamento tramite titoli e di total return swap, tipologie 

di attività e quota massima del patrimonio gestito assoggettabili all’utilizzo di tali tecniche, 
nonché quota del patrimonio gestito che si prevede di assoggettare a tali tecniche; 

 
- criteri utilizzati per selezionare le controparti, inclusi status giuridico, paese di origine, rating 

di credito minimo; 
 
- descrizione delle garanzie accettabili (in funzione delle tipologie di attività, emittente, 

scadenza e liquidità) nonché delle politiche di diversificazione e decorrelazione delle garanzie 
stesse; 

 
- descrizione della metodologia adottata per la valutazione delle garanzie e delle motivazioni 

sottese alla scelta, indicando l’eventuale utilizzo di valutazioni giornaliere ai prezzi di 
mercato e di margini di variazione giornalieri; 

 
- descrizione dei rischi connessi alle operazioni di finanziamento tramite titoli e ai total return 

swap, nonché dei rischi connessi alla gestione delle garanzie (rischi operativi, di liquidità, di 
controparte, di custodia, legali e, ove rilevanti, rischi associati al riutilizzo); 

 
- modalità di custodia (ad esempio per mezzo di affidamento al depositario) delle attività 

soggette a operazioni di finanziamento tramite titoli o total return swap nonché delle garanzie 
ricevute; 

 
- indicazione di eventuali limiti normativi o contrattuali al riutilizzo delle garanzie ricevute; 
 
- descrizione della politica di ripartizione dei rendimenti derivanti dalle operazioni di 

finanziamento tramite titoli e di total return swap, indicando la quota di proventi imputati al 
FIA, i costi e le commissioni che competono al gestore ovvero a terzi (quali agent lender 
etc.), precisando se questi ultimi sono parti correlate al gestore; 

 
b)  modalità secondo le quali può essere modificata la strategia di investimento o la politica di investimento 

del FIA, o entrambe; 
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c)  principali implicazioni giuridiche del rapporto contrattuale con gli investitori, comprese le informazioni 

sulla giurisdizione, la legge applicabile e l’eventuale esistenza di strumenti giuridici che prevedano il 
riconoscimento e l’esecuzione delle sentenze emesse sul territorio in cui è stabilito il FIA;  

 
d)  identità del gestore, del depositario del FIA, del revisore e di ogni altro prestatore di servizi. Indicare 

altresì le funzioni e le responsabilità di tali soggetti e i corrispondenti diritti degli investitori in ipotesi di 
inadempimento; 

 
e)  modalità con cui il gestore soddisfa i requisiti relativi alla copertura su potenziali rischi di responsabilità 

professionale derivanti dalle attività che lo stesso esercita; 
 
f)  eventuale delega a terzi della gestione del portafoglio o della gestione del rischio ovvero delle funzioni 

di custodia attribuite dalla legge al depositario, identità del soggetto delegato ed eventuali conflitti di 
interesse che possono derivare da tali deleghe; 

 
g)  procedura di valutazione del FIA e metodologia di determinazione del prezzo per la valutazione delle 

attività oggetto di investimento da parte dello stesso ivi comprese le attività difficili da valutare; 
 
h) descrizione della gestione del rischio di liquidità del FIA, inclusi i diritti di rimborso in circostanze 

normali e in circostanze eccezionali;  
 
i)  oneri a carico del sottoscrittore e a carico del fondo con indicazione dell’importo massimo;  
 
j)  in ipotesi di trattamento preferenziale, il tipo di investitori beneficiari e, ove pertinente, gli eventuali 

legami giuridici e economici tra questi ultimi e il FIA o il gestore; 
 
k)  indicazione sulle modalità di accesso alla più recente relazione annuale;   
 
l)  modalità di sottoscrizione e rimborso delle quote o azioni;  
 
m) NAV del FIA più recente disponibile o  l’ultimo prezzo formatosi su un mercato regolamentato o 

piattaforma di scambio organizzata; 
 
n)  rendimento storico del FIA ove disponibile;  
 
o)  identità dei prime brokers e accordi rilevanti conclusi con gli stessi e modalità di gestione dei relativi 

conflitti di interesse, nonché informazioni su qualsiasi trasferimento di responsabilità all’eventuale 
intermediario principale. Specificare, altresì, se nel contratto con il depositario è prevista la possibilità di 
trasferire e riutilizzare le attività del FIA ovvero è pattuito un eventuale esonero da responsabilità ai 
sensi dell’articolo 49, comma 3 del TUF; nonché le modalità con le quali verranno messe a disposizione 
degli investitori eventuali modifiche in relazione alla responsabilità del medesimo depositario; 

 
p)  modalità e tempistica di divulgazione delle informazioni di cui all’articolo 23, paragrafi 4 e 5, della 

direttiva 2011/61/UE. 



 

1 

MODIFICHE AL REGOLAMENTO N. 18592 DEL 26 GIUGNO 2013 SULLA RACCOLTA DI CAPITALI DI 

RISCHIO TRAMITE PORTALI ON-LINE 

Documento di Consultazione 

20 GIUGNO 2019 

Le risposte alla consultazione dovranno pervenire entro il giorno 20 luglio 2019, 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. Quadro normativo di riferimento 

La legge di bilancio 2019 (Legge 30 dicembre 2018 n. 145) ha introdotto modifiche al TUF, al fine 
di estendere l’ambito di applicazione della normativa italiana in tema di portali per la raccolta di 
capitali on-line anche alle obbligazioni e ai titoli di debito emessi dalle piccole e medie imprese. 

Segnatamente, l’articolo 1, comma 236, ha esteso la definizione di “portale per la raccolta di 
capitali per le piccole e medie imprese e per le imprese sociali” contenuta nell’articolo 1, comma 5-
novies, del TUF, al fine di ricomprendere tra le attività esercitabili tramite tali portali anche quella 
della “raccolta di finanziamenti tramite obbligazioni o strumenti finanziari di debito da parte delle 
piccole e medie imprese”.  

Il successivo comma 238, invece, ha integrato il nuovo comma 1-ter all’art. 100-ter del TUF, che 
disciplina le offerte al pubblico condotte attraverso uno o più portali per la raccolta di capitali, 
disponendo che “la sottoscrizione di obbligazioni o di titoli di debito è riservata, nei limiti stabiliti 
dal codice civile, agli investitori professionali e a particolari categorie di investitori eventualmente 
individuate dalla Consob ed è effettuata in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge 
la raccolta del capitale di rischio”. 

Pertanto, con i sopra descritti interventi legislativi l’attività dei gestori di portali per la raccolta di 
capitali on-line è stata ampliata ricomprendendovi anche la promozione di offerte aventi ad oggetto 
titoli di debito delle piccole e medie imprese. 

In ragione delle novelle legislative introdotte nel TUF, la Consob è tenuta a: 

• valutare l’esercizio della delega a essa attribuita dall’art. 100-ter, comma 1-ter, del TUF, in 
relazione alle tipologie di soggetti che possono sottoscrivere gli strumenti di debito emessi 
dalle piccole e medie imprese; 

http://www.consob.it/web/area-pubblica/invio-osservazioni
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• adeguare il Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line, adottato con 
delibera Consob n. 18592/2013 (“Regolamento Crowdfunding”), in modo da riflettere 
l’ampliamento, operato al livello di normativa primaria, del perimetro delle offerte 
promuovibili nell’ambito delle piattaforme di crowdfunding. 

2. L’intervento regolamentare 

2.1 I limiti derivanti dalla disciplina codicistica 

Innanzitutto, ai fini della valutazione relativa all’esercizio della delega da parte della Consob, 
occorre procedere ad un esame del citato articolo 100-ter del TUF. 

Infatti, il nuovo comma 1-ter di tale articolo dispone che la sottoscrizione delle obbligazioni e dei 
titoli di debito è riservata, nei limiti del codice civile, agli investitori professionali e a particolari 
categorie di investitori eventualmente individuate dalla Consob. 

Il TUF quindi circoscrive l’esercizio di tale delega e, più in generale, l’operatività delle offerte di 
titoli di debito e di obbligazioni sulle piattaforme di crowdfunding, tenendo fermi i limiti posti dal 
codice civile. Pertanto, al fine di una più compiuta valutazione delle scelte regolamentari che si 
pongono in capo all’Istituto, nel seguito si presenta una ricostruzione della normativa civilistica, 
opportunamente distinguendo fra obbligazioni emesse da società per azioni (SpA) e titoli di debito 
emessi da società a responsabilità limitata (Srl). 

Le società per azioni 

Per quanto riguarda le obbligazioni emesse dalle SpA, l’art. 2412, comma 1, del codice civile, 
prevede un limite generale all’emissione di obbligazioni parametrato al patrimonio dell’emittente. 
In particolare, le SpA possono emettere obbligazioni al portatore o nominative per una somma 
complessivamente non eccedente il doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve 
disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato. 

Tale limite quantitativo non trova applicazione in tre fattispecie1. 

• In primo luogo, ai sensi dell’art. 2412, comma 2, del codice civile, lo stesso può essere superato 
se le obbligazioni emesse in eccedenza sono destinate ad essere sottoscritte da investitori 
professionali soggetti a vigilanza prudenziale a norma delle leggi speciali. In caso di successiva 
circolazione delle stesse obbligazioni, chi le trasferisce risponde della solvenza della società nei 
confronti degli acquirenti che non siano investitori professionali. Pertanto, mentre in sede di 
mercato primario sussiste un limite soggettivo alla sottoscrizione delle obbligazioni, il mercato 
secondario è aperto a tutte le tipologie di investitori, ma a tutela degli acquirenti diversi dagli 
investitori professionali è prevista una garanzia patrimoniale apprestata da un soggetto vigilato. 

• Inoltre, l’art. 2412, comma 3, del codice civile, prevede che non è soggetta al limite del doppio 
del patrimonio l'emissione di obbligazioni garantite da ipoteca di primo grado su immobili di 
proprietà della società, sino a due terzi del valore degli immobili medesimi. 

• Infine, l’art. 2412, comma 5, del codice civile, esonera dal rispetto dei citati limiti le emissioni 
obbligazionarie destinate ad essere quotate in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di 

                                                           
1 Per completezza si rammenta che l’art. 2412, comma, 6, del codice civile prevede un’ulteriore ipotesi di esenzione dal 
rispetto dei citati limiti, ove ricorrano particolari ragioni che interessano l’economia nazionale e vi sia un 
provvedimento del Governo che autorizzi la società. 
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negoziazione2, o che diano il diritto di acquisire ovvero sottoscrivere azioni. In questi casi, non 
sussistono limitazioni neppure per la successiva circolazione dei titoli e non trova applicazione la 
garanzia per la solvenza dell’emittente.  

Le società a responsabilità limitata 

Con riguardo alle società a responsabilità limitata, l’articolo 2483, comma 1, del codice civile 
dispone che, se previsto dall’atto costitutivo, la società può emettere titoli di debito.  

A differenza della disciplina per le SpA, il codice civile non prevede limiti quantitativi 
all’emissione, ma lo stesso articolo 2483 circoscrive, al comma 2, la possibilità di sottoscrivere tali 
titoli unicamente agli investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale a norma delle leggi 
speciali.  

Analogamente a quanto previsto dall’art. 2412, comma 2, del codice civile per le obbligazioni delle 
SpA, neanche per i titoli di debito emessi dalle Srl la successiva circolazione è limitata, ma il 
soggetto che trasferisce lo strumento a investitori diversi dai professionali e dai soci dell’emittente 
risponde della solvenza della società.  

Per un più agevole riscontro dei limiti e delle condizioni poste dal codice civile per l’emissione di 
obbligazioni e titoli di debito, si rinvia alla tabella di seguito riportata. 

 SpA (2412 c.c.) Srl (2483 c.c.) 

Tipologia di 
titoli  

Obbligazioni Titoli di debito 

Limiti 
quantitativi 

Somma non eccedente il doppio del 
capitale sociale, della riserva legale e 
delle riserve disponibili. 

Nessun limite quantitativo, ma la 
possibilità di emettere titoli di debito deve 
essere espressamente prevista nell’atto 
costitutivo. 

Limiti alla 
sottoscrizione 

Per le obbligazioni emesse in 
eccedenza al limite quantitativo la 
sottoscrizione è riservata a 
investitori professionali soggetti a 
vigilanza prudenziale a norma delle 
leggi speciali. 

I titoli di debito emessi possono essere 
sottoscritti esclusivamente da investitori 
professionali soggetti a vigilanza 
prudenziale a norma delle leggi speciali. 

Garanzia in 
caso di 
successiva 
circolazione 

In caso di successiva circolazione 
delle obbligazioni in eccedenza, chi 
le trasferisce risponde della solvenza 
della società nei confronti degli 
acquirenti che non siano investitori 
professionali.  

In caso di successiva circolazione dei titoli 
di debito, chi li trasferisce risponde della 
solvenza della società nei confronti degli 
acquirenti che non siano investitori 
professionali ovvero soci della società 
medesima. 

Garanzia 
ipotecaria  

Non è soggetta al limite del doppio 
del patrimonio l'emissione di 
obbligazioni garantita da ipoteca di 

- 

                                                           
2 Si evidenzia come la richiamata disposizione del codice civile non recepisca ancora le novità della MiFID II, che ha 
tipizzato un’ulteriore tipologia di sede di negoziazione, il sistema organizzato di negoziazione, anch’essa deputata allo 
scambio di titoli di debito. Nel silenzio del legislatore non sembra peraltro che possano ritenersi esentate dai limiti 
quali/quantitativi statuiti dagli altri commi dell’articolo anche le emissioni di titoli per le quali si preveda la 
negoziazione in sistemi organizzati di negoziazione. 
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 SpA (2412 c.c.) Srl (2483 c.c.) 

primo grado su immobili di 
proprietà della società, sino a due 
terzi del valore degli immobili 
medesimi. 

Negoziazione in 
una trading 

venue e 
convertibilità 
in azioni 

I limiti quantitativi e quelli alla 
sottoscrizione non si applicano alle 
emissioni obbligazionarie destinate 
ad essere quotate in mercati 
regolamentati o in sistemi 
multilaterali di negoziazione, ovvero 
che danno il diritto di acquisire 
ovvero sottoscrivere azioni. 

- 

Infine, appare utile richiamare l’articolo 11, comma 4-ter del TUB, il quale dispone che, se non 
disciplinati dalla legge, i limiti all’emissione degli strumenti finanziari, diversi dalle obbligazioni, 
utilizzati per la raccolta tra il pubblico sono fissati dal Comitato Interministeriale per il Credito ed il 
Risparmio (CICR), il quale, su proposta della Banca d’Italia sentita la Consob, può altresì 
determinarne durata e taglio. 

Sul punto, è stata emanata la Delibera CICR n. 1058 del 19 luglio 2005, integrata con delibera 22 
febbraio 2006, n. 24. Inoltre, ai sensi dell’articolo 10 della stessa Delibera CICR, la Banca d’Italia 
ha emanato, con delibera 8 novembre 2016, n. 584, istruzioni applicative “avendo riguardo, in 
particolare, alla tutela delle riserve di attività di raccolta del risparmio tra il pubblico e di attività 
bancaria”. 

In particolare, l’articolo 5, comma 1, della citata Delibera CICR dispone che gli strumenti finanziari 
di raccolta del risparmio, diversi dalle obbligazioni, con esclusione di quelli destinati alla 
quotazione in un mercato regolamentato emessi da società con azioni quotate in mercati 
regolamentati, sono emessi con un taglio minimo unitario non inferiore a € 50.000. 

Infine, le Disposizioni della Banca d’Italia prevedono che gli strumenti di raccolta diversi dalle 
obbligazioni hanno un taglio minimo unitario non inferiore a euro 50.000, ma che tale limite non si 
applichi agli strumenti finanziari destinati alla quotazione in mercati regolamentati o in sistemi 
multilaterali di negoziazione. 

2.2 Descrizione dell’opzione regolamentare 

Come già evidenziato, una lettura sistematica della nuova disposizione nel TUF, in collegamento 
con la vigente cornice normativa civilistica dalla prima espressamente richiamata, porta a 
concludere che la Consob può esercitare la delega regolamentare, nel senso di individuare categorie 
aggiuntive di investitori, solamente per quanto attiene alle offerte che, ai sensi del codice civile, 
sono sottoscrivibili anche da soggetti diversi da quelli sottoposti a vigilanza prudenziale.  

In particolare, le offerte in relazione alle quali potrà essere esercitata la delega regolamentare della 
Consob sono quelle indicate dall’articolo 2412 del codice civile, aventi ad oggetto obbligazioni 
emesse da SpA: 

• entro i limiti del doppio del patrimonio (comma 1); 

• garantite da un’ipoteca (comma 3); 
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• destinate ad essere quotate in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione o 
che diano il diritto di acquisire o sottoscrivere azioni (comma 5).  

Non risulta invece possibile individuare ulteriori categorie che possano sottoscrivere titoli di debito 
delle società a responsabilità limitata.  

Tutto quanto premesso e considerato, occorre valutare se sia opportuno indicare ulteriori categorie 
di investitori oltre ai professionali già contemplati dall’art. 100-ter, comma 1-ter, del TUF3, a cui 
consentire la partecipazione alle offerte sui portali di crowdfunding per i casi previsti dall’articolo 
2412, commi 1, 3 e 5 del codice civile, e, in caso di risposta positiva, individuare quali soggetti 
possano rientrare in tali categorie. 

Al riguardo, si sottopongono a consultazione le seguenti opzioni regolamentari. 

Opzione 0 

La prima opzione (opzione 0) da valutare è quella di non individuare ulteriori categorie di 
investitori, diversi dai professionali ex MiFID II, che possano sottoscrivere obbligazioni emesse da 
piccole e medie imprese ed offerte tramite portali per la raccolta di capitali on-line.  

Tale opzione, non determinando alcuna estensione dei soggetti che già ai sensi di legge possono 
sottoscrivere tali tipologie di strumenti finanziari, non permetterebbe di sfruttare le opportunità di 
sviluppo del mercato prospettate dalla disposizione primaria. 

Opzione 1 

La seconda opzione (opzione 1) prevede, invece, di identificare categorie di soggetti, ulteriori 
rispetto a quella dei professionali ex MiFID II.  

Tale opzione consente di perseguire le finalità della norma, purché vengano rispettati i presidi a 
tutela degli investitori retail. Si tratta, in sostanza, di individuare categorie di investitori che, pur 
non essendo qualificabili o non avendo voluto essere qualificati come professionali, presentino un 
determinato livello di competenza, esperienza e capacità di assorbire potenziali perdite. Al fine di 
individuare tali soggetti sono state passate in rassegna le “figure intermedie” individuate dal 
legislatore nell’ambito della normativa finanziaria. 

In particolare, una prima ipotesi di estensione potrebbe essere operata con riferimento alle 
particolari categorie di investitori già contemplate, ad altri fini, dal Regolamento Crowdfunding (art. 
24, comma 2) e, in particolare, oltre agli investitori professionali di diritto e su richiesta:  

a) le fondazioni bancarie, 

b) gli incubatori di start-up innovative previsti all’art. 25, comma 5, del d.l. 18 ottobre 2012, n. 
1794,  

c) gli investitori a supporto delle piccole e medie imprese che hanno i requisiti di cui al medesimo 
art. 24, comma 2, del Regolamento Crowdfunding.  

                                                           
3 Per tali intendendosi i clienti professionali, privati e pubblici, di diritto e su richiesta, individuati ai sensi dell’articolo 
6, commi 2-quinquies e 2-sexies del TUF (cfr. per i clienti professionali privati, l’Allegato n. 3 al Regolamento 
Intermediari, adottato con delibera Consob, 15 febbraio 2018, n. 20307, nonché, per i clienti professionali pubblici, il 
Decreto del Ministero dell’economia e delle finanze, 11 novembre 2011, n. 236).  
4 Convertito, con modificazioni, dalla legge 17 dicembre 2012, n. 221. 
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L’estensione a tali categorie si giustifica in base al fatto che si tratta di categorie di investitori già 
specificamente individuate e dotate di particolari requisiti cui la Consob ha già riconosciuto un 
ruolo differenziato nell’ambito delle offerte di equity crowdfunding. In particolare, il Regolamento 
Crowdfunding dispone che, ai fini del perfezionamento delle offerte, almeno il 5% degli strumenti 
finanziari offerti sia sottoscritta da tali categorie di soggetti che assumono il ruolo di Anchor 
investors. 

Inoltre, a tali categorie di soggetti non si applicano, a tenore del Regolamento Crowdfunding e 
proprio in virtù delle particolari qualifiche da questi rivestite, i presidi di tutela degli investitori 
quali, tra gli altri: il diritto di recesso (art. 13), la verifica del livello di esperienza e conoscenza 
necessario (art. 15) e il diritto di revoca (art. 25).  

Quanto alle caratteristiche di tali investitori, ai sensi del citato d.l. n. 179/2012, gli incubatori di 
start-up innovative sono società di capitali che dispongono di strutture, anche immobiliari, e 
attrezzature adeguate ad accogliere start-up innovative e devono essere amministrate da persone di 
riconosciuta competenza in materia di impresa e innovazione, oltre ad avere regolari rapporti di 
collaborazione con università, centri di ricerca, istituzioni pubbliche e partner finanziari che 
svolgono attività e progetti collegati a start-up innovative.  

Gli investitori a supporto delle piccole e medie imprese devono, invece, avere un valore del 
portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi di denaro, superiore a cinquecentomila euro, 
devono essere in possesso dei requisiti di onorabilità previsti dall’articolo 8, comma 1, del 
Regolamento Crowdfunding e di almeno uno dei seguenti requisiti: (i) aver effettuato, nell’ultimo 
biennio, almeno tre investimenti nel capitale sociale o a titolo di finanziamento soci in piccole e 
medie imprese, ciascuno dei quali per un importo almeno pari a quindicimila euro; (ii) aver 
ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di amministratore esecutivo in piccole e medie imprese 
diverse dalla società offerente. 

Con riguardo, invece alle fondazioni bancarie, sono persone giuridiche private senza fini di lucro 
che perseguono esclusivamente scopi di utilità sociale e di promozione dello sviluppo economico, 
sottoposte alla vigilanza del Ministero dell’Economia e delle Finanze che esercita i poteri di 
controllo, ordinari e straordinari, espressamente previsti dal decreto legislativo del 17 maggio 1999, 
n. 153, e che, in generale, verifica il rispetto della legge e degli statuti, la sana e prudente gestione 
delle Fondazioni, la redditività dei patrimoni e l’effettiva tutela degli interessi contemplati dagli 
statuti. 

Di seguito, si riportano i dati relativi all’operatività e al numero di investitori indicati all’articolo 24, 
comma 2 del Regolamento Consob n. 18592/2013, suddivisi per categoria, che, nel corso del 2017 e 
del 2018, hanno partecipato ad offerte su portali di equity crowdfunding concluse con successo. 

OFFERTE DI CROWDFUNDING CONCLUSE – DATI AL 31/12 
 2017 2018 
NUMERO DI OFFERTE 52 133 
CONTROVALORE RACCOLTO  12.000.000 € 40.000.000 € 
INVESTITORI PROFESSIONALI 37 101 
FONDAZIONI BANCARIE 0 2 
INCUBATORI DI START-UP 8 17 
INVESTITORI A SUPPORTO 

DELLE PMI 
68 197 

PORTALI AUTORIZZATI 24 30 
FONTE: DATI SULL’OPERATIVITÀ DEI PORTALI AI SENSI DELL’ARTICOLO 21, COMMA 3, LETTERA B), DEL REGOLAMENTO N. 18592/2013 



 

7 
 

  

 

Come si evince dalla tabella e dai grafici sopra riportati, nel corso del 2017 e del 2018 tutte le 
categorie di investitori individuate dall’articolo 24, comma 2, del Regolamento Crowdfunding 
hanno partecipato al perfezionamento delle offerte di crowdfunding. La categoria di investitori che 
ha partecipato più attivamente a tali offerte è stata quella degli investitori a supporto delle piccole e 
medie imprese e, pertanto, si può supporre che tale categoria potrà supportare lo sviluppo anche 
delle emissioni obbligazionarie offerte tramite portali di crowdfunding. Inoltre, anche se in misura 
inferiore rispetto agli investitori a supporto delle piccole e medie imprese, è possibile ipotizzare che 
anche le fondazioni bancarie e gli incubatori di start-up svolgeranno un ruolo nello sviluppo del 
mercato. 

Ai fini dell’individuazione di ulteriori categorie di investitori che possano investire in obbligazioni 
emesse da SpA, nei casi previsti dall’articolo 2412, commi 1, 3 e 5, del codice civile sono state 
analizzate le discipline relative agli investimenti in particolari categorie di OICR.  

Segnatamente, sono state analizzate le categorie di investitori non professionali che possono 
sottoscrivere o acquistare tali tipologie di strumenti. In particolare: 

• per quanto riguarda le quote o azioni di FIA riservati, ai sensi della disciplina italiana5, gli 
investitori non professionali possono investire per un importo complessivo non inferiore a € 
500.000, senza possibilità di frazionamento (c.d. affluent). Al riguardo, si fa presente che, ai 
sensi della corrispondente disciplina inglese, i FIA riservati (c.d. “non-mainstream pooled 
investments (NMPI)”), possono essere sottoscritti, tra gli altri, anche da investitori retail aventi 
determinate caratteristiche, tra cui quella di essere soggetti aventi una ricchezza (net asset value, 
non inclusiva dell’abitazione di residenza) superiore alle 250.000 sterline;  

                                                           
5
 Articolo 14, comma 2, del DM 5 marzo 2015, n. 30. 

52
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2017 2018
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2, DEL REGOLAMENTO CROWDFUNDING

2017 2018



 

8 
 

• per quanto concerne le azioni o quote di fondi europei per il venture capital (EuVECA), che 
tipicamente investono in piccole e medie imprese e, quindi, in un business assimilabile a quello 
dell’equity crowdfunding, gli investitori non professionali possono investire, ai sensi del 
Regolamento (UE) n. 345/2013 (Cfr., in particolare, art. 6, paragrafo 1), per un controvalore 
almeno pari a 100.000 euro, dichiarando per iscritto di essere consapevoli dei rischi connessi 
all’impegno o all’investimento previsto;  

• in merito alle azioni o quote di fondi europei a lungo termine (ELTIF), gli investitori non 
professionali possono investire, ai sensi del Regolamento (UE) n. 2015/760, per un importo 
aggregato che non superi il 10% del portafoglio di strumenti finanziari del medesimo investitore, 
con un importo minimo iniziale pari a € 10.000, purché ricevano una consulenza adeguata 6(cfr. 
art. 30, paragrafo 3). 

Dall’analisi delle discipline sopra richiamate emerge l’intenzione del legislatore di consentire la 
sottoscrizione di strumenti finanziari, connotati da un maggior profilo di rischio, ad una categoria 
“intermedia” di investitori che, pur non essendo qualificabili come professionali, abbiano un 
rilevante patrimonio finanziario e siano pertanto classificabili come clientela retail di tipo wealthy. 

In relazione ai soggetti ulteriori da includere tra quelli che possono investire in obbligazioni offerte 
attraverso portali per la raccolta di capitali on-line, alla luce delle discipline sopra illustrate, si 
potrebbero prevedere le due seguenti ipotesi di estensione, attribuendo la possibilità di sottoscrivere 
i bond a: 

a) coloro che, al momento della sottoscrizione, abbiano un portafoglio finanziario, inclusi i depositi  
di denaro, per un controvalore superiore ad € 250.000; 

b) coloro che si impegnano ad investire almeno € 100.000 in offerte della specie, nonché dichiarino 
per iscritto, in un documento separato dal contratto da stipulare per l'impegno a investire, di 
essere consapevoli dei rischi connessi all'impegno o all'investimento previsto.  

Al riguardo, la prima ipotesi contempla un livello di consistenza del patrimonio finanziario pari alla 
metà di quello richiesto per la qualifica di investitore a supporto delle piccole e medie imprese (€ 
500.000). Inoltre, la stessa ipotesi trova un analogo riferimento nella sopra richiamata disciplina 
inglese in tema di FIA riservati. 

Con riferimento, invece, alla seconda ipotesi, la stessa è stata disegnata in analogia a quanto 
previsto dalla disciplina europea sui fondi EuVECA, i quali presentano un modello di investimento 
simile a quello dell’equity crowdfunding, nella misura in cui acquisiscono partecipazioni 
esclusivamente in start-up  e piccole e medie imprese non quotate. 

NUMERO CLIENTI RETAIL CON PORTAFOGLI FINANZIARI IN AMMINISTRAZIONE PRESSO BANCHE 

PER CLASSE DI PORTAFOGLIO AL 31/12/2018 

CONTROVALORE DEL PORTAFOGLIO 

AMMINISTRATO 
NUMERO CLIENTI RETAIL 

Fino a € 50.000  7.786.479  
Oltre € 50.000 - fino a € 250.000  2.438.600 
Oltre € 250.000 - fino a € 500.000   405.923  
Oltre € 500.000  291.218, 
Totale 10.922.220 
FONTE: SEGNALAZIONI STATISTICHE DI VIGILANZA AI SENSI DELLA DELIBERA CONSOB N. 17297 DEL 28 APRILE 2010 

                                                           
6
 Il suddetto limite del 10% viene meno in caso di portafogli superiori ad € 500.000. 
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Dalla tabella sopra riportata emerge che, alla fine del 2018, i clienti retail che avevano un 
controvalore del patrimonio amministrato presso banche superiore a € 250.000 erano pari a circa 
700.000. Considerando anche i depositi  di denaro, il numero degli investitori “eligible” dovrebbe 
essere ragionevolmente superiore. Si può dunque supporre che tale categoria di investitori possa 
essere interessata ad investire in tale nuova tipologia di asset e a fornire così un consistente 
supporto allo sviluppo del mercato delle obbligazioni offerte tramite portali di crowdfunding. 

Con riguardo, invece, agli investimenti in fondi EuVECA da parte di investitori retail, si evidenzia 
che la commercializzazione dei fondi della specie è stata avviata solo di recente, e che, pertanto, 
non sono attualmente disponibili dati di mercato significativi.  

Considerazioni diverse sono state svolte per i clienti retail che hanno un patrimonio finanziario in 
gestione presso gli intermediari finanziari autorizzati al relativo servizio di investimento. Infatti, 
nell’ambito del servizio di gestione di portafogli, il rapporto tra cliente e intermediario è regolato 
dal mandato a gestire che il primo rilascia all’intermediario, che sottende un grado di 
discrezionalità, e di relativa responsabilità, in capo a quest’ultimo per la valutazione 
dell’investimento da effettuare per conto del cliente. 

Pertanto, si intende di prevedere la possibilità per i clienti retail di sottoscrivere offerte di 
obbligazioni tramite portali di crowdfunding, allorché ciò avvenga sempre nell’ambito del servizio 
di gestione di portafogli. Infatti, nell’ambito di tale servizio, regolato da un rapporto di mandato tra 
il cliente e l’intermediario finanziario, quest’ultimo è tenuto a valutare l’adeguatezza 
dell’investimento rispetto al profilo di rischio, agli obiettivi e alle disponibilità patrimoniali e 
finanziarie dell’investitore retail. 

PORTAFOGLI TITOLI
7
 GESTITI DA BANCHE E SIM PER TIPOLOGIA DI CLIENTELA AL 31/12/2018 

CATEGORIA CLIENTELA CONTROVALORE TOTALE IN GESTIONE 
Retail 79.412.530.697 € 
Professionali 42.798.695.500 € 
Controparti qualificate 5.801.266.924 € 
Totale 128.012.493.121 € 
FONTE: SEGNALAZIONI STATISTICHE DI VIGILANZA AI SENSI DELLA DELIBERA CONSOB N. 17297 DEL 28 APRILE 2010 

Dalla tabella sopra riportata emerge che integrare tra i soggetti che possano sottoscrivere campagne 
di crowdfunding aventi ad oggetto obbligazioni emesse da piccole e medie imprese anche gli 
investitori retail nell’ambito del servizio di gestione di portafogli, potrebbe avere un impatto 
significativo su tale mercato, atteso che la massa in gestione presso banche e SIM di pertinenza di 
investitori retail, alla data del 31/12/2018, era pari a circa 80 miliardi di euro. 

Ricorrendo il vaglio di adeguatezza anche per il servizio di consulenza in materia di investimento e 
in coerenza con quanto previsto anche dal Regolamento ELTIF, si intende consentire la 
sottoscrizione di obbligazioni/titoli di debito tramite portali di crowdfunding anche ai clienti retail 
che nell’ambito di un servizio di consulenza abbiano ricevuto una specifica raccomandazione di 
investimento. 

Al riguardo, al fine di evitare una duplicazione del giudizio sull’opportunità dell’investimento, si 
intende prevedere che, nei casi di sottoscrizione di obbligazioni o titoli di debito da parte di 
investitori retail nell’ambito dei servizi di gestione di portafogli o di consulenza in materia di 
investimenti, in capo al gestore del portale non si applichi l’obbligo di verificare che il cliente abbia 
il livello di esperienza e conoscenza necessario per comprendere le caratteristiche essenziali e i 

                                                           
7 I dati non comprendono i depositi di denaro. 
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rischi dell’investimento, come definito dall’articolo 13, comma 5-bis. Infatti, come sopra illustrato, 
l’intermediario che presta i servizi di gestione di portafogli e di consulenza in materia di 
investimenti è tenuto ad effettuare la valutazione di adeguatezza degli investimenti, nell’ambito 
della quale lo stesso deve valutare anche i sopra richiamati aspetti di esperienza e conoscenza. 

Un’ulteriore figura che è stata presa in considerazione ai fini dell’esercizio della menzionata delega 
regolamentare è quella dei Business Angels, integrata nel TUF dalla Legge di bilancio 2019. In 
particolare, l’articolo 1, comma 1, lettera m-undecies.1), del TUF definisce i Business Angels come: 
“gli investitori a supporto dell’innovazione che hanno investito in maniera diretta o indiretta una 
somma pari ad almeno 40.000 euro nell’ultimo triennio”. Tuttavia, a fronte di tale definizione non 
sono state previste ulteriori disposizioni che richiamano la figura del Business Angel8. 

Alla luce di ciò, si ritiene di non estendere la possibilità di sottoscrivere titoli di debito anche ai 
Business Angels come definiti dal TUF proprio in quanto i requisiti previsti non consentirebbero di 
qualificarli come investitori particolarmente esperti o qualificati, né, allo stesso modo, sembra che 
possano essere ricondotti al segmento della clientela wealthy. 

In sintesi, l’opzione 1 prevede che la sottoscrizione di obbligazioni emesse da SpA, nei casi di cui 
all’art. 2412, commi 1, 3 e 5, del codice civile, sia riservata, oltre che agli investitori professionali 
indicati dall’articolo 100-ter del TUF, anche: 

• ai soggetti indicati all’articolo 24, comma 2, del Regolamento Crowdfunding; 

• a coloro che detengono un portafoglio finanziario, inclusi i depositi di denaro, per un 
controvalore superiore ad € 250.000;  

• a coloro che si impegnano ad investire almeno € 100.000 in offerte della specie, nonché 
dichiarino per iscritto, in un documento separato dal contratto da stipulare per l'impegno a 
investire, di essere consapevoli dei rischi connessi all'impegno o all'investimento previsto; 

•  agli investitori retail, nell’ambito dei servizi di gestione di portafogli o di consulenza in materia 
di investimenti. 

La sottoscrizione di titoli di debito emessi da Srl e di obbligazioni nei casi di cui all’art. 2412, 
comma 2, del codice civile, rimane invece riservata, in conformità con quanto previsto dalla 
disciplina codicistica, agli investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale. 

2.3 Regime delle offerte relative a titoli obbligazionari 

L’attuale disciplina contenuta nel Regolamento Crowdfunding prevede presidi di tutela in favore 
degli investitori non professionali, diversi da quelli indicati all’articolo 24, comma 2, rappresentati: 

• dal diritto di recedere dall’ordine di adesione, senza alcuna spesa, entro sette giorni decorrenti 
dalla data dell’ordine;  

• dal diritto di revocare la propria adesione quando, tra il momento dell’adesione all’offerta e 
quello in cui la stessa è definitivamente chiusa, sopravvenga un fatto nuovo o sia rilevato un 
errore materiale concernenti le informazioni esposte sul portale, che siano atti ad influire la 
decisione dell’investimento; 

                                                           
8 Tale categoria, così come definita dal legislatore primario, si differenzia in maniera sensibile dalla categoria degli 
“investitori a supporto delle piccole e medie imprese” definiti dal Regolamento Crowdfunding, in quanto i primi 
presentano requisiti di investimento meno stringenti (40.000 euro di investimenti nel triennio a fronte di tre investimenti 
per almeno 45.000 euro nel biennio) e non contemplano, peraltro, alcun requisito di consistenza patrimoniale o di 
onorabilità. 



 

11 
 

• dall’obbligo, posto in capo al gestore o al soggetto che riceve e perfeziona l’ordine, di 
verificare la coerenza tra le caratteristiche del cliente e le caratteristiche essenziali e i rischi che 
l’investimento comporta; 

• dall’obbligo, posto in capo al gestore, di assicurare che possano accedere alle sezioni del 
portale in cui è possibile aderire alle singole offerte solo gli investitori che abbiano preso 
visione delle informazioni di investor education. 

Pertanto, il Regolamento Crowdfunding esclude esplicitamente che i presidi di tutela sopra 
richiamati si applichino agli investitori professionali e alle altre categorie di investitori indicate 
all’articolo 24, comma 2 (incubatori certificati, fondazioni bancarie e investitori a supporto delle 
piccole e medie imprese).  

Con riferimento, invece, alle nuove categorie di investitori non professionali che secondo l’opzione 
1 potranno sottoscrivere obbligazioni per il tramite di un portale, salvo quanto in precedenza 
rappresentato per gli investitori che sottoscrivono nell’ambito di un servizio di gestione di 
portafogli o di consulenza in materia di investimenti, si ritiene di confermare tali presidi di tutela. 
Infatti, tali categorie di investitori, oltre a non essere qualificabili come investitori professionali, 
hanno requisiti patrimoniali, di competenza e di esperienza ridotti rispetto ai soggetti indicati 
all’articolo 24, comma 2 del Regolamento Crowdfunding. 

Inoltre, il medesimo Regolamento Crowdfunding dispone per le operazioni di equity crowdfunding 
ulteriori presidi e vincoli di tutela consistenti: 

• nel diritto di recesso dalla società ovvero nel diritto di co-vendita delle proprie partecipazioni 
nel caso in cui i soci di controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano direttamente o 
indirettamente il controllo a terzi, mutuato dalla disciplina OPA; 

• nell’obbligo, ai fini del perfezionamento dell'offerta sul portale, di una sottoscrizione di una 
quota pari almeno al 5% degli strumenti finanziari offerti da parte di investitori professionali e 
dai soggetti indicati all’articolo 24, comma 2 del Regolamento Crowdfunding (c.d. Anchor 
Investor). 

In merito si ritiene di non estendere tali presidi anche alle offerte aventi ad oggetto obbligazioni. 
Infatti, con riferimento al diritto di recesso dalla società ovvero al diritto di co-vendita delle proprie 
partecipazioni nel caso in cui i soci di controllo trasferiscano direttamente o indirettamente il 
controllo a terzi, gli investitori che sottoscrivono obbligazioni, a differenza di quanto avviene per i 
titoli di capitale, sono influenzati in misura sensibilmente minore dalle modifiche che intervengono 
negli assetti di controllo dell’emittente.  

Con riguardo, invece, all’obbligo della presenza dell’Anchor Investor, la cui ratio è quella di fornire 
agli investitori retail un soggetto qualificato che sia in grado di valutare il progetto, si ritiene che 
questa esigenza non vi sia per le offerte relative ai bond in quanto le stesse sarebbero ex ante 
riservate agli investitori professionali e alle altre categorie di investitori particolarmente qualificate 
individuate dalla Consob. 

2.4 Conclusioni dell’analisi preliminare di impatto dell’intervento regolamentare  

Di seguito si rappresenta, attraverso alcuni indicatori, l’efficacia delle opzioni proposte rispetto agli 
obiettivi dell’intervento. 
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Opzione Onerosità Tutela degli investitori 

Possibilità di accesso per 
le piccole e medie 
imprese a fonti di 

finanziamento alternative 
0) 0 0 0 
1) 0 - ++ 

Dalla tabella sopra riportata emerge che la previsione, presente nell’opzione 1, di ampliamento della 
platea dei potenziali sottoscrittori delle campagne di crowdfunding che hanno ad oggetto 
obbligazioni, se per un verso consente ad una quota minoritaria e particolarmente qualificata di 
investitori retail di sottoscrivere i titoli di debito, per altro verso, massimizza, nei limiti posti dalla 
legge, le opportunità di sviluppo di questa tipologia di operazioni. 

3 Ulteriori proposte di intervento regolamentare 

In occasione del descritto intervento regolamentare, tenuto conto delle istanze rappresentate dagli 
operatori nel corso dell’applicazione del Regolamento Crowdfunding, si intendono altresì porre in 
consultazione modifiche regolamentari ulteriori rispetto a quanto finora rappresentato. 

3.1 Implementazione di sistemi idonei a facilitare lo smobilizzo degli investimenti effettuati per il 

tramite di portali on line per la raccolta di capitale 

Si rileva che le offerte promosse sui portali di crowdfunding aventi ad oggetto titoli di capitale non 
sono generalmente propedeutiche alla successiva immissione dei titoli in mercati secondari di 
scambio. Pertanto, per i soggetti che investono tramite le piattaforme di crowdfunding trovare canali 
di smobilizzo dell’investimento può risultare difficile. Infatti, questa tipologia di investimento è da 
considerarsi connotata da un rilevante rischio di illiquidabilità, correlato alle caratteristiche 
intrinseche dello strumento (spesso si tratta di quote di Srl), che può essere inoltre influenzato anche 
dalle agevolazioni offerte dalla normativa.  

Al riguardo, diversi gestori di portali di crowdfunding, autorizzati ai sensi del Regolamento Consob, 
hanno manifestato l’esigenza di fornire agli investitori, che hanno sottoscritto offerte attraverso i 
citati portali, strumenti di agevolazione dello smobilizzo dell’investimento effettuato.  

In particolare, è stata prospettata la possibilità di mettere a disposizione degli investitori specifiche 
funzionalità informatiche – distinte dal portale attraverso il quale sono promosse le offerte primarie 
– consistenti in una bacheca web, nella quale vengono esposte le manifestazioni di interesse alla 
compravendita di quote o azioni di società che abbiano completato con successo una campagna di 
crowdfunding, anche su portali diversi da quello associato alla stessa bacheca web. 

Nello specifico, gli utenti pubblicherebbero manifestazioni di interesse in acquisto o in vendita, 
riportando la quantità di azioni o quote. I soggetti potenzialmente interessati all’annuncio 
potrebbero, quindi, reperire i contatti telefonici o l’indirizzo e-mail dell’offerente, utilizzando un 
apposito link reso disponibile sulla pagina della bacheca.  

Il contatto tra i soggetti avverrebbe al di fuori della piattaforma, così come l’eventuale 
perfezionamento del contratto avverrebbe a seguito di una trattativa bilaterale tra i due soggetti che 
non coinvolgerebbe il gestore del portale. Lo stesso gestore non avrebbe dunque alcuna evidenza di 
eventuali trattative né dell’eventuale finalizzazione delle stesse. 

Il modello descritto risulta simile a quello già implementato in altri Stati membri dell’Unione 
europea, ove, come evidenziato dall’ESMA, l’operatività dei gestori di portali di crowdfunding 
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registra lo sviluppo di «bulletin board where those looking to sell or buy can indicate interest or 
indicate that they might try to help someone wishing to liquidate their investment to find a buyer». 

3.1.1 La predisposizione delle bacheche web da parte dei gestori di portale 

La predisposizione delle descritte bacheche web può considerarsi un’attività connessa con la 
gestione della piattaforma di crowdfunding.  

Pertanto, i gestori di tali piattaforme potranno mettere a disposizione degli investitori le bacheche 
web esclusivamente nel rispetto di limiti ben definiti, per non integrare lo svolgimento di servizi e 
attività riservate. In tal senso si precisa che i gestori dovranno adottare tutti i presidi necessari per 
garantire che l’implementazione della bacheca elettronica non ricada nell’ambito dell’esercizio di 
servizi o attività di investimento, in assenza della relativa autorizzazione. 

In particolare, si evidenzia che l’attività di implementazione di una bacheca web per la 
pubblicazione delle manifestazioni di interesse alla compravendita di strumenti finanziari oggetto di 
raccolte di crowdfunding dovrebbe realizzarsi in assenza di un sistema tecnologico, così come di un 
insieme di regole, finalizzati a consentire l’incrocio tra la domanda e l’offerta. Solo in tal caso 
l’eventuale contratto concluso tra gli investitori non configurerebbe una forma di matching operato 
dal gestore.  

In tal modo, l’attività oggetto di analisi non verrebbe a configurarsi quale attività di gestione di 
sistemi multilaterali di negoziazione, che rientra tra le attività di investimento di cui alla Sezione A 
dell’Allegato 1 al TUF, la cui prestazione è riservata dallo stesso Testo Unico alle imprese di 
investimento, alle banche autorizzate e ai gestori di mercati regolamentati.  

Al riguardo, sembra rilevante quanto evidenziato dall’ESMA nell’Advice “Investment-based 
crowdfunding” pubblicato in data 18 dicembre 2014, ove l’Autorità europea ha, tra l’altro, 
rappresentato che “Arrangements based on bulletin boards which merely list potential buyers and 
sellers without any other facilitation would be unlikely to constitute an MTF”. 

Inoltre, si ritiene necessario che i gestori di portali di crowdfunding non ricevano alcun incarico per 
mettere in relazione i soggetti potenzialmente interessati al fine di poter concludere l’operazione di 
investimento e, quindi, non si attivino in tal senso.  

In particolare, a fronte della pubblicazione dell’annuncio, il gestore non potrà svolgere attività volte 
ad agevolare il contatto tra soggetti potenzialmente interessati quali: la presentazione all’offerente 
di un soggetto potenzialmente interessato; il filtro degli annunci pubblicati, così da rendere visibili a 
certi gruppi di aderenti al servizio di bacheca elettronica solamente quelle offerte che potrebbero 
essere per loro maggiormente interessanti; la messa a disposizione di sistemi di comunicazione 
nell’ambito della bacheca elettronica. Allo stesso modo, il gestore non potrà porre in essere attività 
utili a favorire la conclusione del contratto quali: il coinvolgimento nella trattativa; la 
predisposizione di moduli standard per i contratti; la segnalazione di professionisti per la 
definizione dei contratti; il trasferimento della titolarità degli strumenti e il regolamento delle 
operazioni. 

Il gestore della piattaforma dovrebbe limitarsi a pubblicare sulla bacheca manifestazioni di interesse 
a vendere o ad acquistare effettuate da privati sotto la propria responsabilità. Secondo questo 
modello, l’attività sarebbe meramente funzionale a consentire di reperire i contatti dei soggetti 
potenzialmente interessati alla compravendita e, pertanto, non sarebbe finalizzata alla conclusione 
di una operazione o di un contratto. 
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Da ultimo si evidenzia che la citata attività di gestione delle bacheche web, così circoscritta, si 
configura come accessoria rispetto all’attività di gestione dei portali di crowdfunding e, pertanto, si 
può ritenere che ricada nell’ambito della deroga all’art. 32 del TUF in tema di offerta e promozione 
a distanza di prodotti, dettata dall’art. 50-quinquies, comma 2 del TUF. 

Inoltre, la Commissione europea ha pubblicato, a marzo 2018, una proposta di Regolamento sui 
fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese, volta a favorire la promozione delle 
offerte cross border su portali online all’interno dell’Unione europea. Al riguardo, la proposta 
prevede che i gestori di portale possano implementare un bulletin board, a condizione che 
informino i propri clienti che la transazione deve avvenire al di fuori della piattaforma e che la 
stessa non opera come una trading venue. La medesima proposta di Regolamento prevede altresì 
che i gestori di portale possano pubblicare un prezzo di riferimento, purché rendano note le 
metodologie utilizzate per calcolare tale prezzo di riferimento9. In merito, si ritiene, pertanto, che i 
gestori di portale autorizzati ai sensi del Regolamento Crowdfunding che intendano istituire una 
bacheca web, possano consentire ai soggetti che pubblicano le manifestazioni di interesse di esporre 
anche un’indicazione di prezzo offerto per l’acquisto o la vendita dei titoli.  

Al fine di chiarire che i gestori autorizzati possono implementare il servizio di bacheca web, nei 
limiti sopra descritti, si intenderebbe quindi inserire il nuovo articolo 26, rubricato “Bacheca 
elettronica”, nel Regolamento Crowdfunding (Cfr. Tabella 1). 

3.2 Offerta di strumenti finanziari da parte di soggetti UE ed extra-UE tramite portali on-line 

per la raccolta di capitale  

Un gestore di portale di crowdfunding, autorizzato ai sensi del Regolamento, ha rappresentato alla 
Consob un’incertezza circa la corretta identificazione dei soggetti legittimati a svolgere offerte sui 
portali di crowdfunding. In particolare, lo stesso gestore ha chiesto chiarimenti circa la possibilità 
per gli offerenti di avere sede in altri Stati dell’Unione europea o in Paesi aderenti agli accordi sullo 
Spazio Economico Europeo, ovvero anche in uno Stato extra-europeo.  

Infatti, l’art. 1, comma 5-novies, del TUF, dispone che “Per "portale per la raccolta di capitali per 

le piccole e medie imprese e per le imprese sociali" si intende una piattaforma on line che abbia 
come finalità esclusiva la facilitazione della raccolta di capitale di rischio da parte delle piccole e 
medie imprese, come definite dall'articolo 2, paragrafo 1, lettera (f), primo alinea, del regolamento 
(UE) 2017/1129, delle imprese sociali e degli organismi di investimento collettivo del risparmio o 
di altre società che investono prevalentemente in piccole e medie imprese nonché della raccolta di 
finanziamenti tramite obbligazioni o strumenti finanziari di debito da parte delle piccole e medie 
imprese”.  

Per quanto riguarda la specifica definizione di “piccole e medie imprese”, l’art. 2, f), primo alinea, 
del Regolamento (UE) 2017/1129 (“Regolamento Prospetto”), recita che esse sono “società che in 

                                                           
9 In particolare, l’articolo 17 della versione più recente del testo di compromesso della proposta di Regolamento, 
elaborato nell’ambito dei negoziati in corso, rubricato “Bulletin Board”, dispone quanto segue: “1. Crowdfunding 
service providers may allow their investors to advertise interest to buy and sell loan agreements, transferable securities 
or admitted instruments for crowdfunding purposes which were originally offered on their crowdfunding platforms. 
1a. Crowdfunding service providers that allow the advertisement of interest referred to in paragraph 1 shall inform 
their clients that a potential transaction between buyer and seller is at their own discretion and responsibility, that such 
buying and selling activity would need to take place outside of the crowdfunding platform and that they do not operate 
a trading venue in accordance with Directive 2014/65/EU. 
2. Crowdfunding service providers that suggest a reference price for the buying and selling referred to in paragraph 1 
shall inform their clients that the suggested reference price is non-binding and substantiate the suggested reference 
price and shall disclose key elements of the methodology in line with Article 14a of this Regulation.” 
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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 43.000.000 EUR e fatturato netto annuale non superiore a 
50.000.000 EUR”. 

Al riguardo, si rammenta che le precedenti formulazioni della definizione di attività di gestione di 
portali, che facevano riferimento prima alle start-up innovative e poi alle PMI innovative, ponevano 
come condizione, ai fini della relativa qualificazione, quella di risiedere in Italia ai sensi dell’art. 73 
del TUIR, ovvero in uno degli Stati Membri dell’Unione o in Stati aderenti all’accordo sullo spazio 
economico europeo, purché avessero una sede produttiva e una filiale in Italia. 

Pertanto, atteso che il Regolamento (UE) 2017/1129 (Regolamento Prospetto), richiamato 
dall’attuale formulazione del TUF, si applica a tutte le imprese dell’Unione europea, si ritiene di 
poter considerare rientranti nell’ambito della definizione di PMI, oltre a quelle nazionali, anche 
quelle aventi sede in altri Stati dell’Unione europea o in Paesi aderenti agli accordi sullo Spazio 
Economico Europeo.  

Quanto alla possibilità di includere tra gli offerenti anche imprese aventi sede in uno Stato extra-
europeo, invece, sebbene il Regolamento Prospetto contenga alcune disposizioni riguardanti le 
offerte promosse da emittenti extra-UE, il TUF richiama puntualmente la sola definizione di PMI 
contenuta nel medesimo Regolamento e non effettua un rinvio alle altre disposizioni ivi contenute.  

Inoltre, l’estensione agli emittenti extra-UE potrebbe comportare rischi per la tutela degli investitori 
in quanto, mentre il diritto societario europeo risulta in parte armonizzato, consentire ai 
risparmiatori retail di sottoscrivere azioni di società regolate dal diritto di un Paese extra-UE 
potrebbe creare problemi nella gestione della partecipazione societaria e nell’esercizio dei relativi 
diritti. 

Al riguardo, la sopra richiamata proposta di Regolamento sui fornitori europei di servizi di 
crowdfunding per le imprese pubblicata dalla Commissione europea, nel delineare un quadro 
comune per l’operatività dei gestori, non prevede alcuna regola per gli offerenti residenti in Stati 
extra-UE. 

Pertanto, al fine di chiarire che anche le piccole e medie imprese organizzate in forma societaria 
secondo il diritto di uno Stato membro dell’Unione europea o aderente agli accordi sullo Spazio 
Economico Europeo possono offrire i propri strumenti finanziari attraverso i portali di 
crowdfunding, è stata integrata la definizione di “offerente” presente all’articolo 2, comma 1, lettera 
c), punto 01 (Cfr. Tabella 1). 

3.3 Disposizioni transitorie 

Con riguardo alle informazioni concernenti le procedure adottate per la gestione delle offerte aventi 
ad oggetto obbligazioni o titoli di debito e della bacheca elettronica, posto che la Consob acquisirà 
tali informazioni dai gestori di nuova autorizzazione nell’ambito della relativa istruttoria di 
autorizzazione, nella Delibera di adozione del nuovo Regolamento verrà previsto che, qualora i 
gestori già autorizzati intendano prestare anche le sopra richiamate attività, dovranno fornire alla 
Consob le relative informazioni previste nei punti 13-17 della sezione B dell’Allegato 2, 45 giorni 
prima dell’avvio di tale operatività. 

*   *   *   * 
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Nella seguente tabella si riporta il testo delle proposte di modifica del Regolamento poste in 
consultazione con a fianco un breve commento esplicativo, nell’ambito della quale vengono 
riportate in grassetto le proposte di modifica e in barrato le proposte di eliminazione. 

Tabella 1  

Regolamento sulla Raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line 

PARTE I  

DISPOSIZIONI GENERALI 

Art. 1 

(Fonti Normative) 

1. Il presente regolamento è adottato ai sensi degli articoli 50-
quinquies e 100-ter del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. 

 

Art. 2  

(Definizioni) 

1. Nel presente regolamento si intendono per: 

a) «Testo Unico»: il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58; 

b) «decreto»: il decreto legge 18 ottobre 2012 n. 179 convertito, con 
modificazioni, dalla legge 17 dicembre 2012 n. 221 recante 
“Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese”; 

c) «offerente»: 

01) le piccole e medie imprese, come definite dall’articolo 2, 
paragrafo 1, lettera (f), primo alinea, del Regolamento (UE) n. 
2017/1129 del 14 giugno 2017, organizzate in forma societaria 
secondo il diritto di uno Stato membro dell’Unione europea o 
aderente agli accordi sullo Spazio Economico Europeo; 

1) la società start-up innovativa, compresa la start-up a vocazione 
sociale, come definite dall’articolo 25, commi 2 e 4, del decreto e 
la start-up turismo prevista dall’articolo 11-bis del decreto legge 
31 maggio 2014, n. 83, convertito con modificazioni dalla legge 
29 luglio 2014 n. 106; 

2) la piccola e media impresa innovativa (“PMI innovativa”), 
come definita dall’articolo 4, comma 1, del decreto legge 24 
gennaio 2015 n. 3, convertito con modificazioni dalla legge 24 
marzo 2015 n. 33; 

3) l’organismo di investimento collettivo del risparmio (“OICR”) 
che investe prevalentemente in piccole e medie imprese, come 
definito dall’articolo 1, comma 2, lettera e) del decreto del 
Ministero dell’economia e delle finanze 30 gennaio 2014; 

4) le società di capitali che investono prevalentemente in piccole e 
medie imprese, come definite dall’articolo 1, comma 2, lettera f) 
del decreto del Ministero dell’economia e delle finanze 30 

 

 

 

 

 

 

Modifica necessaria per 
chiarire che possono 

essere offerenti anche le 
PMI di Stati Membri 

dell’Unione europea o 
aderenti allo Spazio 
Economico Europeo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

17 
 

gennaio 2014; 

d) «portale»: la piattaforma on line che ha come finalità esclusiva la 
facilitazione della raccolta di capitali di rischio da parte degli 
offerenti; 

e) «gestore»: il soggetto che esercita professionalmente il servizio di 
gestione di portali per la raccolta di capitali di rischio per gli offerenti 
ed è iscritto nell’apposito registro tenuto dalla Consob;  

e-bis) «soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini»: le banche, le 
SIM, le imprese di investimento UE, le imprese di paesi terzi diverse 
dalle banche e, con riferimento agli ordini riguardanti azioni o quote 
di OICR, i relativi gestori; 

e-ter) «OICR che investe prevalentemente in piccole e medie 
imprese»: l’organismo di investimento collettivo del risparmio 
che destina almeno il 70% dei capitali raccolti in piccole e medie 
imprese; 

e-quater) «società di capitali che investono prevalentemente in 
piccole e medie imprese»: la società di capitali le cui 
immobilizzazioni finanziarie sono costitute almeno al 70% da 
strumenti finanziari di piccole e medie imprese; 

f) «controllo»: l’ipotesi in cui un soggetto, persona fisica o giuridica, 
ovvero più soggetti congiuntamente, dispongono, direttamente o 
indirettamente, anche tramite patti parasociali, della maggioranza dei 
voti esercitabili nell’assemblea ordinaria ovvero dispongono di voti 
sufficienti per esercitare un’influenza dominante nell’assemblea 
ordinaria; 

g) «offerta»: l’offerta al pubblico condotta attraverso uno o più 
portali per la raccolta di capitali di rischio, ai sensi dell’art. 100-ter, 
comma 1, del Testo Unico; 

h) «strumenti finanziari»: le azioni e le quote rappresentative del 
capitale sociale o degli OICR e le obbligazioni o i titoli di debito, 
oggetto delle offerte al pubblico condotte attraverso portali; 

i) «registro»: il registro tenuto dalla Consob ai sensi dell’articolo 50-
quinquies del Testo Unico; 

j) «investitori professionali»: i clienti professionali privati di diritto e 
i clienti professionali privati su richiesta, individuati nell’Allegato 3, 
rispettivamente ai punti I e II, del Regolamento Consob in materia di 
intermediari, adottato con delibera n. 20307 del 15 febbraio 2018 
16190 del 29 ottobre 2007 e successive modifiche, nonché i clienti 
professionali pubblici di diritto e i clienti professionali pubblici su 
richiesta individuati rispettivamente dagli articoli 2 e 3 del decreto 
ministeriale 11 novembre 2011, n. 236 emanato dal Ministero 
dell’economia e delle finanze.  
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Art. 3 

(Modalità per la comunicazione e la trasmissione alla Consob) 

1. Le domande, le comunicazioni, gli atti, i documenti e ogni altra 
informazione prevista dal presente regolamento sono trasmessi 
mediante l’utilizzo di posta elettronica certificata (PEC) all’indirizzo 
portalicrowdfunding@pec.consob.it.  

 

PARTE II 

REGISTRO E DISCIPLINA DEI GESTORI DI PORTALI 

Titolo I 

Istituzione del registro 

Art. 4 

(Formazione del registro) 

1. È istituito il registro dei gestori previsto dall’articolo 50-quinquies, 
comma 2, del Testo Unico. 

2. Al registro è annessa una sezione speciale ove sono annotate le SIM, 
le imprese di investimento UE, le imprese di paesi terzi diverse dalle 
banche autorizzate in Italia, i gestori di cui all’articolo 1, comma 1, 
lettera q-bis), del Testo Unico, limitatamente all’offerta di quote o 
azioni di OICR che investono prevalentemente in piccole e medie 
imprese e le banche, autorizzati ai relativi servizi di investimento, 
imprese di investimento e le banche autorizzate ai relativi servizi di 
investimento che comunicano alla Consob, prima dell’avvio 
dell’operatività, lo svolgimento dell’attività di gestione di un portale 
secondo quanto previsto dall’Allegato 1.  

 

Art. 5 

(Contenuto del registro) 

1. Nel registro, per ciascun gestore iscritto, sono indicati: 

a) la delibera di autorizzazione e il numero d’ordine di iscrizione; 

b) la denominazione sociale; 

c) l’indirizzo del sito internet del portale e il corrispondente 
collegamento ipertestuale; 

d) la sede legale e la sede amministrativa; 

e) la stabile organizzazione nel territorio della Repubblica, per i 
soggetti comunitari UE; 

f) gli estremi degli eventuali provvedimenti sanzionatori e cautelari 
adottati dalla Consob e il corrispondente collegamento 
ipertestuale. 

2. Nella sezione speciale del registro, per ciascun gestore annotato, 
sono indicati: 
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a) la denominazione sociale; 

b) l’indirizzo del sito internet del portale e il corrispondente 
collegamento ipertestuale; 

c) gli estremi degli eventuali provvedimenti sanzionatori e cautelari 
adottati dalla Consob e il corrispondente collegamento 
ipertestuale. 

Art. 6 

(Pubblicità del registro) 

1. Il registro è pubblicato nella parte “Albi ed Elenchi” del Bollettino 
elettronico della Consob.  

 

Titolo II 

Iscrizione e cancellazione dal nel registro 

Art. 7 

(Procedimento di autorizzazione per l’iscrizione) 

1. La domanda di autorizzazione per l’iscrizione nel registro è 
predisposta in conformità a quanto indicato nell’Allegato 1 ed è 
corredata di una relazione sull’attività d’impresa e sulla struttura 
organizzativa, ivi compresa l’illustrazione dell’eventuale affidamento 
a terzi di funzioni operative essenziali, redatta in osservanza di quanto 
previsto dall’Allegato 2. 

2. La Consob, entro sette giorni lavorativi dal ricevimento, verifica la 
regolarità e la completezza della domanda e comunica alla società 
richiedente la documentazione eventualmente mancante, che è 
inoltrata alla Consob entro trenta giorni lavorativi dal ricevimento 
della comunicazione, a pena di improcedibilità. 

3. Nel corso dell’istruttoria la Consob può chiedere ulteriori elementi 
informativi: 

a) alla società richiedente; 

b) a coloro che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo presso la società richiedente; 

c) a coloro che detengono il controllo della società richiedente; 

c-bis) a qualunque soggetto, anche estero. 

In tal caso il termine di conclusione del procedimento è sospeso dalla 
data di invio della richiesta degli elementi informativi fino alla data di 
ricezione degli stessi e per un periodo comunque non superiore a trenta 
giorni lavorativi, a pena di improcedibilità. 

4. Qualsiasi modificazione concernente i requisiti per l’iscrizione nel 
registro che intervenga nel corso dell’istruttoria, ovvero rilevanti 
modifiche apportate alla relazione prevista dall’Allegato 2, sono 
portate senza indugio a conoscenza della Consob. Entro sette giorni 
lavorativi dal verificarsi dell’evento, la società richiedente trasmette 
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alla Consob la relativa documentazione. In tal caso, il termine di 
conclusione del procedimento è interrotto dalla data di ricevimento 
della comunicazione concernente le modificazioni intervenute e 
ricomincia a decorrere dalla data di ricevimento da parte della Consob 
della relativa documentazione. 

5. La Consob delibera sulla domanda entro il termine di sessanta 
giorni lavorativi. L’autorizzazione è negata quando risulti che la 
società richiedente non sia in possesso dei requisiti prescritti 
dall’articolo 50-quinquies del Testo Unico e dagli articoli 7-bis, 8 e 9 
ovvero quando dalla valutazione dei contenuti della relazione prevista 
all’Allegato 2 non risulti garantita la capacità della società richiedente 
di esercitare correttamente la gestione di un portale.  

 

 

 

 

Modifica di 
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Art. 7-bis 

(Requisiti patrimoniali dei gestori) 

1. Ai fini dell’iscrizione nel registro e della permanenza nello stesso, i 
gestori devono aderire a un sistema di indennizzo a tutela degli 
investitori riconosciuto ai sensi dell’articolo 59 del Testo Unico. 

2. In alternativa a quanto stabilito dal comma 1, i gestori possono 
stipulare un’assicurazione a copertura della responsabilità per i danni 
derivanti al cliente dall’esercizio dell’attività professionale, che 
preveda: 

  a) per ciascuna richiesta di indennizzo, una copertura di almeno 
ventimila euro e 

  b) per l’importo totale delle richieste di indennizzo, una copertura di 
almeno un milione di euro all’anno per i gestori che effettuano 
direttamente la verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, e di 
almeno cinquecentomila euro all’anno per gli altri gestori. 

3. Il venir meno dei requisiti patrimoniali indicati al comma 1 
comporta la decadenza dell’autorizzazione, a meno che tali requisiti 
non siano ricostituiti entro il termine massimo di due mesi. 

4. Durante il periodo previsto al comma 3 il gestore non pubblica 
nuove offerte e quelle in corso sono sospese fino alla ricostituzione dei 
requisiti prescritti. 

 

Art. 8 

(Requisiti di onorabilità dei soggetti che detengono il controllo) 

1. Ai fini dell’iscrizione nel registro e della permanenza nello stesso, 
coloro che detengono il controllo della società richiedente dichiarano 
sotto la propria responsabilità e con le modalità indicate nell’Allegato 
1, di: 

a) non trovarsi in condizione di interdizione, inabilitazione ovvero di 
non aver subito una condanna ad una pena che comporti 
l’interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici ovvero 
l’incapacità ad esercitare uffici direttivi; 
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b) non essere stati sottoposti a misure di prevenzione disposte 
dall’autorità giudiziaria ai sensi del decreto legislativo 6 settembre 
2011, n. 159, salvi gli effetti della riabilitazione; 

c) non essere stati condannati con sentenza irrevocabile, salvi gli 
effetti della riabilitazione: 

1) a pena detentiva per uno dei reati previsti dalle norme che 
disciplinano l’attività bancaria, finanziaria, mobiliare, assicurativa 
e dalle norme in materia di mercati, di valori mobiliari e di 
strumenti di pagamento; 

2) a pena detentiva per uno dei reati previsti nel titolo XI del libro 
V del codice civile e nel regio decreto 16 marzo 1942, n. 267; 

3) alla reclusione per un tempo non inferiore a un anno per un 
delitto contro la pubblica amministrazione, contro la fede 
pubblica, contro il patrimonio, contro l’ordine pubblico, contro 
l’economia pubblica ovvero per un delitto in materia tributaria; 

4) alla reclusione per un tempo non inferiore a due anni per un 
qualunque delitto non colposo; 

d) non essere stati condannati a una delle pene indicate alla lettera c) 
con sentenza che applica la pena su richiesta delle parti, salvo il caso 
di estinzione del reato; 

d-bis) di non aver riportato in Stati esteri condanne penali o altri 
provvedimenti sanzionatori per fattispecie corrispondenti a quelle 
che comporterebbero, secondo la legge italiana, la perdita dei 
requisiti di onorabilità. 

1-bis. Nel caso in cui nessuno dei soci detenga il controllo, il comma 1 
si applica ai soci che detengono partecipazioni almeno pari al venti per 
cento del capitale della società. 

2. Ove il controllo ovvero la partecipazione di cui al comma 1-bis 
siano detenuti tramite una o più persone giuridiche, i requisiti di 
onorabilità indicati nel comma 1 devono ricorrere per gli 
amministratori e il direttore generale ovvero per i soggetti che 
ricoprono cariche equivalenti, nonché per le persone fisiche che 
controllano tali persone giuridiche.  

Art. 9 

(Requisiti di onorabilità e professionalità dei soggetti 
che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 

controllo) 

1. Ai fini dell’iscrizione nel registro e della permanenza nello stesso, 
coloro che svolgono le funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo in una società richiedente, devono possedere i requisiti di 
onorabilità indicati dall’articolo 8, comma 1.  

2. I soggetti indicati al comma 1 sono scelti secondo criteri di 
professionalità e competenza fra persone che hanno maturato una 
comprovata esperienza di almeno un biennio nell’esercizio di: 

 



 

22 
 

a) attività di amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi 
presso imprese; 

b) attività professionali in materie attinenti al settore creditizio, 
finanziario, mobiliare, assicurativo; 

c) attività d’insegnamento universitario in materie giuridiche o 
economiche; 

d) funzioni amministrative o dirigenziali presso enti privati, enti 
pubblici o pubbliche amministrazioni aventi attinenza con il settore 
creditizio, finanziario, mobiliare o assicurativo ovvero presso enti 
pubblici o pubbliche amministrazioni che non hanno attinenza con i 
predetti settori purché le funzioni comportino la gestione di risorse 
economico-finanziarie. 

3. Possono far parte dell’organo che svolge funzioni di 
amministrazione anche soggetti, in ruoli non esecutivi, che abbiano 
maturato una comprovata esperienza lavorativa di almeno un biennio 
nei settori industriale, informatico o tecnico-scientifico, a elevato 
contenuto innovativo, o di insegnamento o ricerca nei medesimi 
settori, purché la maggioranza dei componenti possieda i requisiti 
previsti dal comma 2. 

4. I soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo presso un gestore iscritto nel registro non possono assumere 
o esercitare analoghe cariche presso altre società che svolgono la 
stessa attività, a meno che tali società non appartengano al medesimo 
gruppo. 

Art. 10 

(Effetti della perdita dei requisiti di onorabilità) 

1. I soggetti che detengono il controllo e coloro che svolgono funzioni 
di amministrazione, direzione e controllo di un gestore comunicano 
senza indugio agli organi che svolgono funzioni di amministrazione e 
di controllo la perdita dei requisiti di onorabilità. 

2. Il venir meno dei requisiti di onorabilità richiesti ai soggetti indicati 
al comma 1 comporta la decadenza dall’autorizzazione, a meno che 
tali requisiti non siano ricostituiti entro il termine massimo di due 
mesi. 

3. Durante il periodo previsto al comma 2 il gestore non pubblica 
nuove offerte e quelle in corso sono sospese a far data dalla 
comunicazione prevista al comma 1 e decadono alla scadenza del 
termine massimo di due mesi, ove non siano ricostituiti i requisiti 
prescritti. 
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Art. 11 

(Sospensione dalla carica dei soggetti che svolgono 
funzioni di 

amministrazione, direzione e controllo) 

1. I soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo presso un gestore iscritto nel registro sono sospesi dalla 
carica nel caso di: 

a) condanna con sentenza non definitiva per uno dei reati previsti 
dall’articolo 8, comma 1, lettera c); 

b) applicazione su richiesta delle parti di una delle pene previste 
dall’articolo 8, comma 1, lettera c), con sentenza non definitiva; 

c) applicazione provvisoria di una delle misure previste dagli 
articoli 67 e 76, comma 8, del decreto legislativo 6 settembre 2011, 
n. 159; 

d) applicazione di una misura cautelare di tipo personale. 

2. L’organo che svolge funzioni di amministrazione dichiara la 
sospensione con apposita delibera entro trenta giorni dall’avvenuta 
conoscenza di uno degli eventi previsti al comma 1 e iscrive 
l’eventuale revoca fra le materie da trattare nella prima assemblea 
successiva al verificarsi di una delle cause di sospensione indicate al 
comma 1. Nelle ipotesi previste dalle lettere c) e d) del comma 1, la 
sospensione dalla funzione si applica in ogni caso per l’intera durata 
delle misure contemplate. 

 

Art. 11-bis 

(Decadenza dall’autorizzazione) 

1. I gestori danno inizio allo svolgimento dell’attività entro il termine 
di sei mesi della data della relativa autorizzazione, a pena di decadenza 
dall’autorizzazione medesima. 

2. I gestori che abbiano interrotto lo svolgimento dell’attività lo 
riprendono entro il termine di sei mesi, a pena di decadenza della 
relativa autorizzazione. 

3. I gestori che intendono rinunciare all’autorizzazione all’esercizio 
dell’attività presentano apposita istanza alla Consob. 

4. Nel caso di cui al precedente comma, la Consob, nel corso 
dell’istruttoria, può chiedere elementi informativi: 

a) alla società richiedente;  

b) a coloro che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo presso la società richiedente; 

c) a qualunque altro soggetto, anche estero. 

5. Il termine di conclusione del procedimento è sospeso dalla data di 
invio della richiesta degli elementi informativi fino alla data di 
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ricezione degli stessi. 

6. La Consob delibera entro il termine di sessanta giorni lavorativi 
dalla data di avvio del procedimento, salvo quanto previsto dal 
precedente comma. 

Art. 12 

(Cancellazione dal registro) 

1. La cancellazione dal registro è disposta: 

a) nel caso in cui l’autorizzazione sia stata ottenuta presentando false 
dichiarazioni o con qualsiasi altro mezzo irregolare; 

b) a seguito della perdita dei requisiti prescritti per l’iscrizione; 

c) a seguito del mancato pagamento del contributo di vigilanza nella 
misura determinata annualmente dalla Consob; 

d) per effetto dell’adozione del provvedimento di radiazione ai sensi 
dell’articolo 23, comma 1, lettera b); 

d-bis) per effetto della decadenza dall’autorizzazione. 

2. I gestori cancellati dal registro ai sensi del comma 1 possono esservi 
nuovamente iscritti a domanda, purché: 

a) nei casi previsti dal comma 1, lettere b) e c), siano rientrati in 
possesso dei requisiti indicati agli articoli 8 e 9 all’articolo 50-
quinquies, comma 3, del Testo Unico, ovvero abbiano corrisposto il 
contributo di vigilanza dovuto; 

b) nel caso previsto dal comma 1, lettera d), siano decorsi tre anni 
dalla data della notifica del provvedimento di radiazione. 

3. I commi 4, 5 e 6 dell’articolo 11-bis) si applicano anche ai casi 
previsti dal comma 1, lettere a), b), e c). 

 

Titolo III 

Regole di condotta 

Art. 13 

(Obblighi del gestore) 

1. Il gestore opera con diligenza, correttezza e trasparenza, evitando 
che gli eventuali conflitti di interesse che potrebbero insorgere nello 
svolgimento dell’attività di gestione di portali incidano negativamente 
sugli interessi degli investitori e degli offerenti e assicurando la parità 
di trattamento dei destinatari delle offerte che si trovino in identiche 
condizioni. In particolare, il gestore elabora, attua e mantiene 
un’efficace politica sui conflitti di interesse, formulata per iscritto, che 
consenta di individuare le circostanze che generano o potrebbero 
generare un conflitto di interesse lesivo di uno più investitori, e che 
definisca le procedure da seguire e le misure da adottare per prevenire 
o gestire tali conflitti. Solo quando le procedure e le misure elaborate 
non siano sufficienti per assicurare, con ragionevole certezza, che il 
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rischio di nuocere agli interessi degli investitori sia evitato, il gestore, 
come misura estrema, comunica chiaramente agli stessi la natura 
generale e/o le fonti di tali conflitti e le misure adottate per mitigare i 
relativi rischi. L’eccessivo ricorso da parte del gestore a tali 
comunicazioni agli investitori è da considerarsi una carenza della 
politica sui conflitti di interesse. Il gestore valuta e riesamina 
periodicamente, almeno una volta all’anno, la politica sui conflitti di 
interesse elaborata e adotta misure adeguate per rimediare ad eventuali 
carenze. 

1-bis. Il gestore che intende condurre sul proprio portale offerte aventi 
ad oggetto strumenti finanziari di propria emissione o emessi da 
soggetti controllanti, controllati o sottoposti a comune controllo, adotta 
misure idonee per l’efficace gestione del conflitto che insorge in 
relazione a questo tipo di attività. Tali misure includono l’astensione 
dal condurre tali offerte, laddove i conflitti di interesse non possano 
essere gestiti adeguatamente, in modo da evitare effetti negativi per gli 
investitori. 

1-ter. Tra le misure di cui al comma 1-bis, rientrano almeno: 

a) l’adozione, da parte del gestore, di adeguati presidi operativi e 
procedurali volti ad assicurare che gli strumenti oggetto delle 
offerte siano compatibili con le caratteristiche, le esigenze e gli 
obiettivi di un determinato mercato di riferimento;  

b) l’effettuazione della due diligence dell’operazione, da parte di un 
soggetto terzo indipendente; 

c) l’effettuazione, da parte dei soggetti che ricevono e perfezionano 
gli ordini, della valutazione di adeguatezza degli strumenti 
finanziari oggetto delle offerte, anche nel caso in cui il gestore 
esegua direttamente la verifica prevista dal comma 5-bis. 

1-quater. Nei casi previsti dal comma 1-bis, il gestore fornisce 
adeguata informativa ai clienti sull’esistenza dei conflitti di interesse e 
sui presidi dallo stesso adottati per la gestione di tali conflitti, anche 
attraverso un’apposita avvertenza, facilmente comprensibile da parte 
di un investitore ragionevole, redatta con l’utilizzo di un linguaggio 
chiaro e conciso ed in carattere di dimensione leggibile. 

2. Il gestore rende disponibili agli investitori, in maniera dettagliata, 
corretta, chiara, non fuorviante e senza omissioni, tutte le informazioni 
riguardanti l’offerta che sono fornite dall’offerente affinché gli stessi 
possano ragionevolmente e compiutamente comprendere la natura 
dell’investimento, il tipo di strumenti finanziari offerti e i rischi ad essi 
connessi e prendere le decisioni in materia di investimenti in modo 
consapevole. 

3. Il gestore richiama l’attenzione degli investitori diversi dagli 
investitori professionali o dalle altre categorie di investitori indicate 
all’articolo 24, comma 2, sull’opportunità che gli investimenti in 
attività finanziaria ad alto rischio siano adeguatamente rapportati alle 
proprie disponibilità finanziarie. Il gestore non diffonde notizie che 
siano non coerenti con le informazioni pubblicate sul portale e si 
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astiene dal formulare raccomandazioni riguardanti gli strumenti 
finanziari oggetto delle singole offerte atte ad influenzare l’andamento 
delle adesioni alle medesime. 

3-bis. Il gestore richiama l’attenzione degli investitori sui limiti 
imposti dall’articolo 2412 del codice civile per l’emissione di 
obbligazioni da parte di società per azioni e dall’articolo 2483 del 
codice civile per l’emissione di titoli di debito da parte di società a 
responsabilità limitata. 

4. Il gestore assicura che le informazioni fornite tramite il portale siano 
aggiornate, accessibili almeno per i dodici mesi successivi alla 
chiusura delle offerte e rese disponibili agli interessati che ne facciano 
richiesta per un periodo di cinque anni dalla data di chiusura 
dell’offerta. 

5. Il gestore assicura agli investitori diversi dagli investitori 
professionali o dalle altre categorie di investitori indicate all’articolo 
24, comma 2, il diritto di recedere dall’ordine di adesione, senza 
alcuna spesa, tramite comunicazione rivolta al gestore medesimo, 
entro sette giorni decorrenti dalla data dell’ordine. 

5-bis. Al di fuori degli investimenti effettuati dai soggetti indicati 
all’articolo 24, comma 2-bis, lettera c), il gestore verifica, per ogni 
ordine di adesione alle offerte ricevuto, che il cliente abbia il livello di 
esperienza e conoscenza necessario per comprendere le caratteristiche 
essenziali e i rischi che l’investimento comporta, sulla base delle 
informazioni fornite ai sensi dell’articolo 15, comma 2, lettera b). 
Qualora il gestore ritenga che lo strumento non sia appropriato per il 
cliente lo avverte di tale situazione, anche attraverso sistemi di 
comunicazione elettronica. 

5-ter. Qualora il gestore non effettui direttamente la verifica prevista 
dal comma 5-bis, si applica l’articolo 17, comma 3.  

5-quater. Il gestore assicura che le offerte aventi ad oggetto 
obbligazioni o titoli di debito vengano effettuate in una sezione del 
portale diversa da quella in cui si svolge la raccolta di capitale di 
rischio. 

5-quinquies. Il gestore del portale assicura che, per ciascuna 
offerta avente ad oggetto obbligazioni, siano rispettati i limiti posti 
dall’articolo 2412 e che le offerte effettuate entro tali limiti siano 
rivolte ai soli investitori individuati all’articolo 24, commi 2, e 2-
quater. 

5-sexies. Il gestore del portale assicura che, per ciascuna offerta 
avente ad oggetto titoli di debito, siano rispettati i limiti posti 
dall’articolo 2483 del codice civile. 
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informazioni relative: 

a) al gestore, ivi compresi i recapiti telefonici e di posta elettronica; 
ai soggetti che detengono il controllo ovvero, in mancanza, ai 
soggetti che detengono partecipazioni almeno pari al venti per cento 
del capitale sociale; ai soggetti aventi funzioni di amministrazione, 
direzione e controllo; al sistema di indennizzo cui ha aderito il 
gestore o all’assicurazione a copertura della responsabilità civile 
stipulata dal medesimo; 

b) alle attività svolte, ivi incluse le modalità di selezione delle offerte 
o l’eventuale affidamento di tale attività a terzi; 

b-bis) alla data di inizio, interruzione o riavvio dell’attività; 

c) alle modalità per la gestione degli ordini relativi agli strumenti 
finanziari offerti tramite il portale, specificando se il gestore procede 
direttamente alla verifica di cui all’articolo 13, comma 5-bis o se vi 
procedono i soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini ai sensi 
dell’articolo 17, comma 3; 

d) agli eventuali costi a carico degli investitori; 

e) alle misure predisposte per ridurre e gestire i rischi di frode; 

f) alle misure predisposte per assicurare il corretto trattamento dei 
dati personali e delle informazioni ricevute dagli investitori ai sensi 
della normativa applicabile in materia; 

g) alle misure predisposte per identificare, prevenire o gestire i 
conflitti di interesse interessi; 

h) alle misure predisposte per la trattazione dei reclami e 
l’indicazione dell’indirizzo cui trasmettere tali reclami; 

h-bis) alle misure predisposte per assicurare il rispetto dei limiti 
posti dal codice civile per l’emissione di obbligazioni e titoli di 
debito da parte di società per azioni e di società a responsabilità 
limitata; 

h-ter) alle misure predisposte per assicurare il rispetto 
dell’articolo 24, comma 2-quater; 

h-quater) alle misure predisposte per la gestione e il 
funzionamento della bacheca elettronica, di cui all’articolo 26, in 
caso di sua istituzione;   

i) ai meccanismi previsti per la risoluzione stragiudiziale delle 
controversie; 

j) ai dati aggregati sulle offerte svolte attraverso il portale e sui 
rispettivi esiti; 

k) alla normativa di riferimento, all’indicazione del collegamento 
ipertestuale al registro nonché alla sezione di investor education del 
sito internet della Consob e alla apposita sezione speciale del 
Registro delle Imprese prevista all’articolo 25, comma 8, del decreto; 

l) agli estremi degli eventuali provvedimenti sanzionatori e cautelari 
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adottati dalla Consob; 

m) alle iniziative, che il gestore si riserva di adottare nei confronti 
degli offerenti in caso di inosservanza delle regole di funzionamento 
del portale; in caso di mancata predisposizione, l’indicazione che non 
sussistono tali iniziative. 

Art. 15 

 (Informazioni relative all’investimento in strumenti 
finanziari tramite portali)  

1. Il gestore fornisce agli investitori, in forma sintetica e facilmente 
comprensibile, anche mediante l’utilizzo di tecniche multimediali, le 
informazioni relative all’investimento in strumenti finanziari tramite 
portali, riguardanti almeno:  

a) il rischio di perdita dell’intero capitale investito;  

b) il rischio di illiquidità;  

c) il divieto di distribuzione di utili previsto per le start-up innovative 
dall’articolo 25 del decreto;  

d) il trattamento fiscale di tali investimenti, con particolare riguardo 
alla temporaneità dei benefici ed alle ipotesi di decadenza dagli 
stessi, nel caso di start-up innovative e PMI innovative;  

d-bis) i limiti all’emissione di obbligazioni e titoli di debito posti 
dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile; 

d-ter) i limiti posti dall’articolo 24, comma 2-quater; 

e) le deroghe al diritto societario previste dall’articolo 26 del decreto 
nonché al diritto fallimentare previste dall’articolo 31 del decreto; 

e-bis) …omissis;  

f) i contenuti tipici di un business plan e del regolamento o statuto di 
un OICR;  

g) il diritto di recesso, ai sensi dell’articolo 13, comma 5 e le relative 
modalità di esercizio. 

2. Fermo quanto previsto dall’articolo 13, commi 5-quinquies e 5-
sexies e dall’articolo 24, comma 2-quater, Il il gestore assicura che 
possano accedere alle sezioni del portale in cui è possibile aderire alle 
singole offerte solo gli investitori diversi dagli investitori professionali 
o dalle altre categorie indicate all’articolo 24, comma 2 che abbiano:  

a) preso visione delle informazioni di investor education previste 
dall’articolo 14, comma 1, lettera k) e delle informazioni indicate al 
comma 1;  

b) fornito informazioni in merito alla propria conoscenza ed 
esperienza per comprendere le caratteristiche essenziali e i rischi che 
gli strumenti finanziari oggetto di offerta comportano, ove il gestore 
effettui direttamente la verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-
bis. Tali informazioni fanno riferimento almeno: 
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i) ai tipi di servizi, operazioni, effettuate anche tramite portali 
online, e strumenti finanziari con i quali l’investitore ha 
dimestichezza; 

ii) alla natura, al volume e alla frequenza delle operazioni, 
effettuate anche tramite portali on-line, su strumenti finanziari, 
realizzate dall’investitore e al periodo durante il quale queste 
operazioni sono state eseguite;  

iii) al livello di istruzione, alla professione, o se rilevante, alla 
precedente professione dell’investitore;  

c) dichiarato di essere in grado di sostenere economicamente 
l’eventuale intera perdita dell’investimento che intendono effettuare. 

Art. 16 

(Informazioni relative alle singole offerte) 

1. In relazione a ciascuna offerta il gestore pubblica: 

a) le informazioni indicate nell’Allegato 3 ed i relativi aggiornamenti 
forniti dall’offerente, anche in caso di significative variazioni 
intervenute o errori materiali rilevati nel corso dell’offerta, portando 
contestualmente ogni aggiornamento a conoscenza dei soggetti che 
hanno aderito all’offerta; 

b) gli elementi identificativi dei soggetti che ricevono e perfezionano 
gli ordini nonché gli estremi identificativi del conto previsto 
dall’articolo 17, comma 6; 

c) le modalità di esercizio del diritto di revoca previsto dall’articolo 
25, comma 2; 

d) la periodicità e le modalità con cui verranno fornite le 
informazioni sullo stato delle adesioni, l’ammontare sottoscritto e il 
numero di aderenti; 

d-bis) l’indicazione dell’eventuale regime alternativo di trasferimento 
delle quote rappresentative del capitale piccole e medie imprese 
costituite in forma di società a responsabilità limitata previsto 
dall’articolo 100-ter, comma 2-bis, del Testo Unico e le relative 
modalità per esercitare l’opzione di scelta del regime da applicare; 

e) le categorie di investitori a cui è riservata l’offerta di 
obbligazioni o titoli di debito; 

f) l’indicazione dei limiti posti dall’articolo 2412 del codice civile 
per l’emissione di obbligazioni da parte di società per azioni e 
dell’articolo 2483 del codice civile per l’emissione di titoli di 
debito da parte di società a responsabilità limitata; 

g) le informazioni circa l’eventuale destinazione alla quotazione 
su mercati regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione o 
sistemi organizzati di negoziazione delle obbligazioni o dei titoli 
di debito emessi dall’offerente. 

2. Le informazioni indicate al comma 1 possono essere altresì fornite 
mediante l’utilizzo di tecniche multimediali. Il gestore consente 
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l’acquisizione delle informazioni elencate al comma 1, lettera a), su 
supporto durevole.  

Art. 17 

(Obblighi relativi alla gestione degli ordini di adesione degli 
investitori) 

1. Il gestore adotta misure volte ad assicurare che gli ordini di adesione 
alle offerte ricevuti dagli investitori siano: 

a) trattati in maniera rapida, corretta ed efficiente; 

b) registrati in modo pronto e accurato; 

c) trasmessi, indicando gli estremi identificativi di ciascun 
investitore, secondo la sequenza temporale con la quale sono stati 
ricevuti. 

2. I soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini curano il 
perfezionamento degli ordini che ricevono per il tramite di un gestore 
e informano tempestivamente quest’ultimo sui relativi esiti, 
assicurando il rispetto di quanto previsto al comma 6. 

3. I soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini operano nei 
confronti degli investitori nel rispetto delle disposizioni applicabili 
contenute nella Parte II del Testo Unico e nella relativa disciplina di 
attuazione, qualora ricorrano le seguenti condizioni:  

a) gli ordini siano impartiti da investitori-persone fisiche e il relativo 
controvalore sia superiore a cinquecento euro per singolo ordine e a 
mille euro considerando gli ordini complessivi annuali;  

b) gli ordini siano impartiti da investitori-persone giuridiche e il 
relativo controvalore sia superiore a cinquemila euro per singolo 
ordine e a diecimila euro considerando gli ordini complessivi 
annuali.  

4. Le disposizioni contenute nel comma 3 non si applicano quando il 
gestore effettua direttamente la verifica prevista dall’articolo 13, 
comma 5-bis. 

5. Il gestore che non effettua direttamente la verifica proposta dall’art. 
13, comma 5-bis acquisisce dall’investitore, con modalità che ne 
consentano la conservazione, un’attestazione con la quale lo stesso 
dichiara di non aver superato, nell’anno solare di riferimento, le soglie 
previste al comma 3. A tal fine rilevano gli importi degli investimenti 
effettivamente perfezionati per il tramite del portale al quale sono 
trasmessi gli ordini nonché di altri portali. 

6. Il gestore del portale assicura che, per ciascuna offerta, la provvista 
necessaria al perfezionamento degli ordini sia costituita nel conto 
indisponibile destinato all’offerente acceso presso i soggetti che 
ricevono e perfezionano gli ordini le banche e le imprese di 
investimento a cui sono trasmessi gli ordini, previsto dall’articolo 25. 
Il gestore comunica alla banca o all’impresa di investimento a tali 
ultimi soggetti, presso la quale i quali è versata la provvista, le 
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informazioni relative al perfezionamento dell’offerta. I relativi fondi 
sono trasferiti all’offerente successivamente al perfezionamento 
medesimo. 

Art. 18 

(Obblighi di tutela degli investitori connessi ai rischi operativi) 

1. Il gestore assicura l’integrità delle informazioni ricevute e 
pubblicate dotandosi di sistemi operativi affidabili e sicuri. 

2. Ai fini dell’adempimento di quanto previsto al comma 1 il gestore: 

a) individua le fonti di rischio operativo e le gestisce predisponendo 
procedure e controlli adeguati, anche al fine di evitare discontinuità 
operative;  

b) predispone appositi dispositivi di backup. 

 

Art. 19 

(Obblighi di riservatezza) 

1. Il gestore assicura la riservatezza delle informazioni acquisite dagli 
investitori in ragione della propria attività, salvo che nei confronti 
dell’offerente e per le finalità connesse con il perfezionamento 
dell’offerta, nonché in ogni altro caso in cui l’ordinamento ne imponga 
o ne consenta la rivelazione.  

 

Art. 20 

(Obblighi di conservazione della documentazione) 

1. Il gestore è tenuto a conservare ordinatamente per almeno cinque 
anni, in formato elettronico ovvero cartaceo, copia della 
corrispondenza e della documentazione contrattuale connessa alla 
gestione del portale, ivi inclusa: 

a) la ricezione degli ordini di adesione alle offerte svolte tramite il 
portale e l’esercizio dei diritti di recesso e di revoca; 

b) la trasmissione degli ordini ai soggetti che ricevono e perfezionano 
gli ordini ai fini della sottoscrizione degli strumenti finanziari 
oggetto dell’offerta; 

c) la ricezione delle conferme dell’avvenuta sottoscrizione degli 
strumenti finanziari oggetto dell’offerta; 

d) le attestazioni previste dall’articolo 17, comma 5 e le attestazioni 
dalle quali risulta la classificazione di cliente professionale ricevute 
ai sensi dell’articolo 24, comma 2-bis.  

 

Art. 20-bis 

 (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 
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principio di proporzionalità. principio di proporzionalità.  

2. Il gestore nomina 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.  

3. 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.  

4. 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 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.  

5. 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.  

6. 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. 

Art. 21 

(Comunicazioni alla Consob) 

1. Il gestore trasmette senza indugio alla Consob le informazioni 
relative alle: 
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a) variazioni dello statuto sociale; 

b) variazioni relative ai soggetti che detengono il controllo, con 
l’indicazione delle rispettive quote di partecipazione in valore 
assoluto e in termini percentuali, unitamente alla dichiarazione 
relativa al possesso dei requisiti di onorabilità previsti dall’articolo 8; 

c) variazioni relative ai soggetti che svolgono le funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo, con l’indicazione dei relativi 
poteri e delle eventuali deleghe assegnate, unitamente alla 
dichiarazione relativa al possesso dei requisiti di onorabilità e 
professionalità previsti dall’articolo 9; 

d) comunicazioni ricevute ai sensi dell’articolo 10, comma 1; 

e) delibere di sospensione e di revoca dalla carica adottate ai sensi 
dell’articolo 11, comma 2. 

1-bis. Nel caso in cui il gestore intenda effettuare direttamente la 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, lo comunica alla 
Consob 60 giorni prima di avviare tale attività, unitamente alla 
descrizione delle procedure interne predisposte. 

2. Il gestore comunica senza indugio alla Consob le date di inizio, 
interruzione e riavvio dell’attività. 

3. Entro il 31 marzo di ciascun anno il gestore trasmette alla Consob: 

a) la relazione sulle attività svolte e sulla struttura organizzativa 
secondo lo schema riportato nell’Allegato 2 evidenziando le 
variazioni intervenute rispetto alle informazioni già comunicate. 
Qualora non siano intervenute variazioni la relazione può non essere 
inviata, fermo restando che dovrà essere comunicata tale circostanza; 

b) i dati sull’operatività del portale con indicazione almeno delle 
informazioni aggregate relative alle offerte svolte nel corso dell’anno 
precedente e ai relativi esiti, secondo lo schema predisposto dalla 
Consob, nonché ai servizi accessori prestati con riferimento alle 
stesse, con separata evidenza delle offerte che hanno avuto ad 
oggetto titoli di capitale di rischio da quelle che hanno avuto ad 
oggetto obbligazioni o titoli di debito; 

c) i dati sui casi di discontinuità operativa e sulla relativa durata, 
unitamente alla descrizione degli interventi effettuati per ripristinare 
la corretta operatività del portale; 

d) i dati sui reclami ricevuti per iscritto, le misure adottate per 
rimediare a eventuali carenze rilevate, nonché le attività pianificate. 
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Titolo IV 

Provvedimenti sanzionatori e cautelari 

Art. 22 

(Provvedimenti cautelari) 

1. La Consob, in caso necessità e urgenza, può disporre in via 
cautelare la sospensione dell’attività del gestore per un periodo non 
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superiore a novanta giorni qualora sussistano fondati elementi che 
facciano presumere l’esistenza di gravi violazioni di legge ovvero di 
disposizioni generali o particolari impartite dalla Consob. Ai fini 
dell’adozione dei provvedimenti cautelari, la Consob valuta, altresì, le 
modalità di attuazione della condotta illecita e la reiterazione della 
violazione. 

Art. 23 

(Sanzioni) 

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 190-quater del Testo 
Unico in materia di sanzioni pecuniarie, la Consob dispone: 

a) la sospensione da uno a quattro mesi dell’attività del gestore in 
caso di grave violazione delle regole di condotta previste dal titolo 
III;  

b) la radiazione dal registro in caso di: 

1) svolgimento di attività di facilitazione della raccolta di capitale 
di rischio in assenza delle condizioni previste dall’articolo 24 
ovvero per conto di soggetti diversi dagli offerenti; 

2) contraffazione della firma dell’investitore su modulistica 
contrattuale o altra documentazione informatica ovvero analogica;  

3) acquisizione, anche temporanea, della disponibilità di somme di 
denaro ovvero detenzione di strumenti finanziari di pertinenza di 
terzi; 

4) comunicazione o trasmissione all’investitore o alla Consob di 
informazioni o documenti non rispondenti al vero; 

5) trasmissione di ordini riguardanti la sottoscrizione di strumenti 
finanziari non autorizzati dall’investitore; 

6) mancata comunicazione a dell’avvenuto esercizio, da parte 
dell’investitore, del diritto di recesso, ai sensi dell’articolo 13, 
comma 5, o di revoca, ai sensi dell’articolo 25; 

7) reiterazione dei comportamenti che hanno dato luogo a un 
provvedimento di sospensione adottato ai sensi della lettera a); 

8) ogni altra violazione di specifiche regole di condotta connotata 
da particolare gravità. 

2. Per ciascuna delle violazioni individuate nel comma 1, lettere a) e 
b), la Consob, tenuto conto delle circostanze e di ogni elemento 
disponibile, può disporre, rispettivamente, la sanzione 
immediatamente superiore o inferiore. 
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PARTE III 

DISCIPLINA DELLE OFFERTE TRAMITE PORTALI 

Art. 24 

(Condizioni relative alle offerte sul portale) 

1. Ai fini dell’ammissione dell’offerta sul portale, il gestore verifica 
che lo statuto o l’atto costitutivo delle piccole e medie imprese: 

a) in caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, il diritto di recesso dalla 
società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie partecipazioni 
nonché le relative modalità e condizioni di esercizio nel caso in cui i 
soci di controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano 
direttamente o indirettamente il controllo a terzi, in favore degli 
investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre categorie 
di investitori indicate al comma 2 che abbiano acquistato o 
sottoscritto strumenti finanziari offerti tramite portale. Tali diritti 
sono riconosciuti per almeno tre anni dalla conclusione dell’offerta; 

b) la comunicazione alla società nonché la pubblicazione dei patti 
parasociali nel sito internet della società; 

c) in caso di offerte aventi ad oggetto titoli di debito emessi da 
una società a responsabilità limitata, la possibilità di emettere 
titoli di debito, in conformità con l’articolo 2483, comma 1, del 
codice civile. 

2. In caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, ai fini del perfezionamento 
dell’offerta sul portale, il gestore verifica che una quota almeno pari al 
5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta da investitori 
professionali o da fondazioni bancarie o da incubatori di start-up 
innovative previsti all’articolo 25, comma 5, del decreto o da 
investitori a supporto delle piccole e medie imprese, aventi un valore 
del portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in contante di 
denaro, superiore a cinquecento mila euro, in possesso dei requisiti di 
onorabilità previsti dall’articolo 8, comma 1 e di almeno uno dei 
seguenti requisiti: 

i) aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti nel 
capitale sociale o a titolo di finanziamento soci in piccole e medie 
imprese, ciascuno dei quali per un importo almeno pari a quindici 
mila euro; 

ii) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di amministratore 
esecutivo in piccole e medie imprese diverse dalla società offerente. 

2-bis. Ai fini del comma 2, il cliente professionale su richiesta 
trasmette al gestore un’attestazione rilasciata dall’intermediario di cui 
è cliente, dalla quale risulta la classificazione quale cliente 
professionale. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore a 
supporto delle piccole e medie imprese, il soggetto interessato presenta 
al gestore: una o più dichiarazioni rilasciate da banche o imprese di 
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investimento da cui risulta che il valore del portafoglio di strumenti 
finanziari, inclusi i depositi in contante di denaro, è superiore a 
cinquecento mila euro; le certificazioni attestanti l’insussistenza di una 
delle situazioni di cui all’articolo 8, comma 1 ovvero, ove i gestori lo 
consentano, la dichiarazione sostitutiva di atto notorio/certificazione 
resa ai sensi degli articoli 46 e 47 del decreto del Presidente della 
Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445; le visure camerali attestanti le 
cariche di amministratore di piccole e medie imprese e le relative 
deleghe; per ciascuna operazione, la certificazione della piccola e 
media impresa che attesti gli investimenti effettuati nell’ultimo 
biennio.  

2-ter. Le soglie di cui al comma 2 sono ridotte al 3% per le offerte 
effettuate da piccole e medie imprese in possesso della certificazione 
del bilancio e dell’eventuale bilancio consolidato, relativi agli ultimi 
due esercizi precedenti l’offerta, redatti da un revisore contabile o da 
una società di revisione iscritta nel registro dei revisori contabili. 

2-quater. Il gestore assicura che la sottoscrizione di obbligazioni 
sia riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, oltre che agli 
investitori professionali, ai soggetti indicati al comma 2, ed ai 
soggetti di seguito indicati: 

a) investitori non professionali che hanno un valore del 
portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi di denaro, 
superiore a duecentocinquanta mila euro; 

b) investitori non professionali che si impegnano ad investire 
almeno centomila euro in offerte della specie, nonché 
dichiarino per iscritto, in un documento separato dal contratto 
da stipulare per l'impegno a investire, di essere consapevoli 
dei rischi connessi all'impegno o all'investimento previsto 

c) investitori non professionali che effettuano l’investimento 
nell’ambito della prestazione del servizio di gestione di 
portafogli o di consulenza in materia di investimenti. 

2-quinquies. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore 
rientrante nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera a) il 
soggetto interessato presenta al gestore una o più dichiarazioni 
rilasciate da banche o imprese di investimento da cui risulta il 
valore del portafoglio di strumenti finanziari. Ai fini 
dell’accertamento della qualità di investitore rientrante nella 
categoria indicata al comma 2-quater, lettera c), l’intermediario 
finanziario produce una dichiarazione da cui risulti che sta 
effettuando l’investimento per conto di un cliente, nell’ambito di 
un servizio di gestione di portafoglio; nel caso in cui l’investimento 
sia effettuato nell’ambito del servizio di consulenza, il soggetto 
interessato presenta al gestore la dichiarazione di adeguatezza 
rilasciata ai fini MiFID dall’intermediario che ha prestato il 
servizio. 
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Art. 25 

(Costituzione della provvista e diritto di revoca) 

1. La provvista necessaria al perfezionamento degli ordini di adesione 
alle offerte è costituita in un conto indisponibile destinato all’offerente 
presso i soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini. La valuta di 
effettivo addebito non può essere anteriore alla data di sottoscrizione 
degli strumenti finanziari da parte degli investitori. 

2. Gli investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre 
categorie di investitori indicate all’articolo 24, comma 2, che hanno 
manifestato la volontà di sottoscrivere strumenti finanziari oggetto di 
un’offerta condotta tramite portale, hanno il diritto di revocare la loro 
adesione quando, tra il momento dell’adesione all’offerta e quello in 
cui la stessa è definitivamente chiusa, sopravvenga un fatto nuovo o 
sia rilevato un errore materiale concernenti le informazioni esposte sul 
portale, che siano atti a influire sulla decisione dell’investimento. Il 
diritto di revoca può essere esercitato entro sette giorni dalla data in 
cui le nuove informazioni sono state portate a conoscenza degli 
investitori. 

3. Nei casi di esercizio del diritto di recesso o del diritto di revoca, 
nonché nel caso di mancato perfezionamento dell’offerta, i fondi 
relativi alla provvista prevista al comma 1 tornano nella piena 
disponibilità degli investitori. 

 

 

 

 

 

 

Art. 26 

(Bacheca elettronica) 

1. I gestori possono istituire, in una sezione separata del portale, 
una bacheca elettronica per la pubblicazione delle manifestazioni 
di interesse alla compravendita di strumenti finanziari, che siano 
stati oggetto di offerte concluse con successo nell’ambito di una 
campagna di crowdfunding.  

2. Ai fini del comma 1 il gestore non svolge attività volte ad 
agevolare l’incontro della domanda ed offerta degli strumenti 
finanziari presenti nella bacheca elettronica, diverse dalla 
comunicazione in forma riservata dei dati relativi ai soggetti 
interessati al trasferimento degli strumenti finanziari. 
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ALLEGATO 1 

ISTRUZIONI PER LA PRESENTAZIONE DELLA DOMANDA 
DI AUTORIZZAZIONE PER L’ISCRIZIONE NEL REGISTRO 
DEI GESTORI E PER LA COMUNICAZIONE AI FINI 
DELL’ANNOTAZIONE NELLA SEZIONE SPECIALE 

A. Domanda di autorizzazione per l’iscrizione nel registro 

1. La domanda di autorizzazione per l’iscrizione nel registro, 
sottoscritta dal legale rappresentante della società, indica la 
denominazione sociale, la sede legale e la sede amministrativa della 
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società, la sede della stabile organizzazione nel territorio della 
Repubblica per i soggetti comunitari, l’indirizzo del sito internet del 
portale, il nominativo e i recapiti di un referente della società e 
l’elenco dei documenti allegati. 

2. La domanda di autorizzazione per l’iscrizione nel registro è 
corredata dei seguenti documenti: 

a) copia dell’atto costitutivo e dello statuto corredata da 
dichiarazione sostitutiva resa ai sensi del decreto del Presidente della 
Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445 della certificazione di vigenza 
rilasciata dall’Ufficio del registro delle imprese;  

b) elenco dei soggetti che detengono il controllo con l’indicazione 
delle rispettive quote di partecipazione in valore assoluto e in termini 
percentuali con indicazione del soggetto per il tramite il quale si 
detiene la partecipazione indiretta; 

c) la documentazione per la verifica dei requisiti di onorabilità dei 
soggetti che detengono il controllo della società: 

i) per le persone fisiche: 

- dichiarazione sostitutiva di atto notorio/certificazione (ai sensi 
degli articoli 46 e 47 del decreto del Presidente della Repubblica 
28 dicembre 2000, n. 445) attestante l’insussistenza di una delle 
situazioni di cui all’articolo 8 del Regolamento; 

- dichiarazione sostitutiva di atto notorio/certificazione (ai sensi 
degli articoli 46 e 47 del decreto del Presidente della Repubblica 
28 dicembre 2000, n. 445) attestante l’insussistenza di una delle 
situazioni di cui all’articolo 11 del Regolamento; 

- dichiarazione sostitutiva resa ai sensi dell’art. 46 del decreto del 
Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445 della 
certificazione del registro delle imprese recante la dicitura 
antimafia. 

ii) per le persone giuridiche: 

- verbale del consiglio di amministrazione o organo equivalente da 
cui risulti effettuata la verifica del requisito in capo agli 
amministratori e al direttore ovvero ai soggetti che ricoprono 
cariche equivalenti nella società o ente partecipante; 

d) elenco nominativo di tutti i soggetti che svolgono le funzioni di 
amministrazione direzione e controllo; 

e) il verbale della riunione nel corso della quale l’organo di 
amministrazione ha verificato il possesso dei requisiti di 
professionalità e di onorabilità per ciascuno dei soggetti chiamati a 
svolgere funzioni di amministrazione, direzione e controllo corredato 
dei relativi allegati; 

f) una relazione sull’attività d’impresa e sulla struttura organizzativa 
redatta secondo lo schema riportato all’Allegato 2. 

B. Comunicazione per l’annotazione nella sezione speciale del 
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registro 

1. Le SIM, le imprese di investimento UE, le imprese di paesi terzi 
diverse dalle banche autorizzate in Italia, i gestori di cui all’articolo 1, 
comma 1, lettera q-bis) del Testo Unico, limitatamente all’offerta di 
quote o azioni di OICR che investono prevalentemente in piccole e 
medie imprese e le banche, autorizzati ai relativi servizi di 
investimento comunicano, prima dell’avvio dell’attività, lo 
svolgimento del servizio di gestione di portale indicando la 
denominazione sociale, l’indirizzo del sito internet del portale, il 
corrispondente collegamento ipertestuale nonché il nominativo e i 
recapiti di un referente della società. La comunicazione è sottoscritta 
dal legale rappresentante della società.  

ALLEGATO 2 

RELAZIONE SULL’ATTIVITÀ D’IMPRESA E SULLA 
STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

A. Attività d’impresa 

Il gestore descrive in maniera dettagliata le attività che intende 
svolgere. In particolare, il gestore indica: 

1. le modalità per la selezione delle offerte da presentare sul portale; 

2. l’attività di consulenza eventualmente prestata in favore 
dell’offerente in materia di analisi strategiche e valutazioni 
finanziarie, di strategia industriale e di questioni connesse; 

3. se intende pubblicare informazioni periodiche sui traguardi 
intermedi raggiunti dall’offerente i cui strumenti finanziari sono 
offerti sul portale e/o report periodici sull’andamento delle medesime 
società; 

4. se intende predisporre eventuali meccanismi di valorizzazione 
periodica degli strumenti finanziari acquistati tramite il portale 
ovvero di rilevazione dei prezzi delle eventuali transazioni aventi ad 
oggetto tali strumenti finanziari;  

5. se intende predisporre eventuali meccanismi atti a facilitare i flussi 
informativi tra l’offerente e gli investitori o tra gli investitori;  

5-bis. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla verifica 
prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda effettuarla per 
ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto se intende istituire una 
bacheca elettronica; 

6. altre eventuali attività.  

B. Struttura organizzativa 

Il gestore del portale fornisce in maniera dettagliata almeno le seguenti 
informazioni: 

1. una descrizione della struttura aziendale (organigramma, 
funzionigramma ecc.) con l’indicazione dell’articolazione delle 
deleghe in essere all’interno dell’organizzazione aziendale e dei 
meccanismi di controllo predisposti nonché di ogni altro elemento 
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utile ad illustrare le caratteristiche operative del gestore; 

2. l’eventuale piano di assunzione del personale e il relativo stato di 
attuazione, ovvero l’indicazione del personale in carico da impiegare 
per lo svolgimento dell’attività. In tale sede, andrà altresì specificata 
l’eventuale presenza di dipendenti o collaboratori che abbiano svolto 
attività professionali o attività accademiche o di ricerca certificata 
presso Università e/o istituti di ricerca, pubblici o privati, in Italia o 
all’estero, in materie attinenti ai settori della finanza aziendale e/o 
dell’economia aziendale e/o del diritto societario e/o marketing e/o 
nuove tecnologie e/o in materie tecnico-scientifiche, con indicazione 
dei relativi ruoli e funzioni svolti all’interno dell’organizzazione 
aziendale;  

3. le modalità, anche informatiche, per assicurare il rispetto degli 
obblighi di cui agli articoli 13, 14, 15 e 16 del presente regolamento; 

4. i sistemi per gestire gli ordini raccolti dagli investitori ed in 
particolare per assicurare il rispetto delle condizioni previste 
all’articolo 17, comma 1, del presente regolamento; 

5. le modalità per la trasmissione a banche e imprese di investimento 
degli ordini raccolti dagli investitori ai soggetti che ricevono e 
perfezionano gli ordini ; 

6. una descrizione della infrastruttura informatica predisposta per la 
ricezione e trasmissione degli ordini degli investitori (affidabilità del 
sistema, security, integrity, privacy ecc.); 

7. il luogo e le modalità di conservazione della documentazione; 

8. la politica di identificazione e di gestione dei conflitti di interesse; 

9. la politica per la prevenzione delle frodi e per la tutela della 
privacy; 

10. l’eventuale affidamento a terzi: 

a. della strategia di selezione delle offerte da presentare sul portale, 
specificando l’ampiezza e il contenuto dell’incarico; 

b. di altre attività o servizi. 

In particolare, andranno specificate le attività affidate, i soggetti 
incaricati, il contenuto degli incarichi conferiti e le misure per 
assicurare il controllo sulle attività affidate e per mitigarne i rischi 
connessi; 

11. l’eventuale presenza di incarichi di selezione delle offerte ricevuti 
da altri gestori, indicando l’ampiezza e il contenuto degli stessi; 

12. la struttura delle commissioni per i servizi offerti dal gestore; 

13. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla verifica 
prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda 
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto. 

14. la descrizione delle misure predisposte per assicurare che le 
offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito siano 
effettuate in una sezione del portale diversa da quella in cui si 
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svolge la raccolta di capitale di rischio; 

15. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il 
rispetto dell’articolo 24, comma 2-quater; 

16. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il 
rispetto degli articoli 2412 e 2483 del codice civile; 

17. in caso di istituzione di una bacheca elettronica la descrizione 
delle misure predisposte per assicurare il rispetto dell’art. 26, 
comma 2, e per evitare che, in assenza di autorizzazione, 
l’implementazione della medesima bacheca elettronica comporti la 
prestazione di servizi e attività di investimento soggette a riserva di 
legge. 

L’allegato correda le disposizioni volte all’attuazione dell’articolo 50-
quinquies, comma 5, lett. a) del Testo Unico e risponde anche alla 
finalità di costituire quel patrimonio informativo (che si aggiornerà 
periodicamente) a disposizione della Consob in grado di orientare e 
programmare l’azione di vigilanza. 

informativi (nuovi punti 
14-17) volti a descrivere 
le misure organizzative 

attinenti alla nuova 
disciplina delle offerte sui 

titoli obbligazionari 

ALLEGATO 3 

INFORMAZIONI SULLA SINGOLA OFFERTA 

1. Avvertenza 

Il gestore assicura che per ciascuna offerta sia preliminarmente 
riportata con evidenza grafica la seguente avvertenza: "Le 
informazioni sull’offerta non sono sottoposte ad approvazione da parte 
della Consob. L’offerente è l’esclusivo responsabile della completezza 
e della veridicità dei dati e delle informazioni dallo stesso fornite. Si 
richiama inoltre l’attenzione dell’investitore che l’investimento, anche 
indiretto mediante OICR o società che investono prevalentemente in 
strumenti finanziari emessi da piccole e medie imprese è illiquido e 
connotato da un rischio molto alto.". 

2. Informazioni sui rischi  

Descrizione dei rischi specifici dell’offerente e dell’offerta.  

3. Informazioni sull’offerente e sugli strumenti finanziari oggetto 

dell’offerta 

a) descrizione dell’offerente: 

- per le piccole e medie imprese, la descrizione del progetto 
industriale, con indicazione del settore di utilità sociale in caso di 
start-up innovative a vocazione sociale, del relativo business plan e 
l’indicazione del collegamento ipertestuale al sito internet 
dell’offerente ove reperire le informazioni richieste rispettivamente 
dall’articolo 25, commi 11 e 12, del decreto e dall’articolo 4, 
comma 3, del decreto legge 24 gennaio 2015 n. 3, convertito con 
modificazioni dalla legge 24 marzo 2015 n. 33. Con riferimento 
all’informativa contabile, ove disponibile, dovranno essere riportati 
i dati essenziali al 31 dicembre precedente all’inizio dell’offerta 
relativi al fatturato, al margine operativo lordo e netto, all’utile 
d’esercizio, al totale attivo, al rapporto fra immobilizzazioni 
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immateriali e il totale attivo, la posizione finanziaria netta, nonché 
il giudizio del revisore. Per l’informativa contabile completa dovrà 
essere espressamente indicato il collegamento ipertestuale diretto; 

- per gli OICR che investono prevalentemente in piccole e medie 
imprese, il collegamento ipertestuale al regolamento o statuto e alla 
relazione semestrale dell’OICR e al documento di offerta 
contenente le informazioni messe a disposizione degli investitori, 
redatto in conformità all’allegato 1-bis del Regolamento approvato 
con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive 
modificazioni. 

- per le società che investono prevalentemente in piccole e medie 
imprese, la politica di investimento e l’indicazione delle società 
nelle quali detengono partecipazioni con indicazione del 
collegamento ipertestuale ai rispettivi siti internet; 

b) descrizione degli organi sociali e del curriculum vitae degli 
amministratori; 

c) descrizione degli strumenti finanziari oggetto dell’offerta, della 
percentuale che essi rappresentano rispetto al capitale sociale 
dell’offerente, dei diritti ad essi connessi e delle relative modalità di 
esercizio, nonché i criteri utilizzati per la determinazione del loro 
valore prezzo d’offerta, dell’eventuale destinazione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato, in un sistema 
multilaterale di negoziazione o in un sistema organizzato di 
negoziazione , nonché, nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli 
di capitale di rischio, della percentuale che essi rappresentano 
rispetto al capitale sociale dell’offerente; 

c-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di 
debito, l’ammontare complessivo dell’emissione, il valore 
nominale di ciascun titolo, i diritti con essi attribuiti, il 
rendimento o i criteri per la sua determinazione e il modo di 
pagamento e di rimborso, eventuali clausole di subordinazione, la 
durata e le ulteriori condizioni; 

d) descrizione delle clausole predisposte dalle piccole e medie 
imprese con riferimento alle ipotesi in cui i soci di controllo cedano 
le proprie partecipazioni a terzi successivamente all’offerta (le 
modalità per la way out dall’investimento, presenza di eventuali patti 
di riacquisto, eventuali clausole di lock up e put option a favore degli 
investitori ecc.) con indicazione della durata delle medesime, nel 
rispetto di quanto previsto dall’articolo 24. 

4. Informazioni sull’offerta 

a) condizioni generali dell’offerta, ivi inclusa l’indicazione dei 
destinatari, di eventuali clausole di efficacia e di revocabilità delle 
adesioni; 

a-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di 
debito, i limiti posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile e 
dall’articolo 24, comma 2-quater; 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tali informazioni 
possono essere utili ai 
fini dell’individuazione 
della fattispecie di cui 

all’articolo 2412, comma 
5, del codice civile 

 

Pare utile prevedere tale 
precisazione per adattare 

le informazioni 
sull’offerta anche alle 

obbligazioni e ai titoli di 
debito 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

43 
 

b) informazioni sulla quota eventualmente già sottoscritta da parte 
degli investitori professionali o delle altre categorie di investitori 
previste dall’articolo 24, con indicazione della relativa identità di 
questi ultimi; 

c) indicazione di eventuali costi o commissioni posti a carico 
dell’investitore, ivi incluse le eventuali spese per la successiva 
trasmissione degli ordini ai soggetti che ricevono e perfezionano gli 
ordini; 

c-bis) indicazione di ogni corrispettivo, spesa o onere gravante sul 
sottoscrittore in relazione all’eventuale regime alternativo di 
trasferimento delle quote previsto dall’art. 100-ter, comma 2-bis, del 
TUF; 

c-ter) trattamento fiscale degli investimenti, con particolare riguardo 
alla temporaneità dei benefici ed alle ipotesi di decadenza dagli 
stessi, nel caso di start-up innovative e PMI innovative; 

d) nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli di capitale di rischio, 
descrizione delle modalità di calcolo della quota riservata agli 
investitori professionali o alle altre categorie di investitori previste 
dall’articolo 24, nonché delle modalità e della tempistica di 
pubblicazione delle informazioni sullo stato delle adesioni all’offerta; 

e) indicazione dei soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini di 
sottoscrizione degli strumenti finanziari oggetto dell’offerta e 
descrizione delle modalità e della tempistica per l’esecuzione dei 
medesimi, nonché della sussistenza di eventuali conflitti di interesse 
in capo a tali soggetti; 

f) informazioni in merito al conto indisponibile acceso ai sensi 
dell’articolo 17, comma 6, alla data di effettivo addebito dei fondi sui 
conti dei sottoscrittori; 

g) informazioni in merito alle modalità di restituzione dei fondi nei 
casi di legittimo esercizio dei diritti di recesso o di revoca, nonché 
nel caso di mancato perfezionamento dell’offerta; 

h) termini e condizioni per il pagamento e l’assegnazione/consegna 
degli strumenti finanziari sottoscritti; 

i) informazioni sui conflitti di interesse connessi all’offerta, ivi 
inclusi quelli derivanti dai rapporti intercorrenti tra l’offerente e il 
gestore del portale, coloro che ne detengono il controllo, i soggetti 
che svolgono funzioni di direzione, amministrazione e controllo 
nonché gli investitori professionali o le altre categorie di investitori 
previste dall’articolo 24, che hanno eventualmente già sottoscritto la 
quota degli strumenti finanziari ad essi riservata; 

j) informazioni sullo svolgimento da parte dell’offerente di offerte 
aventi il medesimo oggetto su altri portali; 

k) la legge applicabile e il foro competente; 

l) la lingua o le lingue in cui sono comunicate le informazioni 
relative all’offerta. 
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5. Informazioni sugli eventuali servizi offerti dal gestore del portale 

con riferimento all’offerta Descrizione delle attività connesse 

all’offerta svolte dal gestore del portale. 

Descrizione delle attività connesse all’offerta svolte dal gestore del 
portale. 

6. Informazioni sull’organo di controllo 

Descrizione dell’organo di controllo ove presente, con l’indicazione 
dei dati anagrafici dei componenti. 

7.Informazioni sulla revisione contabile 

Descrizione, ove presente, del soggetto incaricato della revisione legali 
dei conti 

* * * 

[Sono inoltre definiti alcuni requisiti qualitativi della scheda 
dell’offerta] 

Le informazioni sull’offerta sono facilmente comprensibili da un 
investitore ragionevole e sono fornite attraverso l’utilizzo di un 
linguaggio non tecnico o gergale, chiaro, conciso, ricorrendo, laddove 
possibile, all’utilizzo di termini del linguaggio comune. Le 
informazioni sono altresì rappresentate in modo da consentire la 
comparabilità delle offerte svolte tramite il portale. 

La presentazione e la struttura del documento devono agevolarne la 
lettura da parte degli investitori, anche attraverso la scrittura in 
caratteri di dimensione leggibile. Tale documento è di lunghezza non 
superiore a cinque pagine in formato A4. Qualora vengano usati colori 
o loghi caratteristici della società, essi non compromettono la 
comprensibilità delle informazioni nei casi in cui il documento 
contenente le informazioni relative all’offerta venga stampato o 
fotocopiato in bianco e nero. 
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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 

Modifica del Regolamento n. 18592 del 26 giugno 2013 sulla raccolta di capitali tramite 
portali on-line per l’adeguamento alle novità introdotte dalla legge di bilancio 2019. 

 

18 OTTOBRE 2019 

RELAZIONE ILLUSTRATIVA 

1. MOTIVAZIONI E OBIETTIVI DEL PROVVEDIMENTO 

La legge di bilancio 2019 (legge 30 dicembre 2018 n. 145) ha introdotto modifiche al d.lgs. 24 
febbraio 1998, n. 58 (TUF), al fine di estendere l’ambito di applicazione della normativa italiana in 
tema di portali per la raccolta di capitali on-line anche alle obbligazioni e ai titoli di debito emessi 
dalle piccole e medie imprese. 

Segnatamente, l’articolo 1, comma 236, ha esteso la definizione di «portale per la raccolta di 
capitali per le piccole e medie imprese e per le imprese sociali» contenuta nell’articolo 1, comma 5-
novies, del TUF, al fine di ricomprendere tra le attività esercitabili tramite tali portali anche quella 
della «raccolta di finanziamenti tramite obbligazioni o strumenti finanziari di debito da parte delle 
piccole e medie imprese».  

Il successivo comma 238, invece, ha integrato il nuovo comma 1-ter all’articolo 100-ter del TUF, 
che disciplina le offerte al pubblico condotte attraverso uno o più portali per la raccolta di capitali, 
disponendo che «la sottoscrizione di obbligazioni o di titoli di debito è riservata, nei limiti stabiliti 
dal codice civile, agli investitori professionali e a particolari categorie di investitori eventualmente 
individuate dalla Consob ed è effettuata in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge 
la raccolta del capitale di rischio». 

Pertanto, con i sopra descritti interventi legislativi l’attività dei gestori di portali per la raccolta di 
capitali on-line è stata ampliata ricomprendendovi anche la promozione di offerte aventi ad oggetto 
titoli di debito delle piccole e medie imprese. 

In ragione delle novelle legislative introdotte nel TUF, in data 20 giugno 2019, è stato pubblicato il 
documento di consultazione contenente le proposte di modifiche regolamentari da apportare al 
Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line, adottato con delibera 
Consob n. 18592/2013 (“Regolamento Crowdfunding” o “Regolamento”). Gli interventi proposti 
erano volti a: 

• esercitare la delega attribuita alla Consob dall’articolo 100-ter, comma 1-ter, del TUF, in 
relazione alle tipologie di soggetti che possono sottoscrivere gli strumenti di debito emessi 
dalle piccole e medie imprese; 
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• adeguare il Regolamento Crowdfunding, in modo da riflettere l’ampliamento del perimetro 
delle offerte promuovibili nell’ambito delle piattaforme di crowdfunding. 

In tale occasione sono state altresì proposte ulteriori modifiche regolamentari volte, da un lato, a 
consentire alle piattaforme di mettere a disposizione degli investitori delle bacheche elettroniche per 
agevolare lo smobilizzo degli investimenti effettuati tramite portali e, per altro verso, a chiarire che 
anche le piccole e medie imprese organizzate in forma societaria secondo il diritto di uno Stato 
membro dell’Unione europea o aderente agli accordi sullo Spazio Economico Europeo possono 
offrire i propri strumenti finanziari attraverso i portali di crowdfunding. 

2.  ESITI DELLA CONSULTAZIONE E ANALISI DI IMPATTO DELL’INTERVENTO 

2.1 Stakeholder mapping  

La consultazione si è conclusa il 20 luglio 2019. In risposta al documento di consultazione sono 
pervenuti n. 16 contributi1.  

Soggetto Categoria Settore 

AIEC Associazione di categoria Gestori di portale 

AIFI Associazione di categoria Private equity 

AIPB Associazione di categoria Private banking 

Anasf Associazione di categoria Consulenti finanziari 

Assofintech Associazione di categoria Fintech 

Assogestioni Associazione di categoria Asset Management 

Deloitte Legal Società Consulenza legale 

Frigiolini & Partners Merchant2 Società Gestore di portale 

GIM Legal Società Consulenza Legale 

Italiafintech Associazione di categoria Fintech 

Lerro & Partners Studio legale Consulenza legale 

Walliance Società Gestore di portale 

NCTM Studio legale Consulenza legale 

Zitiello Associati Studio legale Consulenza legale 

Inoltre, in data 20 luglio 2019 è stato approvato il parere dello Stakeholders Group della Consob 
(Comitato degli Operatori di Mercato e degli Investitori - COMI). 

I citati contributi sono pubblicati sul sito internet dell’Istituto. 

                                                           
1 Due partecipanti alla consultazione hanno chiesto la non pubblicazione dei propri contributi. 
2 Frigiolini & Partners Srl controlla Fundera Srl, gestore di portale di equity crowdfunding iscritto al n. 9 del registro 

tenuto dalla Consob. 



 

3 
 

2.2 Esiti della consultazione 

Di seguito si illustrano le principali osservazioni pervenute ad esito della consultazione e le relative 
valutazioni effettuate3. Per i temi non oggetto di specifica trattazione nella presente relazione, con 
particolare riguardo alle analisi preliminari di impatto poste alla base delle scelte di regolazione, si 
rinvia al documento di consultazione pubblicato il 20 giugno 2019 e disponibile sul sito internet 
della Consob. 

Nell’articolato allegato alla presente relazione illustrativa è riportato il confronto tra il testo del 
Regolamento Crowdfunding definitivamente adottato e quello posto in consultazione accompagnato 
da una descrizione delle modifiche apportate. 

2.2.1 Osservazioni di carattere generale 

In via generale, il COMI e gli altri rispondenti hanno accolto con favore gli interventi regolamentari 
proposti in sede di consultazione, ritenendoli utili per consentire lo sviluppo ordinato del mercato 
del crowdfunding in ambito domestico.  

Dalle risposte alla consultazione è emersa peraltro una non piena condivisione circa la scelta del 
Legislatore primario di limitare l’offerta di obbligazioni e titoli di debito emessi dalle piccole e 
medie imprese ed offerti tramite portali di crowdfunding agli investitori professionali e a 
“particolari categorie di investitori eventualmente individuate dalla Consob”, così come la mancata 
previsione di una deroga ai limiti previsti dal codice civile per l’emissione di obbligazioni e titoli di 
debito. 

Prendendo spunto dalla consultazione, alcuni rispondenti hanno colto l’occasione per suggerire, più 
in generale, un approccio maggiormente granulare nell’ambito della disciplina dettata da MiFID II, 
che porti a regimi differenziati nei confronti degli investitori non professionali basati, ad esempio, 
sull’ammontare del portafoglio detenuto.  

In quest’ottica, in una risposta è stata evidenziata l’opportunità che la definizione di categorie 
“intermedie” di investitori, distinte dalla clientela retail, venga estesa anche alla disciplina 
applicabile ai mercati regolamentati e agli MTF al fine di creare un sistema armonico rispetto ai 
diversi canali di cui si compone il mercato dei capitali.  
 
2.2.2 Soggetti legittimati a sottoscrivere obbligazioni tramite portali 

Con riferimento all’esercizio del potere regolamentare demandato alla Consob dall’articolo 100-ter, 
comma 1-ter, del TUF, funzionale a individuare particolari categorie di investitori diversi dai 
professionali che, nel rispetto dei limiti stabiliti dal codice civile, possono sottoscrivere obbligazioni 
e titoli di debito, in sede di consultazione sono state rappresentate due opzioni regolamentari.  

                                                           
3
 Nella presente Relazione illustrativa sono riportati e commentati esclusivamente quei contributi attinenti all’oggetto 

della consultazione, con esclusione di quelli che esulano dall’oggetto della consultazione, in quanto attinenti a discipline 
diverse da quella del crowdfunding (quale, ad esempio, la disciplina AIFMD), ovvero riferiti ad ambiti normativi in cui 
la Consob non dispone di specifici potere di intervento, in quanto derivanti da disposizioni di fonte primaria nazionale o 
europea (quale, ad esempio, il divieto di sottoscrizione da parte della generalità degli investitori retail di obbligazioni o 
titoli di debito attraverso piattaforme di crowdfunding). 
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In particolare, l’opzione 0 prevedeva di non individuare ulteriori categorie di investitori, diversi dai 
professionali ex MiFID II, abilitati a sottoscrivere obbligazioni emesse da piccole e medie imprese 
ed offerte tramite portali per la raccolta di capitali on-line.  

L’opzione 1, invece, prevedeva che la Consob esercitasse il potere demandatole dal TUF. In 
particolare, nel testo posto in consultazione, è stato proposto che la sottoscrizione di obbligazioni e 
titoli di debito, nei limiti posti dal codice civile4, fosse riservata, oltre che agli investitori 
professionali indicati dall’articolo 100-ter del TUF, anche ai soggetti di cui all’articolo 24, comma 
2, del Regolamento Crowdfunding e:  

a) a coloro che detengono un portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi di denaro, per 
un controvalore superiore a 250.000 euro;  

b) a coloro che si impegnano ad investire almeno 100.000 euro in offerte della specie, nonché 
dichiarino per iscritto, in un documento separato dal contratto da stipulare per l'impegno a 
investire, di essere consapevoli dei rischi connessi all'impegno o all'investimento previsto;  

c) agli investitori retail, nell’ambito dei servizi di gestione di portafogli o di consulenza in materia 
di investimenti.  

Il COMI e la maggior parte dei rispondenti alla consultazione hanno accolto con favore l’opzione 1 
volta a estendere la platea dei potenziali investitori in obbligazioni e titoli di debito offerte tramite 
portali. In particolare, è stata sottolineata l’opportunità di questa estensione che, pur in presenza di 
adeguate cautele a tutela degli investitori, potrà favorire la raccolta di capitali e il finanziamento 
delle imprese, rendendo il sistema più competitivo rispetto ad altri ordinamenti europei che 
presentano limiti meno stringenti di quelli sino ad ora previsti in Italia.  

Con riferimento alle categorie di investitori individuate in sede di consultazione, si sono registrati 
alcuni commenti volti ad estendere ulteriormente il novero dei soggetti legittimati a sottoscrivere 
obbligazioni o titoli di debito tramite portali on-line, ed altri volti invece a circoscrivere 
maggiormente la cerchia dei soggetti abilitati ad effettuare la sottoscrizione. In particolare in 
un’ottica di maggior tutela per gli investitori, in alcune risposte alla consultazione è stato proposto 
di prevedere, per coloro che detengono un portafoglio di strumenti finanziari di almeno 250.000 
euro e per coloro che si impegnano ad investire almeno 100.000 euro, un limite alla concentrazione 
degli investimenti pari al 10% del portafoglio finanziario.  

Valutazioni 

Non si è ritenuto di modificare, rispetto a quanto proposto in sede di consultazione, il perimetro dei 
nuovi soggetti abilitati a sottoscrivere obbligazioni o titoli di debito tramite portali on-line. Infatti, si 
ritiene che, da un lato, limitare ulteriormente le categorie di investitori che possono sottoscrivere 
offerte della specie non permetterebbe di cogliere appieno le opportunità di sviluppo del mercato 
fornite dall’articolo 100-ter, comma 1-ter, del TUF mentre, per altro verso, estendere le categorie 
individuate fino a ricomprendere tutti gli investitori retail sarebbe contrario alle disposizioni del 

                                                           
4 Si ricorda infatti che la sottoscrizione di titoli di debito emessi dalle Srl e di obbligazioni, nei casi di cui all’articolo 
2412, comma 2, del codice civile, rimane riservata, in conformità con quanto previsto dalla disciplina codicistica, agli 
investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale. 
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TUF che impongono di circoscrivere l’estensione a “particolari categorie di investitori” diversi dai 
professionali.  

Si è inoltre ritenuto opportuno non introdurre un limite di concentrazione degli investimenti in 
obbligazioni e titoli di debito quale requisito per la sottoscrizione dei medesimi titoli ulteriore 
rispetto alla detenzione di un portafoglio finanziario superiore a 250.000 euro. Ciò in quanto il 
livello di ricchezza finanziaria indicato appare, anche alla luce dei dati ricavati dall’analisi di 
impatto, un requisito sufficiente per selezionare un investitore idoneo – per grado di sofisticatezza - 
nell’ambito della generalità della clientela retail5. Inoltre la verifica circa il rispetto di tale limite, 
presupponendo in capo a chi la debba attestare una ricostruzione del complessivo patrimonio 
finanziario del cliente (detenuto anche presso più intermediari) ed una individuazione di quali 
obbligazioni o titoli di debito siano stati acquistati presso uno o più portali on-line, appare 
suscettibile di determinare, a carico dei soggetti coinvolti, oneri sproporzionati rispetto alla 
tipologia di investimento. 
 
2.2.3 Definizione delle ulteriori categorie di investitori 

Alcuni partecipanti alla consultazione hanno richiesto dei chiarimenti in merito alle nuove categorie 
di investitori [individuate nelle precedenti lettere da a) a c)]. In particolare è stato chiesto se, ai fini 
dell’identificazione di coloro che si impegnano ad investire almeno 100.000 euro, tale impegno 
debba essere o meno assunto con riferimento ad una singola offerta.  

Inoltre, con riferimento agli investitori di cui all’art. 24, comma 2-quater, lettera a), è stato proposto 
di considerare nel calcolo del valore del portafoglio finanziario utile per la classificazione in tale 
categoria di investitori, oltre agli strumenti finanziari, anche i prodotti d’investimento assicurativi.  

Da un punto di vista più generale, in un contributo pervenuto in consultazione sono stati infine 
richiesti chiarimenti circa la possibilità di sottoscrivere offerte di crowdfunding su portali italiani 
(autorizzati ai sensi della disciplina nazionale) da parte di cittadini residenti in altri Paesi UE, 
chiedendo inoltre di specificare se sussista eventualmente la possibilità per questi investitori di 
aderire a tali offerte di propria iniziativa (c.d. “reverse solicitation”). 

Valutazioni 

Per quanto riguarda la prima richiesta di chiarimento, come esplicitato nel documento di 
consultazione, la categoria di investitori relativa a coloro che si impegnano ad investire almeno 
100.000 euro è stata identificata sulla base del modello definito dalla disciplina sui fondi EuVECA6. 
Pertanto, per coerenza con tale disciplina, si è modificato l’articolo 24, comma 2-quater, lettera b), 
al fine di precisare che tale impegno deve essere assunto con riferimento ad una singola offerta.  

Per quanto riguarda, invece, gli strumenti che compongono il portafoglio finanziario 
dell’investitore, si ritiene opportuno allineare, anche in questo caso, la definizione a quanto previsto 

                                                           
5 Dai dati riportati nel documento di consultazione emerge infatti come i clienti con portafoglio amministrato superiore 
a 250.000 euro rappresentino una quota di poco superiore al 6% del totale dei clienti retail.  
6 In particolare, il Regolamento (UE) 345/2013 prevede che i gestori di tale tipologia di fondi possano commercializzare 
le relative azioni o quote, tra l’altro, agli investitori che si impegnano ad investire almeno 100.000 euro nel medesimo 
fondo. 
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dalla normativa europea7 che fa riferimento alla nozione di strumenti finanziari contenuta nella 
direttiva MIFID e recepita nel TUF. Tale precisazione è stata quindi inserita nei commi 2 e 2-
quater, lettera a) dell’articolo 24.  

Su un piano più generale, con riferimento alla possibilità per coloro che non risiedono sul territorio 
italiano di sottoscrivere offerte promosse tramite portali autorizzati ai sensi della disciplina 
nazionale, occorre rilevare che il Regolamento Crowdfunding ha esclusivamente portata domestica 
e, pertanto, il gestore del portale non dovrà sollecitare l’investimento sul proprio portale da parte dei 
residenti in altri Paesi UE. In caso di reverse solicitation non è escluso che tali investitori possano 
sottoscrivere le offerte; tuttavia, in assenza di un quadro giuridico armonizzato a livello europeo, 
tale possibilità dipende dal diritto nazionale vigente nello Stato dove è residente il potenziale 
investitore. 
 
2.2.4 Investitori a supporto delle piccole e medie imprese 

Alcuni rispondenti alla consultazione hanno proposto di modificare la categoria degli “investitori a 
supporto delle piccole e medie imprese” di cui all’articolo 24, comma 2, per esplicitare l’inclusione 
in tale definizione anche delle persone giuridiche, al fine di agevolare la sottoscrizione della quota 
riservata all’anchor investor. È stato chiesto, inoltre, di modificare la classificazione della suddetta 
categoria in “investitori a supporto delle PMI, delle start-up e delle PMI innovative”, 
ricomprendendo tra gli investimenti qualificanti quelli effettuati in startup e/o PMI innovative. Da 
ultimo, è stato proposto di eliminare i requisiti di professionalità e di onorabilità per gli investitori a 
supporto delle piccole medie imprese sia persone fisiche che giuridiche. 

Valutazioni 

Si rileva che la possibilità che gli investitori a supporto delle piccole e medie imprese possano 
essere anche persone giuridiche deve già ritenersi prevista dall’attuale Regolamento. 

Tuttavia, ai fini di una maggiore chiarezza è stato integrato l’articolo 24, comma 2, precisando che, 
in caso di persone giuridiche, la valutazione circa il possesso dei requisiti previsti dallo stesso 
articolo 24, comma 2, è condotta con riguardo alla persona autorizzata a effettuare operazioni per 
loro conto e/o alla persona giuridica medesima, in analogia con quanto previsto dalla normativa 
MiFID in materia di clienti professionali su richiesta. 

Non si è invece ritenuto necessario integrare la definizione degli “investitori a supporto delle PMI” 
con un esplicito riferimento alle start-up e alle PMI innovative in quanto tali ultime tipologie 
societarie sono già ricomprese nella nozione di PMI prevista dall’art. 1, comma 5-novies del TUF 
rappresentandone un sotto insieme. Alla luce di ciò e per maggiore chiarezza, è stata integrata la 
definizione di “start-up innovativa” [articolo 2, comma 1, lettera c), punto 1 del Regolamento], 
precisando che tali società devono soddisfare i requisiti per la definizione di PMI, previsti dal testo 
unico. 

                                                           
7 Si veda in particolare la nozione di portafoglio finanziario presente nell’allegato 2 della Direttiva MIFID II in 
relazione ai clienti professionali su richiesta, nonché la nozione presente nel Regolamento sui fondi europei di 
investimento a lungo termine (ELTIF). 
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Infine, non è stata accolta la richiesta, pervenuta in consultazione, di eliminare i requisiti di 
professionalità e di onorabilità per gli investitori a supporto delle piccole medie imprese in 
considerazione del fatto che tali investitori, svolgendo il ruolo di anchor investor, hanno una 
funzione “segnaletica” per gli investitori meno esperti e si ritiene pertanto determinante che gli 
stessi debbano soddisfare anche requisiti di professionalità e di onorabilità. 

2.2.5 Identificazione degli strumenti finanziari che possono essere oggetto di offerta 

L’articolo 1, co. 5-novies, del TUF, stabilisce che i portali hanno come finalità la facilitazione della 
raccolta di “finanziamenti tramite obbligazioni o strumenti finanziari di debito da parte delle 
piccole e medie imprese», mentre l’articolo 100-ter, comma 1-ter, statuisce che “la sottoscrizione di 
obbligazioni o di titoli di debito è riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, agli investitori 
professionali e a particolari categorie di investitori eventualmente individuate dalla Consob ed è 
effettuata in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge la raccolta del capitale di 
rischio”. 

A fronte delle citate previsioni del Testo Unico, in sede di consultazione, si è proposto di integrare 
la nozione di strumenti finanziari di cui all’articolo 2, comma 1, lettera h), del Regolamento 
Crowdfunding, introducendo, accanto alle azioni e alle quote rappresentative del capitale sociale o 
degli OICR, le obbligazioni e i titoli di debito. 

Nel corso della consultazione sono stati chiesti chiarimenti circa la corretta interpretazione della 
nozione dei titoli di debito utilizzata dall’articolo 2, comma 1, lettera h), del Regolamento 
Crowdfunding. In particolare, è stato richiesto se sia possibile ricondurre nel novero degli strumenti 
finanziari non solo i titoli di debito delle SRL e le obbligazioni emesse dalle SpA, ma anche tutti gli 
altri strumenti finanziari di debito che possono essere emessi tanto dalle SpA, quanto dalle SRL e, 
in particolare, le cambiali finanziarie di cui alla legge 13 gennaio 1994, n. 43. 

Valutazioni 

La risposta all’osservazione formulata, deriva dall’interpretazione della nuova disposizione 
contenuta nell’articolo 100-ter del TUF, che fa riferimento alla possibilità concessa ai portali di 
offrire “obbligazioni o di titoli di debito”. Il perimetro di tale nozione si rinviene nell'articolo 1, 
comma 1-bis, del TUF, dispone che: “Per “valori mobiliari” si intendono categorie di valori che 
possono essere negoziati nel mercato dei capitali, quali ad esempio: […] b) obbligazioni e altri 
titoli di debito, comprese le ricevute di deposito relative a tali titoli; […]”. 

Inoltre, con specifico riferimento alle cambiali finanziarie, viene in rilievo quanto disposto 
dall’articolo 5, della legge n. 43/1994 ai sensi del quale “le cambiali finanziarie sono considerate 
valori mobiliari per qualsiasi finalità prevista dall’ordinamento”.  

In ragione di quanto sopra devono ritenersi ricompresi nell’ambito della disciplina Consob relativa 
al crowdfunding, tutti i “titoli di debito” che rientrano nella definizione del TUF, ivi incluse quindi 
le cambiali finanziarie. In merito si è provveduto ad integrare il Regolamento Crowdfunding al fine 
di prevedere che l’informativa resa ai potenziali investitori dia atto non solo dei limiti codicistici, 
ma anche delle limitazioni recate dalle leggi speciali applicabili ai titoli di debito, quali, ad esempio, 
quelle previste in tema di cambiali finanziarie. Conseguentemente, si è provveduto ad integrare la 
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parte del Regolamento relativa agli obblighi dei gestori, al fine di assicurare anche il rispetto di 
eventuali, ulteriori, limiti posti dalla disciplina speciale applicabile, oltre ai limiti posti dal codice 
civile. 

2.2.6 Bacheca elettronica 

Come evidenziato nel documento di consultazione, al fine di agevolare lo smobilizzo 
dell’investimento effettuato tramite piattaforme di crowdfunding, sul modello di quanto già 
implementato in altri Stati membri dell’Unione europea e in coordinamento con le proposte in 
discussione in sede europea, si è inteso introdurre una disposizione volta a consentire ai gestori di 
portali di istituire – quale attività connessa alla loro principale operatività – una bacheca elettronica 
per la pubblicazione delle manifestazioni di interesse alla compravendita di strumenti finanziari, che 
siano stati oggetto di offerte concluse con successo nell’ambito di una campagna di crowdfunding. 

In sede di consultazione è stato espresso apprezzamento per tale apertura e sono state avanzate 
specifiche richieste di chiarimento o modifica, volte a meglio definire il perimetro di operatività 
delle bacheche in oggetto. 

In primo luogo, è stato chiesto di chiarire se le bacheche elettroniche possano essere istituite solo ed 
esclusivamente da gestori di portali on-line ovvero anche da soggetti terzi. 

È stato chiesto, inoltre, se su ciascuna bacheca elettronica possano essere pubblicate manifestazioni 
di interesse relative esclusivamente a strumenti finanziari che siano stati oggetto di offerta sulla 
piattaforma gestita dal medesimo soggetto che istituisce la bacheca, ovvero se possano essere 
pubblicate le manifestazioni di interesse relative agli strumenti finanziari oggetto di offerte su altre 
piattaforme. 

Infine, sono stati chiesti chiarimenti con riferimento al ruolo svolto dai gestori nell’amministrazione 
della bacheca, ai sensi dell’articolo 25-bis, comma 2. In tale contesto, è stato altresì chiesto se sia 
possibile pubblicare sulle bacheche informazioni sugli strumenti finanziari oggetto di offerta, con 
particolare riguardo a quelle riguardanti le transazioni concluse su tali strumenti (es. data e prezzo 
di acquisizione). 

Valutazioni 

Quanto alla prima richiesta, come esplicitato anche nel documento di consultazione, la 
predisposizione di bacheche elettroniche può considerarsi un’attività connessa con la gestione della 
piattaforma di crowdfunding. Pertanto, tale attività, nei limiti imposti dal Regolamento 
Crowdfunding, potrà essere esercitata solo dai soggetti autorizzati come gestori di portale. Resta 
inteso che nel caso in cui l’istituzione di una bacheca elettronica travalichi i citati limiti e configuri 
la prestazione di un servizio o di un’attività di investimento, tale attività potrà essere esercitata 
solamente dai soggetti all’uopo autorizzati. 

Con riferimento alla seconda richiesta, invece, è stato modificato l’articolo 25-bis, comma 1, al fine 
di chiarire che i gestori possono istituire una bacheca elettronica per la pubblicazione delle 
manifestazioni di interesse alla compravendita di strumenti finanziari, che siano stati oggetto di 
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offerte concluse con successo nell’ambito di una campagna di crowdfunding svolta sul proprio 
portale.  

Infatti, si rileva che, nonostante tale condizione possa astrattamente limitare la liquidabilità degli 
strumenti finanziari in commento, offrire la possibilità ai gestori di pubblicare manifestazioni di 
interesse alla compravendita di strumenti finanziari che siano stati oggetto di offerte svolte su altri 
portali potrebbe incidere negativamente sul modello di business adottato dai gestori che prevede 
uno stretto legame tra l’emittente ed il gestore che lo assiste nell’attività di raccolta di capitali 
presso il pubblico. Inoltre la soluzione adottata appare maggiormente coerente con i presupposti per 
l’implementazione di un bullettin board che, come detto, non si configura come la gestione di un 
MTF o un OTF, quanto come una attività connessa a quella svolta sul mercato primario. Infine, si 
evidenzia che la proposta di Regolamento sui prestatori di servizi di crowdfunding europei, 
attualmente in discussione presso le istituzioni europee, prevede un analogo limite per l’operatività 
dei bulletin board8. 

Quanto all’interpretazione dell’articolo 25-bis, comma 2, giova ricordare che, i gestori di 
piattaforme di crowdfunding, iscritti nella sezione ordinaria del registro dei gestori, potranno 
mettere a disposizione degli investitori le bacheche elettroniche esclusivamente nel rispetto di limiti 
ben definiti, per non integrare lo svolgimento di servizi e attività riservate. 

In particolare, si evidenzia che dovrà essere evitata ogni condotta che possa configurare sia la 
prestazione dell’attività di gestione di un sistema multilaterale di negoziazione o di un sistema 
organizzato di negoziazione sia lo svolgimento di servizi di investimento, quale il servizio di 
ricezione e trasmissione degli ordini, sub specie mediazione. 

Segnatamente, si ribadisce che l’attività di implementazione di una bacheca elettronica per la 
pubblicazione delle manifestazioni di interesse alla compravendita di strumenti finanziari oggetto di 
raccolte di crowdfunding deve realizzarsi in assenza di un sistema tecnologico, così come di un 
insieme di regole, finalizzati a consentire l’incrocio tra la domanda e l’offerta. Evitando così che 
l’eventuale contratto concluso tra gli investitori possa considerarsi il risultato di una forma di 
matching operato dal gestore.  

Inoltre, si ritiene necessario che i gestori non ricevano alcun incarico per mettere in relazione i 
soggetti potenzialmente interessati a concludere operazioni di investimento.  

Pertanto, a fronte della pubblicazione dell’annuncio, il gestore non può svolgere attività volte ad 
agevolare il contatto tra soggetti potenzialmente interessati (quali, ad esempio, presentare 
all’offerente un soggetto potenzialmente interessato ad acquistare o vendere, ovvero rendere 
visibili, e quindi acquistabili, per certi gruppi di aderenti al servizio di bacheca elettronica 
solamente quelle offerte che potrebbero essere per loro maggiormente interessanti), né porre in 
essere attività utili a favorire la conclusione del contratto (quali, ad esempio, il coinvolgimento nella 
trattativa o la predisposizione di moduli standard per i contratti). Al riguardo, resta fermo quanto 
rappresentato nel documento di consultazione pubblicato il 20 giugno 2019. 

                                                           
8L’articolo 17 della proposta di Regolamento limita la pubblicazione di manifestazioni di interesse su una bacheca 
elettronica ai soli strumenti finanziari che sono stati oggetto di offerta sul portale gestito dal medesimo soggetto che 
istituisce la bacheca. 
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In conclusione, il gestore della piattaforma deve limitarsi a pubblicare sulla bacheca manifestazioni 
di interesse a vendere o a comprare, effettuate da privati sotto la propria responsabilità. 

Con riferimento alla pubblicazione sulla bacheca elettronica di informazioni riguardanti gli 
strumenti finanziari oggetto dell’offerta, si rappresenta che sono rappresentabili esclusivamente le 
informazioni ufficiali pubblicamente disponibili, quali, ad esempio, dati di bilancio e prezzi di 
emissione. Infatti, la pubblicazione di informazioni diverse da quelle ufficiali, richiederebbe un 
ruolo attivo da parte del gestore, contrariamente ai limiti sopra descritti. 

2.2.7 Ulteriori modifiche al Regolamento 

Tenuto conto delle osservazioni pervenute, sono stati, infine, effettuati ulteriori interventi di 
modifica del Regolamento, come di seguito descritti. 

2.2.7.1 Definizione delle società di capitali che investono prevalentemente in PMI  

In sede di consultazione sono pervenuti commenti relativi alla definizione di “società di capitali che 
investono prevalentemente in piccole e medie imprese” presente nel Regolamento al comma 1, 
lettera e-quater), dell’articolo 2. 

In particolare, un partecipante alla consultazione ha chiesto conferma circa la possibilità di integrare 
nella definizione sopra richiamata anche le società di investimento semplice (SIS), introdotte dal 
decreto legge n. 34/2019. 

Un ulteriore commento pervenuto ha proposto di modificare la stessa definizione di cui al comma 1, 
lettera e-quater), dell’articolo 2, per meglio definire l’arco temporale entro cui quantificare il 
requisito delle immobilizzazioni finanziarie, utile ai fini della classificazione come “società di 
capitali che investono prevalentemente in piccole e medie imprese”. 

Valutazioni 

La società di investimento semplice (SiS) è definita nel TUF [art. 1, comma 1, lettera i-quater)] 
come: “il FIA italiano costituito in forma di Sicaf che gestisce direttamente il proprio patrimonio e 
che rispetta tutte le seguenti condizioni…2) ha per oggetto esclusivo l'investimento diretto del 
patrimonio raccolto in PMI non quotate su mercati regolamentati di cui all'articolo 2 paragrafo 1, 
lettera f), primo alinea, del regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio 
del 14 giugno 2017 che si trovano nella fase di sperimentazione, di costituzione e di avvio 
dell'attività, in deroga all'articolo 35-bis, comma 1, lettera f)”. 

Pertanto le SiS, rientrando a pieno titolo nella categoria degli OICR, sono incluse nell’ambito 
applicativo del Regolamento crowdfunding che, ai sensi dell’art.2, comma 1, lettera e-ter), 
ricomprende l’“OICR che investe prevalentemente in piccole e medie imprese”.  

Infine, per quanto riguarda la diversa definizione di “società di capitali che investono 
prevalentemente in piccole e medie imprese”, in analogia a quanto previsto dal Decreto del 
Ministero dell’Economia e delle Finanze del 30 gennaio 2014, è stato integrato il comma 1, lettera 
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e-quater), dell’articolo 2, precisando che ai fini del calcolo della quota di immobilizzazioni 
finanziarie occorre prendere a riferimento l’“ultimo bilancio depositato”. 

2.2.7.2 Tutele in caso di mutamento del controllo  

In relazione alle garanzie previste per gli investitori dall’art. 24, comma 1, lettera a), del 
Regolamento in caso di cambio del controllo nell’emittente, un partecipante alla consultazione ha 
proposto di prevedere che lo statuto delle società offerenti possa contenere, quale ulteriore 
alternativa al diritto di recesso ovvero al diritto di co-vendita, anche l’obbligo di effettuare un’OPA 
richiamando le disposizioni relative alle società quotate di cui agli articoli 106 e 109 del TUF, sulla 
scia anche di quanto previsto nei regolamenti di alcuni MTF. 

Valutazioni 

Posto che l’effettuazione di un’OPA totalitaria garantirebbe un diritto all’exit dei soci diversi da 
coloro che hanno ceduto il controllo, analogo a quello previsto in caso di recesso o co-vendita è 
stato modificato l’articolo 24, comma 1, lettera a), al fine di prevedere che gli statuti possano 
contemplare in alternativa ai due citati strumenti analoghe clausole che attribuiscano agli investitori 
il diritto a cedere le proprie partecipazioni in caso di mutamento del controllo, consentendo in tal 
modo la possibilità di introdurre in via statutaria un obbligo di offerta pubblica a carico del soggetto 
che acquista la partecipazione di controllo nell’emittente. 

2.2.7.3 Esercizio del diritto di revoca  

Con riguardo all’esercizio del diritto di revoca dell’adesione, previsto dal regolamento nel caso in 
cui, durante l’offerta si manifestino fatti nuovi o inesattezze in grado di condizionare le scelte degli 
investitori, è stato proposto di meglio coordinare le disposizioni in materia di informazioni 
supplementari [comma 1, lettera a), dell’articolo 16] e diritto di revoca (comma 2, dell’articolo 25) 
anche con quanto previsto dal TUF in materia di diritto di revoca in caso di supplemento al 
prospetto informativo (articoli 94, comma 7 e 95-bis, comma 2 del TUF). 

Inoltre, un partecipante alla consultazione ha evidenziato la necessità, ai fini dell’esercizio del 
diritto di revoca, di precisare al comma 2, dell’articolo 25, il momento in cui l’offerta si ritiene 
chiusa. 

Infine, è stato proposto di estendere il diritto di revoca anche agli investitori professionali e alle 
altre categorie di investitori indicate all’articolo 24, comma 2, dal momento che gli eventuali fatti 
nuovi e/o errori materiali che dovessero intervenire potrebbero danneggiare anche tali tipologie di 
investitori, qualora non venga loro assicurato il diritto di revoca. 

Valutazioni 

Alla luce delle osservazioni pervenute è stato realizzato nel regolamento un maggior 
coordinamento, allineando i presupposti per la pubblicazione degli aggiornamenti con quelli che 
determinano il diritto di revoca, in linea con le disposizioni sul prospetto informativo previste dal 
TUF. Si è pertanto provveduto a modificare in tal senso il comma 1, lettera a), dell’articolo 16 e il 
comma 2, dell’articolo 25. 
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Inoltre, è stato modificato il comma 2 dell’articolo 25, al fine di meglio precisare che il diritto di 
revoca può essere esercitato sino alla consegna degli strumenti finanziari (ultimo atto del 
settlement), in analogia con quanto previsto dal comma 2, dell’articolo 95-bis del TUF (in materia 
di revoca dell’acquisto o della sottoscrizione nell’ambito dell’offerta al pubblico di prodotti 
finanziari). 

Infine, è stata recepita nel testo del regolamento la proposta di estendere il diritto di revoca anche 
agli investitori professionali e alle altre categorie di investitori indicate all’articolo 24, comma 2, 
atteso che, per fattispecie analoghe a quelle in trattazione, l’articolo 95-bis del TUF prevede il 
diritto di revoca in caso di supplemento al prospetto informativo ai sensi dell’articolo 94, comma 7, 
del medesimo TUF, non limitando l’esercizio di tale diritto alla sola clientela retail. 

2.2.7.4 Informazioni relative alle offerte 

In sede di consultazione è stato chiesto un chiarimento circa la possibilità di svolgere offerte sui 
portali di crowdfunding aventi ad oggetto strumenti emessi in forza di aumenti di capitale cc.dd. 
"progressivi" o "ad efficacia progressiva", per tali intendendosi le operazioni articolate su diverse e 
separate fasi, ognuna delle quali avente ad obiettivo la raccolta di una determinata tranche di 
capitale, nell’ambito della medesima delibera di aumento di capitale. Inoltre, è stato chiesto di 
integrare le informazioni previste dall’articolo 16 e dall’Allegato 3 con l’obbligo di indicare, in caso 
di aumenti di capitale, la parte dell’offerta ritenuta “inscindibile”.   

È, altresì, pervenuta un’ulteriore proposta di modifica delle informazioni presenti all’articolo 16, 
comma 1, lettera d-quinquies), relative all’eventuale quotazione degli strumenti oggetto dell’offerta, 
al fine di sostituire il riferimento alle obbligazioni e ai titoli di debito con il riferimento agli 
strumenti finanziari, includendovi così anche le azioni e le quote rappresentative del capitale sociale 
o degli OICR. 

Valutazioni 

Si evidenzia che l’ammissibilità delle tipologie di offerte descritte risulta strettamente connessa con 
le disposizioni di diritto societario applicabili, nonché con le delibere societarie poste a fondamento 
dell’offerta. Tali offerte devono in ogni caso garantire la completezza del quadro informativo (ad 
esempio, in relazione alla destinazione dei fondi raccolti nell’ambito delle singole tranche e alla 
loro idoneità a finanziare il progetto industriale).  

Al riguardo, per garantire la completezza del quadro informativo, è stato integrato l’allegato 3 del 
Regolamento prevedendo l’obbligo di fornire una descrizione delle rilevanti delibere societarie. 

Infine, accogliendo la proposta di modifica delle informazioni presenti all’articolo 16, comma 1, 
lettera d-quinquies), il riferimento ivi presente alle obbligazioni e ai titoli di debito è stato sostituito 
con il riferimento agli strumenti finanziari, così da ricomprendervi anche le azioni e le quote 
rappresentative del capitale sociale o degli OICR. 
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3. ESITI DELL’ANALISI DI IMPATTO 

Con riferimento all’esercizio dell’opzione prevista dal TUF in merito alla possibilità che la Consob 
individui categorie di investitori, ulteriori rispetto ai professionali MiFID, che possono sottoscrivere 
obbligazioni o titoli di debito offerti tramite portali on-line, sono stati analizzati, già in fase di 
consultazione (cfr. documento di consultazione), gli effetti potenziali sullo sviluppo del settore per 
ogni categoria di investitori proposta.  

Alla luce dell’analisi di impatto e dei contributi ricevuti ad esito dalla consultazione pubblica, si 
conferma, innanzitutto che l’opzione 0, che prevedeva di non individuare ulteriori categorie di 
investitori, diversi dai professionali ex MiFID II, che possano sottoscrivere obbligazioni emesse da 
piccole e medie imprese ed offerte tramite portali per la raccolta di capitali on-line, non 
determinando alcuna estensione dei soggetti che già ai sensi di legge possono sottoscrivere tali 
tipologie di strumenti finanziari, non permetterebbe di sfruttare le opportunità di sviluppo del 
mercato prospettate dalla disposizione primaria. 

Con riguardo, invece, all’opzione 1, di ampliamento della platea dei potenziali sottoscrittori delle 
campagne di crowdfunding che hanno ad oggetto obbligazioni, si conferma che, se per un verso 
consente ad una quota minoritaria e particolarmente qualificata di investitori retail di sottoscrivere i 
titoli di debito, per altro verso, massimizza, nei limiti posti dalla legge, le opportunità di sviluppo di 
questa tipologia di operazioni. Pertanto, anche alla luce dei contributi ricevuti, si conferma 
l’adozione dell’opzione 1. 

4. INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI AI FINI DELLA SUCCESSIVA REVISIONE DELL’ATTO 

Ai fini della successiva revisione dell’atto sarà verificato lo sviluppo del mercato degli strumenti 
finanziari di debito nell’ambito delle piattaforme di crowdfunding, in termini di numero di offerte e 
di controvalore, con particolare riferimento alle offerte che coinvolgono anche soggetti diversi dai 
professionali. Inoltre, si procederà a una analisi dell’evoluzione dell’operatività delle bacheche 
elettroniche, con particolare riferimento all’effettività dei limiti operativi indicati. 

5. DISPOSIZIONI TRANSITORIE 

Come già enunciato nel documento di consultazione, con riguardo alle informazioni concernenti le 
procedure adottate per la gestione delle offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito e 
della bacheca elettronica, si stabilisce che i gestori già autorizzati che intendano prestare anche le 
sopra richiamate attività dovranno fornire alla Consob le relative informazioni previste nei punti 12-
bis-12-sexies della sezione B dell’Allegato 2, 45 giorni prima dell’avvio di tale operatività.  

6. ARTICOLATO FINALE DEL REGOLAMENTO CROWDFUNDING. 

Per un esame dettagliato delle modifiche apportate al Regolamento Crowdfunding ad esito della 
consultazione, si rinvia all’articolato allegato al presente documento (Cfr. Tabella 1).
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Tabella 1  

Regolamento sulla Raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line 

TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

PARTE I  

DISPOSIZIONI GENERALI 

Art. 1 

(Fonti normative) 

...omissis… 

  

Art. 2  

(Definizioni) 

1. Nel presente regolamento si intendono per: 

a) «Testo Unico»: il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58; 

b) «decreto»: il decreto legge 18 ottobre 2012 n. 179 convertito, 
con modificazioni, dalla legge 17 dicembre 2012 n. 221 recante 
“Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese”; 

c) «offerente»: 

01) le piccole e medie imprese, come definite dall’articolo 2, 
paragrafo 1, lettera (f), primo alinea, del Regolamento (UE) n. 
2017/1129 del 14 giugno 2017, organizzate in forma 
societaria secondo il diritto di uno Stato membro 
dell’Unione europea o aderente agli accordi sullo Spazio 
Economico Europeo; 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Art. 2  

(Definizioni) 

 

 

 

Invariato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

 

1) la società start-up innovativa, compresa la start-up a 
vocazione sociale, come definite dall’articolo 25, commi 2 
e 4, del decreto e la start-up turismo prevista dall’articolo 
11-bis del decreto legge 31 maggio 2014, n. 83, convertito 
con modificazioni dalla legge 29 luglio 2014 n. 106; 

 

2) la piccola e media impresa innovativa (“PMI innovativa”), 
come definita dall’articolo 4, comma 1, del decreto legge 24 
gennaio 2015 n. 3, convertito con modificazioni dalla legge 24 
marzo 2015 n. 33; 

3) l’organismo di investimento collettivo del risparmio 
(“OICR”) che investe prevalentemente in piccole e medie 
imprese, come definito dall’articolo 1, comma 2, lettera e) del 
decreto del Ministero dell’economia e delle finanze 30 gennaio 
2014; 

4) le società di capitali che investono prevalentemente in 
piccole e medie imprese, come definite dall’articolo 1, comma 
2, lettera f) del decreto del Ministero dell’economia e delle 
finanze 30 gennaio 2014; 

d) «portale»: la piattaforma on line che ha come finalità esclusiva 
la facilitazione della raccolta di capitali di rischio da parte degli 
offerenti; 

e) «gestore»: il soggetto che esercita professionalmente il servizio 

 

Modifica volta a chiarire 
che, per rientrare 

nell’ambito di 
applicazione del 

Regolamento, le start-up 
innovative devono 
soddisfare i limiti 

dimensionali delle PMI, 
previsti dal precedente 

punto 01 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1) la società start-up innovativa, compresa la start-up a 
vocazione sociale, come definite dall’articolo 25, commi 2 e 4, 
del decreto e la start-up turismo prevista dall’articolo 11-bis del 
decreto legge 31 maggio 2014, n. 83, convertito con 
modificazioni dalla legge 29 luglio 2014 n. 106, che rispetti i 
limiti dimensionali di cui al numero 01); 

 

 

 

 

Invariato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

di gestione di portali per la raccolta di capitali di rischio per gli 
offerenti ed è iscritto nell’apposito registro tenuto dalla Consob;  

e-bis) «soggetti che ricevono e perfezionano gli ordini»: le banche, 
le SIM, le imprese di investimento UE, le imprese di paesi terzi 
diverse dalle banche e, con riferimento agli ordini riguardanti 
azioni o quote di OICR, i relativi gestori; 

e-ter) «OICR che investe prevalentemente in piccole e medie 
imprese»: l’organismo di investimento collettivo del risparmio 
che destina almeno il 70% dei capitali raccolti in piccole e 
medie imprese; 

e-quater) «società di capitali che investono prevalentemente in 
piccole e medie imprese»: la società di capitali le cui 
immobilizzazioni finanziarie sono costitute almeno al 70% da 
strumenti finanziari di piccole e medie imprese; 

f) «controllo»: l’ipotesi in cui un soggetto, persona fisica o 
giuridica, ovvero più soggetti congiuntamente, dispongono, 
direttamente o indirettamente, anche tramite patti parasociali, della 
maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria ovvero 
dispongono di voti sufficienti per esercitare un’influenza 
dominante nell’assemblea ordinaria; 

g) «offerta»: l’offerta al pubblico condotta attraverso uno o più 
portali per la raccolta di capitali di rischio, ai sensi dell’art. 100-
ter, comma 1, del Testo Unico; 

h) «strumenti finanziari»: le azioni e le quote rappresentative del 
capitale sociale o degli OICR e le obbligazioni o i titoli di debito, 

 

 

 

 

 

 

Modifica introdotta, 
nell’ottica di un 

coordinamento con le 
definizioni del Decreto 

del Ministero 
dell’Economia e delle 
Finanze del 30.1.2014, 

per definire un arco 
temporale entro cui 

quantificare il requisito 
delle immobilizzazioni 

finanziarie. 

 

 

 

 

 

 

 

 
e-quater) «società di capitali che investono prevalentemente in 
piccole e medie imprese»: lea società di capitali le cui 
immobilizzazioni finanziarie, iscritte nell’ultimo bilancio 
depositato, sono costitute almeno al 70% da strumenti 
finanziari di piccole e medie imprese; 

 

 

 

 

 

Invariato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

oggetto delle offerte al pubblico condotte attraverso portali; 

i) «registro»: il registro tenuto dalla Consob ai sensi dell’articolo 
50-quinquies del Testo Unico; 

j) «investitori professionali»: i clienti professionali privati di 
diritto e i clienti professionali privati su richiesta, individuati 
nell’Allegato 3, rispettivamente ai punti I e II, del Regolamento 
Consob in materia di intermediari, adottato con delibera n. 20307 
del 15 febbraio 2018 16190 del 29 ottobre 2007 e successive 
modifiche, nonché i clienti professionali pubblici di diritto e i 
clienti professionali pubblici su richiesta individuati 
rispettivamente dagli articoli 2 e 3 del decreto ministeriale 11 
novembre 2011, n. 236 emanato dal Ministero dell’economia e 
delle finanze.  

Art. 3 

(Modalità per la comunicazione e la trasmissione alla Consob) 

...omissis…  

  

PARTE II 

REGISTRO E DISCIPLINA DEI GESTORI DI PORTALI 

Titolo I 

Istituzione del registro 

Art. 4 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

(Formazione del registro) 

...omissis… 

Art. 5 

(Contenuto del registro) 

1. Nel registro, per ciascun gestore iscritto, sono indicati: 

a) la delibera di autorizzazione e il numero d’ordine di iscrizione; 

b) la denominazione sociale; 

c) l’indirizzo del sito internet del portale e il corrispondente 
collegamento ipertestuale; 

d) la sede legale e la sede amministrativa; 

e) la stabile organizzazione nel territorio della Repubblica, per i 
soggetti UE; 

f) gli estremi degli eventuali provvedimenti sanzionatori e 
cautelari adottati dalla Consob e il corrispondente collegamento 
ipertestuale. 

2. Nella sezione speciale del registro, per ciascun gestore annotato, 
sono indicati: 

a) la denominazione sociale; 

b) l’indirizzo del sito internet del portale e il corrispondente 
collegamento ipertestuale; 

c) gli estremi degli eventuali provvedimenti sanzionatori e 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Invariato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

cautelari adottati dalla Consob e il corrispondente collegamento 
ipertestuale. 

Art. 6 

(Pubblicità del registro) 

...omissis… 

  

Titolo II 

Iscrizione e cancellazione dal registro 

Art. 7 

(Procedimento di autorizzazione per l’iscrizione) 

...omissis… 

5. La Consob delibera sulla domanda entro il termine di sessanta 
giorni lavorativi. L’autorizzazione è negata quando risulti che la 
società richiedente non sia in possesso dei requisiti prescritti 
dall’articolo 50-quinquies del Testo Unico e dagli articoli 7-bis, 8 e 
9 ovvero quando dalla valutazione dei contenuti della relazione 
prevista all’Allegato 2 non risulti garantita la capacità della società 
richiedente di esercitare correttamente la gestione di un portale.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Invariato 

Art. 7-bis 

(Requisiti patrimoniali dei gestori) 

...omissis… 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

Art. 8 

(Requisiti di onorabilità dei soggetti che detengono il controllo) 

...omissis…  

   

 

Art. 9 

(Requisiti di onorabilità e professionalità dei 
soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, 

direzione e controllo) 

...omissis… 

  

Art. 10 

(Effetti della perdita dei requisiti di onorabilità) 

...omissis… 

  

Art. 11 

(Sospensione dalla carica dei soggetti che svolgono 
funzioni di amministrazione, direzione e controllo) 

...omissis… 

  

Art. 11-bis 

(Decadenza dall’autorizzazione) 

...omissis… 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

Art. 12 

(Cancellazione dal registro) 

...omissis… 

  

Titolo III 

Regole di condotta 

Art. 13 

(Obblighi del gestore) 

...omissis… 

3-bis. Il gestore richiama l’attenzione degli investitori sui limiti 
imposti dall’articolo 2412 del codice civile per l’emissione di 
obbligazioni da parte di società per azioni e dall’articolo 2483 
del codice civile per l’emissione di titoli di debito da parte di 
società a responsabilità limitata. 

...omissis… 

5-bis. Al di fuori degli investimenti effettuati dai soggetti indicati 
all’articolo 24, comma 2-quater, lettera c), il gestore verifica, per 
ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto, che il cliente abbia il 
livello di esperienza e conoscenza necessario per comprendere le 
caratteristiche essenziali e i rischi che l’investimento comporta, 
sulla base delle informazioni fornite ai sensi dell’articolo 15, 
comma 2, lettera b). Qualora il gestore ritenga che lo strumento non 
sia appropriato per il cliente lo avverte di tale situazione, anche 

 

 

 

 

 

Modifica introdotta al 
fine di informare gli 

investitori circa i limiti 
posti dalle discipline 

speciali eventualmente 
applicabili ad altri titoli 

di debito quali, ad 
esempio, le cambiali 

finanziarie 

 

 

 

Titolo III 

Regole di condotta 

Art. 13 

(Obblighi del gestore) 

...omissis… 

3-bis. Il gestore richiama l’attenzione degli investitori sui limiti 
imposti dall’articolo 2412 del codice civile per l’emissione di 
obbligazioni da parte di società per azioni e dall’articolo 2483 
del codice civile per l’emissione di titoli di debito da parte di 
società a responsabilità limitata, nonché sugli eventuali, 
ulteriori, limiti posti dalla disciplina speciale applicabile. 

 

 

 

Invariato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

attraverso sistemi di comunicazione elettronica. 

...omissis… 

5-quater. Il gestore assicura che le offerte aventi ad oggetto 
obbligazioni o titoli di debito vengano effettuate in una sezione 
del portale diversa da quella in cui si svolge la raccolta di 
capitale di rischio. 

5-quinquies. Il gestore del portale assicura che, per ciascuna 
offerta avente ad oggetto obbligazioni, siano rispettati i limiti 
posti dall’articolo 2412 e che le offerte effettuate entro tali limiti 
siano rivolte ai soli investitori individuati all’articolo 24, commi 
2, e 2-quater. 

5-sexies. Il gestore del portale assicura che, per ciascuna offerta 
avente ad oggetto titoli di debito, siano rispettati i limiti posti 
dall’articolo 2483 del codice civile. 

 

 

 

Modifiche introdotte al 
fine di adeguare il testo 
regolamentare al nuovo 

art. 100-ter TUF, per 
garantire che il gestore 
assicuri il rispetto dei 
limiti posti dal codice 

civile e dalle discipline 
speciali eventualmente 

applicabili ad altri titoli 
di debito quali, ad 

esempio, le cambiali 
finanziarie 

 

 

 
5-quinquies. Il gestore del portale assicura che: 

(i), per ciascuna offerta avente ad oggetto obbligazioni, siano 
rispettati i limiti posti dall’articolo 2412 e che le offerte 
effettuate entro tali limiti siano rivolte ai soli investitori 
individuati all’articolo 24, commi 2, e 2-quater; 

(ii)5-sexies. Il gestore del portale assicura che, per ciascuna 
offerta avente ad oggetto titoli di debito, siano rispettati i limiti 
posti dall’articolo 2483 del codice civile, ove pertinenti, nonché 
gli ulteriori limiti posti dalla disciplina speciale applicabile. 

Art. 14 

(Informazioni relative alla gestione del portale) 

1. Nel portale sono pubblicate in forma sintetica e facilmente 
comprensibile, anche attraverso l’utilizzo di tecniche multimediali, 
le informazioni relative: 

...omissis…; 

h-bis) alle misure predisposte per assicurare il rispetto dei 

 

 

 

 

 

Art. 14 

(Informazioni relative alla gestione del portale) 

...omissis… 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

limiti posti dal codice civile per l’emissione di obbligazioni e 
titoli di debito da parte di società per azioni e di società a 
responsabilità limitata; 

h-ter) alle misure predisposte per assicurare il rispetto 
dell’articolo 24, comma 2-quater; 

h-quater) alle misure predisposte per la gestione e il 
funzionamento della bacheca elettronica, in caso di sua 
istituzione; 

...omissis… 

Modifiche volte, da un 
lato, a garantire che il 
gestore fornisca agli 

investitori l’informativa 
relativa ai presidi 

adottati per assicurare il 
rispetto dei limiti posti 

dalla disciplina speciale 
applicabile e, per altro 
verso, per garantire un 
migliore coordinamento 

con la definizione di 
offerente 

h-bis) alle misure predisposte per assicurare il rispetto dei limiti 
posti dal codice civile e dalle leggi speciali per l’emissione di 
obbligazioni e titoli di debito da parte di società per azioni e di 
società a responsabilità limitata piccole e medie imprese; 

 

Invariato 

Art. 15 

 (Informazioni relative all’investimento in strumenti 
finanziari tramite portali)  

1. Il gestore fornisce agli investitori, in forma sintetica e facilmente 
comprensibile, anche mediante l’utilizzo di tecniche multimediali, 
le informazioni relative all’investimento in strumenti finanziari 
tramite portali, riguardanti almeno:  

...omissis… 

d-bis) i limiti all’emissione di obbligazioni e titoli di debito 
posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile; 

d-ter) i limiti posti dall’articolo 24, comma 2-quater; 

 

 

 

Modifiche introdotte al 
fine di garantire 

un’adeguata informativa 
agli investitori sui limiti 

posti dalla disciplina 
speciale eventualmente 

applicabile 

Art. 15 

(Informazioni relative all’investimento in strumenti 
finanziari tramite portali)  

...omissis… 

 

 

 

d-bis) i limiti all’emissione di obbligazioni e titoli di debito 
posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile e dalle leggi 
speciali applicabili; 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

 

...omissis… 
 

2. Fermo quanto previsto dall’articolo 13, commi 5-quinquies e 
5-sexies e dall’articolo 24, comma 2-quater, Il il gestore assicura 
che possano accedere alle sezioni del portale in cui è possibile 
aderire alle singole offerte solo gli investitori diversi dagli 
investitori professionali o dalle altre categorie di investitori indicate 
all’articolo 24, comma 2 che abbiano:  

...omissis… 

  

 

 

Modifica di allineamento 
al nuovo testo dell’art. 
13, comma 5-quinquies  

 

 

...omissis… 

 

2. Fermo quanto previsto dall’articolo 13, commai 5-quinquies e 
5-sexies, e dall’articolo 24, comma 2-quater, il gestore assicura 
che possano accedere alle sezioni del portale in cui è possibile 
aderire alle singole offerte solo gli investitori diversi dagli 
investitori professionali o dalle altre categorie di investitori 
indicate all’articolo 24, comma 2 che abbiano:  

...omissis… 

Art. 16 

(Informazioni relative alle singole offerte) 

1. In relazione a ciascuna offerta il gestore pubblica: 

a) le informazioni indicate nell’Allegato 3 ed i relativi 
aggiornamenti forniti dall’offerente, anche in caso di significative 
variazioni intervenute o errori materiali rilevati nel corso 
dell’offerta, portando contestualmente ogni aggiornamento a 
conoscenza dei soggetti che hanno aderito all’offerta; 

...omissis… 
 

e) le categorie di investitori a cui è riservata l’offerta di 
obbligazioni o titoli di debito; 

f) l’indicazione dei limiti posti dall’articolo 2412 del codice 

Modifiche necessarie per 
il coordinamento con la 
disciplina della revoca 

presente nella normativa 
sul prospetto informativo 
(cfr. articolo 94, comma 
7, del TUF e articolo 23 
del Regolamento (EU) 

1129/2017), nonché con 
l’articolo 25 

Modifiche di drafting 

Modifiche volte a 
garantire la trasparenza 
sui limiti posti dal codice 

Art. 16 

(Informazioni relative alle singole offerte) 

1. In relazione a ciascuna offerta il gestore pubblica: 

a) le informazioni indicate nell’Allegato 3 ed i relativi 
aggiornamenti forniti dall’offerente, anche in caso di fatti 
nuovi significativi significative variazioni intervenutie, o errori 
materiali o imprecisioni rilevati nel corso dell’offerta, atti ad 
influire sulla decisione dell’investimento, portando 
contestualmente ogni aggiornamento a conoscenza dei soggetti 
che hanno aderito all’offerta; 

d-tere) le categorie di investitori a cui è riservata l’offerta di 
obbligazioni o titoli di debito; 

d-quaterf) l’indicazione dei limiti posti dall’articolo 2412 del 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

civile per l’emissione di obbligazioni da parte di società per 
azioni e dell’articolo 2483 del codice civile per l’emissione di 
titoli di debito da parte di società a responsabilità limitata; 

 

 

g) le informazioni circa l’eventuale destinazione alla 
quotazione su mercati regolamentati, sistemi multilaterali di 
negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione delle 
obbligazioni o dei titoli di debito emessi dall’offerente. 

...omissis… 

 

civile e dall’eventuale 
ulteriore disciplina 

speciale applicabile ad 
altri titoli di debito, 
quali, ad esempio, le 
cambiali finanziarie. 

Integrazione volta 
garantire la trasparenza 

sull’eventuale 
destinazione alla 

quotazione su mercati 
regolamentati, sistemi 

multilaterali di 
negoziazione o sistemi 

organizzati di 
negoziazione di qualsiasi 

tipologia di strumento 
finanziario.  

codice civile per l’emissione di obbligazioni da parte di società 
per azioni e dell’articolo 2483 del codice civile per l’emissione 
di titoli di debito da parte di società a responsabilità limitata, 
nonché degli eventuali, ulteriori, limiti posti dalla disciplina 
speciale applicabile; 

d-quinquiesg) le informazioni circa l’eventuale destinazione 
alla quotazione su mercati regolamentati, sistemi multilaterali 
di negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione delle 
obbligazioni o dei titoli di debito degli strumenti finanziari 
emessi dall’offerente. 

...omissis… 

 

Art. 17 

(Obblighi relativi alla gestione degli ordini di adesione degli 

investitori) 

...omissis… 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

Art. 18 

(Obblighi di tutela degli investitori connessi ai rischi operativi) 

...omissis… 

  

Art. 19 

(Obblighi di riservatezza) 

...omissis… 

  

Art. 20 

(Obblighi di conservazione della documentazione) 

...omissis…  

   

Art. 20-bis 

 (Procedure per la segnalazione delle violazioni) 

 

...omissis… 

  

Art. 21 

(Comunicazioni alla Consob) 

...omissis… 

3. Entro il 31 marzo di ciascun anno il gestore trasmette alla 
Consob: 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

...omissis… 

b) i dati sull’operatività del portale con indicazione almeno delle 
informazioni aggregate relative alle offerte svolte nel corso 
dell’anno precedente e ai relativi esiti, secondo lo schema 
predisposto dalla Consob, nonché ai servizi accessori prestati con 
riferimento alle stesse, con separata evidenza delle offerte che 
hanno avuto ad oggetto titoli di capitale di rischio da quelle 
che hanno avuto ad oggetto obbligazioni o titoli di debito; 

...omissis… 

 

 

 

 

 

 

Invariato 

 

Titolo IV 

Provvedimenti sanzionatori e cautelari 

Art. 22 

(Provvedimenti cautelari) 

...omissis… 

  

Art. 23 

(Sanzioni) 

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 190-quater del 
Testo Unico in materia di sanzioni pecuniarie, la Consob dispone: 

...omissis… 

b) la radiazione dal registro in caso di: 

1) svolgimento di attività di facilitazione della raccolta di 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Invariato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

capitale di rischio in assenza delle condizioni previste 
dall’articolo 24 ovvero per conto di soggetti diversi dagli 
offerenti; 

...omissis… 

 

 

PARTE III 

DISCIPLINA DELLE OFFERTE TRAMITE PORTALI 

Art. 24 

(Condizioni relative alle offerte sul portale) 

1. Ai fini dell’ammissione dell’offerta sul portale, il gestore 
verifica che lo statuto o l’atto costitutivo delle piccole e 
medie imprese: 

a) in caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, il diritto di recesso dalla 
società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie partecipazioni 
nonché le relative modalità e condizioni di esercizio nel caso in cui 
i soci di controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano 
direttamente o indirettamente il controllo a terzi, in favore degli 
investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre 
categorie di investitori indicate al comma 2 che abbiano acquistato 
o sottoscritto strumenti finanziari offerti tramite portale. Tali diritti 
sono riconosciuti per almeno tre anni dalla conclusione 
dell’offerta; 

b) la comunicazione alla società nonché la pubblicazione dei patti 

 

 

 

 

 

 

Integrazione necessaria 
per prevedere la 
possibilità per gli 

emittenti di integrare 
nello statuto, in 

alternativa alla clausola 
di co-vendita e di 

recesso, una clausola che 
garantisca, in caso di 

change of control, ai soci 
diversi dal socio di 
controllo uscente 

PARTE III 

DISCIPLINA DELLE OFFERTE TRAMITE PORTALI 

Art. 24 

(Condizioni relative alle offerte sul portale) 

1. Ai fini dell’ammissione dell’offerta sul portale, il gestore 
verifica che lo statuto o l’atto costitutivo delle piccole e medie 
imprese preveda: 

a) in caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, il diritto di recesso dalla 
società ovvero il diritto di co-vendita delle proprie 
partecipazioni ovvero clausole che attribuiscano un analogo 
diritto a cedere le proprie partecipazioni, nonché le relative 
modalità e condizioni di esercizio, nel caso in cui i soci di 
controllo, successivamente all’offerta, trasferiscano 
direttamente o indirettamente il controllo a terzi, in favore degli 
investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre 
categorie di investitori indicate al comma 2 che abbiano 
acquistato o sottoscritto strumenti finanziari offerti tramite 
portale. Tali diritti sono riconosciuti per almeno tre anni dalla 
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parasociali nel sito internet della società; 

c) in caso di offerte aventi ad oggetto titoli di debito emessi da 
una società a responsabilità limitata, la possibilità di emettere 
titoli di debito, in conformità con l’articolo 2483, comma 1, del 
codice civile. 

2. In caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, ai fini del perfezionamento 
dell’offerta sul portale, il gestore verifica che una quota almeno pari 
al 5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta da 
investitori professionali o da fondazioni bancarie o da incubatori di 
start-up innovative previsti all’articolo 25, comma 5, del decreto o 
da investitori a supporto delle piccole e medie imprese, aventi un 
valore del portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in 
contante di denaro, superiore a cinquecento mila euro, in possesso 
dei requisiti di onorabilità previsti dall’articolo 8, comma 1 e di 
almeno uno dei seguenti requisiti: 

i) aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti nel 
capitale sociale o a titolo di finanziamento soci in piccole e medie 
imprese, ciascuno dei quali per un importo almeno pari a 
quindicimila euro; 

ii) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di 
amministratore esecutivo in piccole e medie imprese diverse dalla 
società offerente. 

2-bis. Ai fini del comma 2, il cliente professionale su richiesta 
trasmette al gestore un’attestazione rilasciata dall’intermediario di 

analoghi diritti a cedere 
le proprie partecipazioni 

 

Modifica di drafting 

 

 

 

 

Modifica volta a chiarire 
le tipologie di titoli che 

confluiscono nel 
portafoglio finanziario 

rilevante ai fini 
dell’identificazione degli 

anchor investors 

 

 

 

Modifiche volte a 
chiarire che gli 

conclusione dell’offerta; 

...omissis… 

b-bisc) in caso di offerte aventi ad oggetto titoli di debito 
emessi da una società a responsabilità limitata, la possibilità di 
emettere titoli di debito, in conformità con l’articolo 2483, 
comma 1, del codice civile. 

2. In caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote 
rappresentative del capitale sociale, ai fini del perfezionamento 
dell’offerta sul portale, il gestore verifica che una quota almeno 
pari al 5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta 
da investitori professionali o da fondazioni bancarie o da 
incubatori di start-up innovative previsti all’articolo 25, comma 
5, del decreto o da investitori a supporto delle piccole e medie 
imprese, aventi un valore del portafoglio di strumenti finanziari 
di cui al Testo Unico, inclusi i depositi di denaro, superiore a 
cinquecento mila euro, in possesso dei requisiti di onorabilità 
previsti dall’articolo 8, comma 1 e di almeno uno dei seguenti 
requisiti: 

i) aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti 
nel capitale sociale o a titolo di finanziamento soci in piccole e 
medie imprese, ciascuno dei quali per un importo almeno pari a 
quindicimila euro; 

ii) aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di 
amministratore esecutivo in piccole e medie imprese diverse 
dalla società offerente. 
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cui è cliente, dalla quale risulta la classificazione quale cliente 
professionale. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore a 
supporto delle piccole e medie imprese, il soggetto interessato 
presenta al gestore: una o più dichiarazioni rilasciate da banche o 
imprese di investimento da cui risulta che il valore del portafoglio di 
strumenti finanziari, inclusi i depositi in contante di denaro, è 
superiore a cinquecento mila euro; le certificazioni attestanti 
l’insussistenza di una delle situazioni di cui all’articolo 8, comma 1 
ovvero, ove i gestori lo consentano, la dichiarazione sostitutiva di 
atto notorio/certificazione resa ai sensi degli articoli 46 e 47 del 
decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445; 
le visure camerali attestanti le cariche di amministratore di piccole e 
medie imprese e le relative deleghe; per ciascuna operazione, la 
certificazione della piccola e media impresa che attesti gli 
investimenti effettuati nell’ultimo biennio.  

2-ter. Le soglie di cui al comma 2 sono ridotte al 3% per le offerte 
effettuate da piccole e medie imprese in possesso della 
certificazione del bilancio e dell’eventuale bilancio consolidato, 
relativi agli ultimi due esercizi precedenti l’offerta, redatti da un 
revisore contabile o da una società di revisione iscritta nel registro 
dei revisori contabili. 

2-quater. Il gestore assicura che la sottoscrizione di obbligazioni 
sia riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, oltre che agli 
investitori professionali, ai soggetti indicati al comma 2, ed ai 
soggetti di seguito indicati: 

a) investitori non professionali che hanno un valore del 

investitori a supporto 
delle piccole e medie 

imprese possano essere 
persone giuridiche (sul 

modello di quanto 
previsto dall’Allegato 3 

del Regolamento 
Intermediari della 

Consob) 

 

 

 

 

 

 

Modifica volta a chiarire 
le tipologie di titoli che 

confluiscono nel 
portafoglio finanziario 

rilevante ai fini 
dell’identificazione dei 
soggetti legittimati a 

sottoscrivere 

In caso di persone giuridiche, la valutazione circa il possesso 
dei requisiti di cui sopra è condotta con riguardo alla 
persona autorizzata a effettuare operazioni per loro conto e/o 
alla persona giuridica medesima.  

 

...omissis… 

 

 

 

 

 

 

 

 

2-quater. Il gestore assicura che la sottoscrizione di obbligazioni 
e titoli di debito sia riservata, nei limiti stabiliti dal codice 
civile, oltre che agli investitori professionali, ai soggetti indicati 
al comma 2, ed ai soggetti di seguito indicati: 

a) investitori non professionali che hanno un valore del 
portafoglio di strumenti finanziari di cui al Testo Unico, 
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portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in 
contanti di denaro, superiore a duecentocinquanta mila 
euro; 

b) investitori non professionali che si impegnano ad investire 
almeno centomila euro in offerte della specie, nonché 
dichiarino per iscritto, in un documento separato dal 
contratto da stipulare per l'impegno a investire, di essere 
consapevoli dei rischi connessi all'impegno o 
all'investimento previsto 

c) investitori non professionali che effettuano l’investimento 
nell’ambito della prestazione del servizio di gestione di 
portafogli o di consulenza in materia di investimenti. 

2-quinquies. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore 
rientrante nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera a) 
il soggetto interessato presenta al gestore una o più 
dichiarazioni rilasciate da banche o imprese di investimento da 
cui risulta il valore del portafoglio di strumenti finanziari. Ai 
fini dell’accertamento della qualità di investitore rientrante 
nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera c), 
l’intermediario finanziario produce una dichiarazione da cui 
risulti che sta effettuando l’investimento per conto di un cliente, 
nell’ambito di un servizio di gestione di portafoglio; nel caso in 
cui l’investimento sia effettuato nell’ambito del servizio di 
consulenza ricevuto, il soggetto interessato presenta al gestore la 
dichiarazione di adeguatezza rilasciata dall’intermediario che 
ha prestato il servizio. 

obbligazioni 

 

Modifica volta a chiarire 
che l’impegno 

dell’investitore deve 
essere assunto con 

riferimento alla singola 
offerta nell’ambito di un 
determinato portale (in 

conformità con la 
disciplina EuVECA) 

 

Modifica di raccordo con 
la modifica al precedente 
comma 2-quater, lettera 

a) 

inclusi i depositi di denaro, superiore a duecentocinquanta 
mila euro; 
 

b) investitori non professionali che si impegnano ad investire 
almeno centomila euro in un’offerta offerte della specie, 
nonché dichiarino per iscritto, in un documento separato dal 
contratto da stipulare per l'impegno a investire, di essere 
consapevoli dei rischi connessi all'impegno o 
all'investimento previsto; 

 
Invariato 

 
2-quinquies. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore 
rientrante nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera a) il 
soggetto interessato presenta al gestore una o più dichiarazioni 
rilasciate da banche o imprese di investimento da cui risulta il 
valore del portafoglio di strumenti finanziari di cui al Testo 
Unico. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore 
rientrante nella categoria indicata al comma 2-quater, lettera c), 
l’intermediario finanziario produce una dichiarazione da cui 
risulti che sta effettuando l’investimento per conto di un cliente, 
nell’ambito di un servizio di gestione di portafoglio; nel caso in 
cui l’investimento sia effettuato nell’ambito del servizio di 
consulenza ricevuto, il soggetto interessato presenta al gestore la 
dichiarazione di adeguatezza rilasciata dall’intermediario che ha 
prestato il servizio. 



 

32 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

Art. 25 

(Costituzione della provvista e diritto di revoca) 

...omissis… 

2. Gli investitori diversi dagli investitori professionali o dalle altre 
categorie di investitori indicate all’articolo 24, comma 2, che hanno 
manifestato la volontà di sottoscrivere strumenti finanziari oggetto 
di un’offerta condotta tramite portale, hanno il diritto di revocare la 
loro adesione quando, tra il momento dell’adesione all’offerta e 
quello in cui la stessa è definitivamente chiusa, sopravvenga un 
fatto nuovo o sia rilevato un errore materiale concernenti le 
informazioni esposte sul portale, che siano atti a influire sulla 
decisione dell’investimento. Il diritto di revoca può essere esercitato 
entro sette giorni dalla data in cui le nuove informazioni sono state 
portate a conoscenza degli investitori. 

 

 

...omissis… 

 

 

Eliminazione volta ad 
estendere il diritto di 

revoca a tutte le tipologie 
di investitori 

Modifica volta a chiarire 
che il diritto di revoca 

può essere esercitato fino 
alla consegna degli 
strumenti finanziari 

(elaborato sulla base 
dell’articolo 95-bis, 
comma 1, del TUF), 
nonché a garantire il 
coordinamento con 

l’articolo 16 

Art. 25 

(Costituzione della provvista e diritto di revoca) 

...omissis… 

2. Gli investitori diversi dagli investitori professionali o dalle 
altre categorie di investitori indicate all’articolo 24, comma 2, 
che hanno manifestato la volontà di sottoscrivere strumenti 
finanziari oggetto di un’offerta condotta tramite portale, hanno il 
diritto di revocare la loro adesione quando, tra il momento 
dell’adesione all’offerta e quello in cui la stessa è 
definitivamente chiusa o è avvenuta la consegna degli 
strumenti finanziari, sopravvenga un fatto nuovo significativo 
o sia rilevato un errore materiale o un’imprecisione concernenti 
le informazioni esposte sul portale, che siano atti a influire sulla 
decisione dell’investimento. Il diritto di revoca può essere 
esercitato entro sette giorni dalla data in cui le nuove 
informazioni sono state portate a conoscenza degli investitori. 

...omissis… 

Art. 26 

(Bacheca elettronica) 

1. I gestori possono istituire, in una sezione separata del portale, 
una bacheca elettronica per la pubblicazione delle 
manifestazioni di interesse alla compravendita di strumenti 
finanziari, che siano stati oggetto di offerte concluse con 

Modifica di drafting 

 

Modifica necessaria a 
precisare il collegamento 

tra l’offerta svolta sul 
portale e le 

Art. 25-bis6 

(Bacheca elettronica) 

1. I gestori possono istituire, in una sezione separata del portale, 
una bacheca elettronica per la pubblicazione delle manifestazioni 
di interesse alla compravendita di strumenti finanziari, che siano 
stati oggetto di offerte concluse con successo nell’ambito di una 
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successo nell’ambito di una campagna di crowdfunding.  

2. Ai fini del comma 1 il gestore non svolge attività volte ad 
agevolare l’incontro della domanda ed offerta degli strumenti 
finanziari presenti nella bacheca elettronica, diverse dalla 
comunicazione in forma riservata dei dati relativi ai soggetti 
interessati al trasferimento degli strumenti finanziari. 

manifestazioni di 
interesse pubblicate sulla 
bacheca, sul modello di 
quanto previsto dalla 
disciplina europea di 
prossima emanazione 

campagna di crowdfunding svolta sul proprio portale.  

 

Invariato 

ALLEGATO 1 

ISTRUZIONI PER LA PRESENTAZIONE DELLA 
DOMANDA DI AUTORIZZAZIONE PER L’ISCRIZIONE 
NEL REGISTRO DEI GESTORI E PER LA 
COMUNICAZIONE AI FINI DELL’ANNOTAZIONE NELLA 
SEZIONE SPECIALE 

...omissis… 

  

ALLEGATO 2 

RELAZIONE SULL’ATTIVITÀ D’IMPRESA E SULLA 
STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

A. Attività d’impresa 

Il gestore descrive in maniera dettagliata le attività che intende 
svolgere. In particolare, il gestore indica: 

...omissis… 

5-bis. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda 
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto se 

 

 

 

 

 

 

 

ALLEGATO 2 

RELAZIONE SULL’ATTIVITÀ D’IMPRESA E SULLA 
STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

 

 

 

Invariato 
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intende istituire una bacheca elettronica; 

...omissis… 

B. Struttura organizzativa 

Il gestore del portale fornisce in maniera dettagliata almeno le 
seguenti informazioni: 

...omissis… 

4. i sistemi per gestire gli ordini raccolti dagli investitori ed in 
particolare per assicurare il rispetto delle condizioni previstie 
all’articolo 17, comma 1, del presente regolamento; 

13. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda 
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto; 

14. la descrizione delle misure predisposte per assicurare che 
le offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito siano 
effettuate in una sezione del portale diversa da quella in cui si 
svolge la raccolta di capitale di rischio; 

15. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il 
rispetto dell’articolo 24, comma 2-quater; 

16. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il 
rispetto degli articoli 2412 e 2483 del codice civile; 

17. in caso di istituzione di una bacheca elettronica la 
descrizione delle misure predisposte per assicurare il rispetto 
dell’art. 26, comma 2, e per evitare che, in assenza di 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modifiche di drafting 

 

 

 

Modifica volta a 
garantire che il gestore 
fornisca l’informativa 

circa le misure adottate 
per assicurare il rispetto 

dei limiti posti dalla 
disciplina speciale 

 

 

 

 

 

 

 

 

12-bis3. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda 
effettuarla per ogni ordine di adesione alle offerte ricevuto; 

12-ter4. la descrizione delle misure predisposte per assicurare 
che le offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito 
siano effettuate in una sezione del portale diversa da quella in 
cui si svolge la raccolta di capitale di rischio; 

12-quater5. la descrizione delle misure predisposte per 
assicurare il rispetto dell’articolo 24, comma 2-quater; 

12-quinquies6. la descrizione delle misure predisposte per 
assicurare il rispetto degli articoli 2412 e 2483 del codice 
civile, nonché degli eventuali, ulteriori, limiti posti dalla 
disciplina speciale applicabile all’emissione di titoli di 
debito; 
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autorizzazione, l’implementazione della medesima bacheca 
elettronica comporti la prestazione di servizi e attività di 
investimento soggette a riserva di legge. 

 

...omissis… 

applicabile 12-sexies7. in caso di istituzione di una bacheca elettronica la 
descrizione delle misure predisposte per assicurare il rispetto 
dell’art. 25-bis6, comma 2, e per evitare che, in assenza di 
autorizzazione, l’implementazione della medesima bacheca 
elettronica comporti la prestazione di servizi e attività di 
investimento soggette a riserva di legge. 

ALLEGATO 3 

INFORMAZIONI SULLA SINGOLA OFFERTA 

1. Avvertenza 

...omissis… 

2. Informazioni sui rischi  

...omissis… 

3. Informazioni sull’offerente e sugli strumenti finanziari oggetto 
dell’offerta 

...omissis… 

c) descrizione degli strumenti finanziari oggetto dell’offerta, della 
percentuale che essi rappresentano rispetto al capitale sociale 
dell’offerente, dei diritti ad essi connessi e delle relative modalità 
di esercizio, dell’eventuale destinazione alla negoziazione in un 
mercato regolamentato, in un sistema multilaterale di 
negoziazione o in un sistema organizzato di negoziazione, 
nonché, nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli di capitale di 
rischio, della percentuale che essi rappresentano rispetto al 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modifica volta a 
prevedere l’obbligo di 
pubblicare anche una 

descrizione delle delibere 
societarie con cui è stata 

disposta l’emissione 
degli strumenti finanziari 

(in tal modo è anche 

ALLEGATO 3 

INFORMAZIONI SULLA SINGOLA OFFERTA 

...omissis… 

 

 

 

 

 

 

c) descrizione degli strumenti finanziari oggetto dell’offerta, dei 
diritti amministrativi e patrimoniali ad essi connessi e delle 
relative modalità di esercizio, dell’eventuale destinazione alla 
negoziazione in un mercato regolamentato, in un sistema 
multilaterale di negoziazione o in un sistema organizzato di 
negoziazione, nonché, nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli 
di capitale di rischio, della percentuale che essi rappresentano 
rispetto al capitale sociale dell’offerente. In caso di strumenti 



 

36 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

capitale sociale dell’offerente; 

c-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di 
debito, l’ammontare complessivo dell’emissione, il valore 
nominale di ciascun titolo, i diritti con essi attribuiti, il 
rendimento o i criteri per la sua determinazione e il modo di 
pagamento e di rimborso, eventuali clausole di 
subordinazione, la durata e le ulteriori condizioni; 

...omissis… 

4. Informazioni sull’offerta 

...omissis… 

a-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di 
debito, i limiti posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile e 
dall’articolo 24, comma 2-quater; 

...omissis… 

d) nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli di capitale di 
rischio, descrizione delle modalità di calcolo della quota riservata 
agli investitori professionali o alle altre categorie di investitori 
previste dall’articolo 24, nonché delle modalità e della tempistica 
di pubblicazione delle informazioni sullo stato delle adesioni 
all’offerta; 

...omissis… 

 

5. Informazioni sugli eventuali servizi offerti dal gestore del portale 

possibile avere contezza 
dell’eventuale 
inscindibilità 
dell’offerta) 

 

 

 

Integrazione volta a 
garantire l’informativa 
circa le misure adottate 
per assicurare il rispetto 
dei limiti posti dal codice 
civile e dalla disciplina 

speciale applicabile 

 

finanziari di nuova emissione, descrizione delle delibere 
societarie in virtù delle quali gli strumenti finanziari sono 
stati o saranno emessi; 

 

Invariato 

 

 

 

 

a-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli 
di debito, descrizione dei limiti posti dagli articoli 2412 e 2483 
del codice civile e dall’articolo 24, comma 2-quater, nonché 
degli eventuali, ulteriori, limiti posti dalla disciplina 
speciale applicabile; 

 

Invariato 

 

 



 

37 
 

TESTO IN CONSULTAZIONE 
OSSERVAZIONI 

/VALUTAZIONI 
TESTO FINALE 

con riferimento all’offerta Descrizione delle attività connesse 
all’offerta svolte dal gestore del portale. 

...omissis… 

6. Informazioni sull’organo di controllo 

...omissis… 

7.Informazioni sulla revisione contabile 

...omissis… 

8.Informazioni sui consulenti legali o finanziari e sui pareri di 
esperti 

...omissis… 

* * * 

...omissis… 

 



 

 

 

 

 

1 

 

Delibera n. 21110  
 
Modifiche al Regolamento Consob n. 18592 del 26 giugno 2013 sulla raccolta di capitali di 
rischio tramite portali on-line e successive modifiche e integrazioni (Regolamento 
Crowdfunding) per l’adeguamento alle novità introdotte dalla Legge di bilancio 2019 
 

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 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 delibera del 26 giugno 2013, n. 18592, e successive modificazioni, con la quale è stato 

adottato il Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line (di seguito, 
“Regolamento Crowdfunding”); 

 
VISTA la legge 30 dicembre 2018, n. 145 che ha introdotto modifiche al TUF, al fine di 

estendere l’ambito di applicazione della normativa italiana in tema di portali per la raccolta di capitali 
on-line (di seguito “Legge di bilancio 2019”); 

 
VISTO in particolare l’articolo 1, comma 236, della Legge di bilancio 2019, che ha esteso la 

definizione di “portale per la raccolta di capitali per le piccole e medie imprese e per le imprese 
sociali” contenuta nell’articolo 1, comma 5-novies, del TUF, al fine di ricomprendere tra le attività 
esercitabili tramite tali portali anche quella della “raccolta di finanziamenti tramite obbligazioni o 
strumenti finanziari di debito da parte delle piccole e medie imprese”; 

 
VISTO altresì il successivo comma 238, dell’articolo 1 della Legge di bilancio 2019, che ha 

integrato il nuovo comma 1-ter all’articolo 100-ter del TUF, sulle offerte al pubblico condotte 
attraverso uno o più portali per la raccolta di capitali, disponendo che “la sottoscrizione di 
obbligazioni o di titoli di debito è riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, agli investitori 
professionali e a particolari categorie di investitori eventualmente individuate dalla Consob ed è 
effettuata in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge la raccolta del capitale di 
rischio”; 

 
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, recante disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina 
dei mercati finanziari; 

 
VISTO il documento di consultazione sulle modifiche da apportare al Regolamento 

Crowdfunding, pubblicato in data 20 giugno 2019; 
 
VALUTATE le osservazioni pervenute in risposta al documento di consultazione, pubblicato in 

data 20 giugno 2019, con il quale sono state illustrate e sottoposte alle considerazioni degli operatori 
del mercato le proposte di modifica al Regolamento Crowdfunding, come rappresentate nella 
relazione illustrativa che costituisce parte integrante del presente provvedimento; 
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VALUTATO il parere del Comitato degli Operatori di Mercato e degli Investitori;  
 
CONSIDERATO che è opportuno, alla luce delle disposizioni contenute nel citato comma 1-ter 

dell’articolo 100-ter del TUF, e di quanto emerso a seguito della procedura di consultazione, 
modificare il Regolamento Crowdfunding per dare attuazione alle disposizioni introdotte nel TUF in 
materia offerte aventi a oggetto obbligazioni e titoli di debito e recepire le ulteriori modifiche 
sottoposte alla consultazione del mercato; 
 

D E L I B E R A: 
 

Art. 1 
(Modifiche del regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 18592 del 26 giugno 2013 e 
successive modificazioni, concernente la disciplina per la raccolta di capitali di rischio tramite 

portali on-line) 
 
1. Al regolamento adottato con delibera n. 18592 del 26 giugno 2013 e successive modificazioni, 
sono apportate le seguenti modificazioni: 
 
1) il Regolamento è ridenominato "Regolamento sulla raccolta di capitali tramite portali on-line"; 
 
2) nella Parte I, all’articolo 2, comma 1, 
 

A. alla lettera c), 
 

i.  al numero 01, dopo le parole “14 giugno 2017” sono aggiunte le parole: “, organizzate in 
forma societaria secondo il diritto di uno Stato membro dell’Unione europea o aderente 
agli accordi sullo Spazio Economico Europeo”; 

 
ii.  al numero 1, dopo le parole “29 luglio 2014 n. 106” sono aggiunte le parole: “, che 

rispetti i limiti dimensionali di cui al numero 01)”;  
 

iii.  al numero 3, sono soppresse le seguenti parole: “, come definito dall’articolo 1, comma 2, 
lettera e) del decreto del Ministero dell’economia e delle finanze 30 gennaio 2014”; 

 
iv.  al numero 4, sono soppresse le seguenti parole: “, come definite dall’articolo 1, comma 2, 

lettera f) del decreto del Ministero dell’economia e delle finanze 30 gennaio 2014”; 
 

B. alla lettera d), dopo le parole “raccolta di capitali” sono soppresse le seguenti parole: “di 
rischio”; 

 
C. alla lettera e), dopo le parole “raccolta di capitali” sono soppresse le seguenti parole: “di 

rischio”; 
 

D. dopo la lettera e-bis), sono aggiunte le seguenti lettere: 
 

“e-ter) «OICR che investe prevalentemente in piccole e medie imprese»: l’organismo di 
investimento collettivo del risparmio che destina almeno il 70% dei capitali raccolti in piccole 
e medie imprese; 

 
e-quater) «società di capitali che investono prevalentemente in piccole e medie imprese»: le 



 

3 

 

società di capitali le cui immobilizzazioni finanziarie, iscritte nell’ultimo bilancio depositato, 
sono costitute almeno al 70% da strumenti finanziari di piccole e medie imprese”; 

 
E.  alla lettera g), dopo le parole “raccolta di capitali” sono soppresse le seguenti parole: “di 

rischio”; 
 

F.  alla lettera h), dopo le parole “degli OICR” sono aggiunte le seguenti parole: “e le 
obbligazioni o i titoli di debito”; 

 
G. alla lettera j), le parole “16190 del 29 ottobre 2007” sono sostituite dalle seguenti parole: 

“20307 del 15 febbraio 2018”; 
 
3) nella Parte II, Titolo I, all'articolo 5, 
 

A. al comma 1, lettera f), dopo le parole “dalla Consob” sono aggiunte le seguenti parole: “e il 
corrispondente collegamento ipertestuale.”; 

 
B. al comma 2, lettera c), dopo le parole “dalla Consob” sono aggiunte le seguenti parole: “e il 

corrispondente collegamento ipertestuale”; 
 
4) nella Parte II, Titolo II, all'articolo 7, comma 5, dopo le parole “dagli articoli” sono aggiunte le 
parole: “7-bis,”; 
 
5) nella Parte II, Titolo III, 
 

A. all’articolo 13, 
 

a)  dopo il comma 3 è aggiunto il seguente comma: 
 

“3-bis. Il gestore richiama l’attenzione degli investitori sui limiti imposti dall’articolo 
2412 del codice civile per l’emissione di obbligazioni da parte di società per azioni e 
dall’articolo 2483 del codice civile per l’emissione di titoli di debito da parte di società a 
responsabilità limitata, nonché sugli eventuali, ulteriori, limiti posti dalla disciplina 
speciale applicabile”; 

 
b)  al comma 5-bis le parole “Il gestore verifica” sono sostituite dalle seguenti parole: “Al di 

fuori degli investimenti effettuati dai soggetti indicati all’articolo 24, comma 2-quater, 
lettera c), il gestore verifica”; 

 
c)  dopo il comma 5-ter sono aggiunti i seguenti commi: 

 
“5-quater. Il gestore assicura che le offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di 
debito vengano effettuate in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge la 
raccolta di capitale di rischio. 

 
5-quinquies. Il gestore del portale assicura che: 

 
(i)  per ciascuna offerta avente ad oggetto obbligazioni, siano rispettati i limiti posti 

dall’articolo 2412 e che le offerte effettuate entro tali limiti siano rivolte ai soli 
investitori individuati all’articolo 24, commi 2, e 2-quater; 
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(ii)  per ciascuna offerta avente ad oggetto titoli di debito, siano rispettati i limiti posti 
dall’articolo 2483 del codice civile, ove pertinenti, nonché gli ulteriori limiti posti 
dalla disciplina speciale applicabile.”; 

 
B. all’articolo 14, comma 1, dopo la lettera h) sono aggiunte le seguenti lettere: 

 
“h-bis) alle misure predisposte per assicurare il rispetto dei limiti posti dal codice civile e 
dalle leggi speciali per l’emissione di obbligazioni e titoli di debito da parte di piccole e medie 
imprese; 

 
h-ter) alle misure predisposte per assicurare il rispetto dell’articolo 24, comma 2-quater;  

 
h-quater) alle misure predisposte per la gestione e il funzionamento della bacheca elettronica, 
in caso di sua istituzione;”; 

 
C. all’articolo 15, 

 
a)  al comma 1, dopo la lettera d) sono aggiunte le seguenti lettere: 

 
“d-bis) i limiti all’emissione di obbligazioni e titoli di debito posti dagli articoli 2412 e 
2483 del codice civile e dalle leggi speciali applicabili; 

 
d-ter) i limiti posti dall’articolo 24, comma 2-quater;”; 

 
b)  al comma 2, le parole “Il gestore assicura” sono sostituite dalle seguenti parole: “Fermo 

quanto previsto dall’articolo 13, commi 5-quinquies e dall’articolo 24, comma 2-quater, 
il gestore assicura”; 

 
D. all’articolo 16, 

 
a)  al comma 1, lettera a), 

 
i.  le parole “significative variazioni intervenute o errori materiali rilevati nel corso 

dell’offerta,” sono sostituite dalle seguenti parole: “fatti nuovi significativi intervenuti, 
errori materiali o imprecisioni rilevati nel corso dell’offerta, atti ad influire sulla 
decisione dell’investimento,”; 

 
b)  al comma 1, dopo la lettera d-bis) sono aggiunte le seguenti lettere: 

 
“d-ter) le categorie di investitori a cui è riservata l’offerta di obbligazioni o titoli di 
debito; 

 
d-quater) l’indicazione dei limiti posti dall’articolo 2412 del codice civile per l’emissione 
di obbligazioni da parte di società per azioni e dell’articolo 2483 del codice civile per 
l’emissione di titoli di debito da parte di società a responsabilità limitata, nonché degli 
eventuali, ulteriori limiti posti dalla disciplina speciale applicabile; 

 
d-quinquies) le informazioni circa l’eventuale destinazione alla quotazione su mercati 
regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione 
degli strumenti finanziari emessi dall’offerente.”; 
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E. all’articolo 21, comma 3, lettera b), dopo le parole “con riferimento alle stesse” sono aggiunte 
le seguenti parole: “, con separata evidenza delle offerte che hanno avuto ad oggetto titoli di 
capitale di rischio da quelle che hanno avuto ad oggetto obbligazioni o titoli di debito”; 

 
6)  nella Parte II, Titolo IV, all’articolo 23, comma 1, lettera b), numero 1, dopo le parole “raccolta 

di capitale” sono soppresse le seguenti parole: “di rischio”; 
 
7)  nella Parte III, 
 

A. all’articolo 24, 
 

a)  al comma 1, 
 

i.  alla lettera a), prima delle parole “il diritto di recesso” sono aggiunte le seguenti 
parole: “in caso di offerte aventi ad oggetto azioni o quote rappresentative del capitale 
sociale,”; 

 
ii.  alla lettera a), dopo le parole “delle proprie partecipazioni” sono aggiunte le seguenti 

parole: “ovvero clausole che attribuiscano un analogo diritto a cedere le proprie 
partecipazioni,”; 

 
iii. dopo la lettera b) è aggiunta la seguente lettera: 

 
“b-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto titoli di debito emessi da una società a 
responsabilità limitata, la possibilità di emettere titoli di debito, in conformità con 
l’articolo 2483, comma 1, del codice civile.”; 

 
b)  al comma 2, 

 
i.  le parole “Ai fini del perfezionamento” sono sostituite dalle seguenti parole: “In caso 

di offerte aventi ad oggetto azioni o quote rappresentative del capitale sociale, ai fini 
del perfezionamento”; 

 
ii.  dopo le parole “portafoglio di strumenti finanziari” sono aggiunte le seguenti parole: 

“di cui al Testo Unico”; 
 

iii.  le parole “in contante” sono sostituite con le seguenti parole: “di denaro”; 
 

iv.  dopo il romanino ii) è aggiunto il seguente paragrafo: 
 

“In caso di persone giuridiche, la valutazione circa il possesso dei requisiti di cui sopra 
è condotta con riguardo alla persona autorizzata a effettuare operazioni per loro 
conto e/o alla persona giuridica medesima.”; 

 
c)  al comma 2-bis le parole “in contante” sono sostituite con le seguenti parole: “di denaro”; 

 
d)  dopo il comma 2-ter sono aggiunti i seguenti commi: 

 
“2-quater. Il gestore assicura che la sottoscrizione di obbligazioni e titoli di debito sia 

riservata, nei limiti stabiliti dal codice civile, oltre che agli investitori professionali, ai 
soggetti indicati al comma 2, ed ai soggetti di seguito indicati: 
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a)  investitori non professionali che hanno un valore del portafoglio di strumenti 

finanziari di cui al Testo Unico, inclusi i depositi di denaro, superiore a 
duecentocinquanta mila euro;  

 
b)  investitori non professionali che si impegnano ad investire almeno centomila euro in 

un’offerta, nonché dichiarino per iscritto, in un documento separato dal contratto da 
stipulare per l'impegno a investire, di essere consapevoli dei rischi connessi 
all'impegno o all'investimento previsto; 

 
c)  investitori non professionali che effettuano l’investimento nell’ambito della 

prestazione del servizio di gestione di portafogli o di consulenza in materia di 
investimenti. 

 
2-quinquies. Ai fini dell’accertamento della qualità di investitore rientrante nella 
categoria indicata al comma 2-quater, lettera a) il soggetto interessato presenta al gestore 
una o più dichiarazioni rilasciate da banche o imprese di investimento da cui risulta il 
valore del portafoglio di strumenti finanziari di cui al Testo Unico. Ai fini 
dell’accertamento della qualità di investitore rientrante nella categoria indicata al comma 
2-quater, lettera c), l’intermediario finanziario produce una dichiarazione da cui risulti 
che sta effettuando l’investimento per conto di un cliente, nell’ambito di un servizio di 
gestione di portafoglio; nel caso in cui l’investimento sia effettuato nell’ambito del 
servizio di consulenza ricevuto, il soggetto interessato presenta al gestore la dichiarazione 
di adeguatezza rilasciata dall’intermediario che ha prestato il servizio.”; 

 
B. all’articolo 25, comma 2, 

 
a)  dopo le parole “Gli investitori” sono soppresse le seguenti parole: “diversi dagli 

investitori professionali o dalle altre categorie di investitori indicate all’articolo 24, 
comma 2,”; 

 
b)  dopo le parole “è definitivamente chiusa” sono aggiunte le seguenti parole: “o è avvenuta 

la consegna degli strumenti finanziari”; 
 

c)  dopo le parole “un fatto nuovo” è aggiunta la seguente parola: “significativo”; 
 

d)  dopo le parole “un errore materiale” sono aggiunte le seguenti parole: “o 
un’imprecisione”; 

 
C. dopo l’articolo 25 è aggiunto il seguente articolo: 

 
“Art. 25-bis 

(Bacheca elettronica) 
 

1. I gestori possono istituire, in una sezione separata del portale, una bacheca elettronica per la 
pubblicazione delle manifestazioni di interesse alla compravendita di strumenti finanziari, che 
siano stati oggetto di offerte concluse con successo nell’ambito di una campagna di 
crowdfunding svolta sul proprio portale. 
 
2. Ai fini del comma 1 il gestore non svolge attività volte ad agevolare l’incontro della 
domanda ed offerta degli strumenti finanziari presenti nella bacheca elettronica, diverse dalla 
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comunicazione in forma riservata dei dati relativi ai soggetti interessati al trasferimento degli 
strumenti finanziari.”; 

 
8) nell’Allegato 2, sono apportate le seguenti modificazioni: 
 

A. alla sezione A, punto 5-bis, le parole “la descrizione delle procedure interne finalizzate alla 
verifica prevista dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda effettuarla per ogni ordine di 
adesione alle offerte ricevuto” sono sostituite con le seguenti parole: “se intende istituire una 
bacheca elettronica”; 

 
B. alla sezione B, nel punto 4, 

 
a)  la parola “previsti” è sostituita con la seguente parola: “previste”; 

 
b)  dopo il punto 12 sono aggiunti i seguenti punti: 

 
 “12-bis. la descrizione delle procedure interne finalizzate alla verifica prevista 

dall’articolo 13, comma 5-bis, qualora intenda effettuarla per ogni ordine di adesione alle 
offerte ricevuto; 

 
 12-ter. la descrizione delle misure predisposte per assicurare che le offerte aventi ad 

oggetto obbligazioni o titoli di debito siano effettuate in una sezione del portale diversa 
da quella in cui si svolge la raccolta di capitale di rischio; 

 
 12-quater. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il rispetto dell’articolo 

24, comma 2-quater; 
 

 12-quinquies. la descrizione delle misure predisposte per assicurare il rispetto degli 
articoli 2412 e 2483 del codice civile, nonché degli eventuali, ulteriori limiti posti dalla 
disciplina speciale applicabile all’emissione di titoli di debito; 

 
 12-sexies. in caso di istituzione di una bacheca elettronica la descrizione delle misure 

predisposte per assicurare il rispetto dell’articolo 25-bis, comma 2, e per evitare che, in 
assenza di autorizzazione, l’implementazione della medesima bacheca elettronica 
comporti la prestazione di servizi e attività di investimento soggette a riserva di legge.”; 

 
9) nell’Allegato 3, sono apportate le seguenti modificazioni: 
 

A. al punto 3, 
 

a)  alla lettera c) sono eliminate le seguenti parole: “della percentuale che essi rappresentano 
rispetto al capitale sociale dell’offerente,”; 

 
b)  alla lettera c) dopo le parole “modalità di esercizio” sono aggiunte le seguenti parole: “, 

dell’eventuale destinazione alla negoziazione in un mercato regolamentato, in un sistema 
multilaterale di negoziazione o in un sistema organizzato di negoziazione, nonché, nel 
caso di offerte aventi ad oggetto titoli di capitale di rischio, della percentuale che essi 
rappresentano rispetto al capitale sociale dell’offerente. In caso di strumenti finanziari di 
nuova emissione, descrizione delle delibere societarie in virtù delle quali gli strumenti 
finanziari sono stati o saranno emessi”; 
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c)  dopo la lettera c) è aggiunta la seguente lettera: 
 

 “c-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito, l’ammontare 
complessivo dell’emissione, il valore nominale di ciascun titolo, i diritti con essi 
attribuiti, il rendimento o i criteri per la sua determinazione e il modo di pagamento e di 
rimborso, eventuali clausole di subordinazione, la durata e le ulteriori condizioni;”; 

 
B. al punto 4, 

 
a)  dopo la lettera a) è aggiunta la seguente lettera: 

 
“a-bis) in caso di offerte aventi ad oggetto obbligazioni o titoli di debito, descrizione dei 
limiti posti dagli articoli 2412 e 2483 del codice civile e dall’articolo 24, comma 2-
quater, nonché degli eventuali, ulteriori limiti posti dalla disciplina speciale applicabile;”; 

 
b)  alla lettera d) prima delle parole “descrizione delle modalità di calcolo” sono aggiunte le 

seguenti parole: “nel caso di offerte aventi ad oggetto titoli di capitale di rischio,”. 
 

Art. 2 
(Disposizioni transitorie e finali) 

 
1.  I gestori già autorizzati che intendano offrire obbligazioni o titoli di debito, o istituire una 

bacheca elettronica, dovranno fornire alla Consob le relative informazioni previste nei punti 12-
bis, 12-ter, 12-quater, 12-quinquies e 12-sexies della sezione B dell’Allegato 2, 45 giorni prima 
dell’avvio di tale operatività. 

 
2.  La presente delibera è pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana1 ed entra in 

vigore il giorno successivo alla sua pubblicazione. 
 
10 ottobre 2019 

 
IL PRESIDENTE 

Paolo Savona 
 

                                                           
1 Pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 251 del 25.10.2019. 
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MODIFICHE AL REGOLAMENTO MERCATI 
IN MATERIA DI ATTIVITÀ CONNESSE E STRUMENTALI E ULTERIORI PROPOSTE 

DI INTERVENTO 
 

Documento per la consultazione 
15 febbraio 2019  

 
 

 

Le osservazioni al documento di consultazione dovranno pervenire entro il  28 febbraio 2019 
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 

 
Con il presente documento si sottopongono alla consultazione del mercato alcune proposte di 
modifica del Regolamento in materia di mercati (di seguito “Regolamento Mercati”), adottato dalla 
Consob con delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017. 
 
L’attività di revisione si incentra sugli aspetti, illustrati nei paragrafi che seguono, concernenti: 
 

1. le attività connesse e strumentali del gestore del mercato regolamentato; 
 

2. la comunicazione in materia di esenzione per l’attività accessoria in derivati su merci. 

Di seguito si procede ad una rappresentazione dei prospettati interventi che si sottopongono alla 
consultazione del mercato, unitamente ai profili e alle questioni che hanno formato oggetto delle 
scelte di regolazione sottese. 
 
 
 
2. Le modifiche regolamentari 

 
2.1 Disciplina delle attività connesse e strumentali 

http://www.consob.it/web/area-pubblica/invio-osservazioni
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L’uscita del Regno Unito dall’Unione europea pone l’esigenza di fronteggiare le connesse 
implicazioni per i mercati finanziari e, in particolare, di gestire il ricollocamento di operatori, 
attualmente stabiliti nel Regno Unito, nei centri finanziari europei al fine di potere proseguire la 
loro operatività nell’Unione. 
 
Al fine di sostenere eventuali iniziative intraprese dall’industria finanziaria in vista della Brexit e 
nell’ottica di preservare l’interesse di operatori esteri verso la piazza finanziaria italiana occorre 
adottare misure funzionali a consentire - nell’attuale contingenza storica - alle infrastrutture di 
trading e ad altre piattaforme finalizzate a favorire l’incontro tra la domanda e l’offerta di strumenti 
finanziari, la prosecuzione di attività e le relative opportunità di sviluppo, che siano di interesse per 
l’Italia. 
 
Per effetto del programmato recesso del Regno Unito dall’Unione europea, il problema si pone in 
particolare per i soggetti che gestiscono piattaforme finalizzate a mettere in contatto le società che 
intendono reperire capitali con gli investitori istituzionali. Diviene pertanto auspicabile 
l’approntamento di un regime domestico ad hoc, strumentale a consentire l’avvio, nel sistema 
finanziario nazionale, di modelli di business quale quello sopra descritto, che presentano il pregio di 
avvicinare le società ai mercati di capitali.  
 
Un primo limitato intervento ai fini dell’individuazione di una cornice normativa entro cui 
inquadrare la nuova operatività di siffatti operatori, ad esito di scelte di relocation, appare 
configurabile nell’ampliamento del perimetro della disciplina nazionale delle attività connesse e 
strumentali che il gestore del mercato regolamentato è legittimato a svolgere, direttamente o tramite 
società in cui abbia assunto partecipazioni. 
 
In proposito, si rammenta come l’art. 64, co. 4, lett. a), del TUF riservi alla Consob il potere di 
individuare, con regolamento, le attività connesse e strumentali che possono essere svolte dal 
gestore del mercato regolamentato. 
 
In esercizio dell’indicata delega regolamentare, l’art. 4, co. 1, del Regolamento Mercati stabilisce 
un elenco di attività connesse e strumentali, in particolare: 
 

a) predisposizione, gestione, manutenzione e commercializzazione di software, hardware e 
reti telematiche relativi a sistemi di contrattazione, trasmissione di ordini e dati; 

b) elaborazione, distribuzione e commercializzazione di dati concernenti gli strumenti 
finanziari negoziati nei mercati e di dati relativi ai mercati stessi; 

c) istituzione e gestione di sistemi di riscontro e rettifica delle operazioni aventi ad oggetto 
strumenti finanziari; 

d) promozione dell’immagine del mercato, anche attraverso la diffusione di informazioni 
concernenti il mercato stesso e le società emittenti, e ogni altra attività finalizzata allo 
sviluppo del mercato; 

e) gestione di sistemi multilaterali di scambio di depositi monetari; 
f) predisposizione, gestione e manutenzione di circuiti informativi per la visualizzazione e 

l’inserimento, da parte dei soggetti abilitati autorizzati alla negoziazione per conto proprio, 
all’esecuzione di ordini per conto dei clienti e alla ricezione e trasmissione di ordini, di 
condizioni di negoziazione di strumenti finanziari che non consentono la conclusione del 
contratto per il tramite del circuito stesso. 

 
Da ultimo l’art. 4, co. 2, della menzionata fonte di rango secondario consente inoltre ai gestori di 
mercati regolamentati di assumere partecipazioni: 
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(i) in società che svolgono in via esclusiva o principale le attività di cui all’art. 4, co. 1; 
(ii) nelle controparti centrali e nei depositari centrali; 
(iii) in società che gestiscono direttamente o indirettamente mercati regolamentati, sistemi 

multilaterali di negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione. 
 
Dall’analisi del quadro normativo di riferimento emerge un elenco chiuso di attività connesse e 
strumentali che un gestore del mercato regolamentato può svolgere al cui interno, tuttavia, trovano 
spazio alcune attività definite in termini estensivi e pertanto tali da ricomprendere, in prospettiva 
evolutiva, nuove fattispecie emergenti nella realtà dei mercati. 
 
Più nel dettaglio, il primo comma del citato art. 4 elenca le attività che il gestore può esercitare 
direttamente e, nel secondo comma, viene disciplinata la facoltà del gestore stesso di detenere 
partecipazioni anche in società che a loro volta svolgano (in via prevalente/esclusiva) una o più 
delle attività connesse e strumentali ovvero in società che gestiscano altre sedi di negoziazione 
(MTF e OTF). 
 
Alla luce delle scelte strategiche che si impongono - a livello nazionale -  in concomitanza con 
l’uscita del Regno Unito dall’Unione europea, si propone un intervento di modifica al Regolamento 
Mercati della Consob al fine di consentire ai gestori dei mercati regolamentati di svolgere l’attività 
di facilitazione dell’incontro tra società che intendono procedere alla raccolta di capitali e investitori 
istituzionali/professionali che indicano le proprie manifestazioni di interesse su specifici strumenti 
finanziari di quelle società; tale modello operativo non appare, infatti, ascrivibile all’attività 
accessoria e strumentale consistente nella “predisposizione, gestione e manutenzione di circuiti 
informativi per la visualizzazione e l’inserimento, da parte dei soggetti abilitati autorizzati alla 
negoziazione per conto proprio, all’esecuzione di ordini per conto dei clienti e alla ricezione e 
trasmissione di ordini, di condizioni di negoziazione di strumenti finanziari che non consentono la 
conclusione del contratto per il tramite del circuito stesso” (cfr. art. 4, co. 1, lett. f), del 
Regolamento Mercati). 
 
Il tipo di attività descritto appare piuttosto riconducibile all’attività di “mediazione” avente a 
oggetto strumenti finanziari, la quale ai sensi della MiFID e del TUF (cfr. art. 1, co. 5-sexies) è 
ricompresa nell’ambito del servizio di investimento di “ricezione e trasmissione di ordini”, per il cui 
esercizio è richiesta un’autorizzazione nel rispetto delle disposizioni MiFID II e, quindi, del TUF. I 
soggetti svolgenti l’attività de qua, pertanto, assumerebbero la veste formale di Sim. 
 
Tutto quanto premesso, si ritiene opportuno intervenire sulle disposizioni della normativa 
secondaria concernenti le partecipazioni detenibili dal gestore del mercato regolamentato (comma 
2) e, dunque, sulle attività dallo stesso esercitabili indirettamente.  
 
L’ipotizzata modifica risulterebbe così preordinata a consentire al gestore del mercato 
regolamentato di assumere partecipazioni in società costituite in forma di Sim, autorizzate 
esclusivamente all’esercizio del servizio di investimento di ricezione e trasmissione di ordini le 
quali svolgono in concreto l’attività di mediazione. 
 
Non si rilevano criticità nel fatto che il gestore di un mercato regolamentato detenga in via di 
principio una partecipazione nel capitale sociale di una Sim, dal momento che:  
 

a) nessuna disposizione pone un divieto espresso in tal senso e, anzi, proprio l’art. 4, co. 2, 
del Regolamento Mercati - che consente le partecipazioni in “società” che svolgono le 
attività connesse e strumentali - non sembra porre alcun vincolo rispetto alla forma 
giuridica delle medesime società, nelle quali potrebbero essere ricomprese le Sim; 
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b) la possibilità espressamente riconosciuta ai gestori dei mercati di possedere partecipazioni 
in società che gestiscono altre sedi di negoziazione (tra le quali figurano indubbiamente le 
Sim autorizzate all’esercizio delle attività di gestione di MTF e OTF) reca una conferma 
indiretta della legittimità di tale opzione. 

 
La modifica regolamentare è rispettosa dell’opportunità di assicurare un collegamento funzionale 
tra l’attività principale di gestione di una sede di negoziazione e quelle “accessorie”, per quanto 
svolte in via indiretta. La possibilità di assumere una partecipazione in una Sim che svolga 
un’attività che si inquadra nell’ambito della “mediazione” ai sensi del TUF, appare infatti 
meritevole di valorizzazione, visto che quest’ultima condivide con la gestione di una sede di 
negoziazione la funzione di “facilitare” l’incontro della domanda e dell’offerta di strumenti 
finanziari.  
 
Tale ragionevolezza permane anche qualora il sistema di mediazione sia finalizzato all’accesso di 
un emittente al mercato dei capitali, visto che, per un verso, trattasi pur sempre di un’attività 
prodromica allo sviluppo del mercato secondario e, per l’altro, di un’attività che le sedi di 
negoziazione già svolgono come strumento per facilitare la raccolta di capitale da parte di società 
emittenti (v. peraltro la Comunicazione Consob n. 0092492/2016 sulla distribuzione degli strumenti 
finanziari tramite una sede di negoziazione multilaterale). 
 
Poste tali premesse, si riporta, di seguito, la proposta di modifica dell’art. 4 del Regolamento 
Mercati: 
 

 
Art. 4 

(Attività connesse e strumentali) 
 
1. Fermo restando quanto stabilito dall’articolo 64, comma 7, del Testo Unico, i gestori dei mercati 
regolamentati possono svolgere le seguenti attività connesse e strumentali a quelle di 
organizzazione e gestione dei mercati regolamentati: 
a) predisposizione, gestione, manutenzione e commercializzazione di software, hardware e reti 
telematiche relativi a sistemi di contrattazione, trasmissione di ordini e dati; 
b) elaborazione, distribuzione e commercializzazione di dati concernenti gli strumenti finanziari 
negoziati nei mercati e di dati relativi ai mercati stessi; 
c) istituzione e gestione di sistemi di riscontro e rettifica delle operazioni aventi ad oggetto 
strumenti finanziari; 
d) promozione dell’immagine del mercato, anche attraverso la diffusione di informazioni 
concernenti il mercato stesso e le società emittenti, e ogni altra attività finalizzata allo sviluppo del 
mercato; 
e) gestione di sistemi multilaterali di scambio di depositi monetari; 
f) predisposizione, gestione e manutenzione di circuiti informativi per la visualizzazione e 
l’inserimento, da parte dei soggetti abilitati autorizzati alla negoziazione per conto proprio, 
all’esecuzione di ordini per conto dei clienti e alla ricezione e trasmissione di ordini, di condizioni 
di negoziazione di strumenti finanziari che non consentono la conclusione del contratto per il 
tramite del circuito stesso. 
 
2. I gestori dei mercati regolamentati possono assumere partecipazioni in società che svolgono in 
via esclusiva o principale le attività di cui al comma 1. Essi possono inoltre assumere partecipazioni 
nelle controparti centrali e nei depositari centrali, nonché in società che gestiscono direttamente o 
indirettamente mercati regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione o sistemi organizzati di 
negoziazione, nonché in società autorizzate al solo servizio di ricezione e trasmissione di ordini 
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che svolgono in via esclusiva l’attività di mediazione, così come definita dall’articolo 1, comma 
5-sexies, del Testo Unico. 

 
Si evidenzia, per completezza, che sulla descritta proposta modifica sarà inoltre necessario 
acquisire: 
 

- l’intesa della Banca d’Italia, prescritta ai sensi dell’art. 62-quater, co. 2, lett. a), del TUF, 
con riferimento all’esercizio del potere regolamentare previsto dall’art. 64, co. 4, del TUF 
per le sedi di negoziazione all’ingrosso di titoli di Stato;  

- il parere della Banca d’Italia, in ossequio a quanto disposto nel terzo comma dell’art. 62-
quater del TUF, relativamente alle sedi di negoziazione 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. 

 
 

 
2.2. Comunicazioni in materia di esenzione per l’attività accessoria in derivati su merci 

 
Si illustra altresì la modifica che si intende apportare all’art. 65, co. 4, del Regolamento Mercati 
rubricato “Comunicazioni in materia di esenzione dai limiti di posizione”1.  
 
In particolare, il quarto comma del citato art. 65 disciplina la comunicazione funzionale a fruire 
dell’esenzione, prevista da MiFID II, per le attività in derivati su merci che rivestano carattere 
accessorio rispetto all’attività principale della persona e del gruppo cui la stessa appartiene.  
 
La disciplina MiFID II (ivi incluso, quindi, l’obbligo di essere autorizzato all’esercizio dei servizi di 
investimento) non trova applicazione per alcuni soggetti che godono di una serie di esenzioni, 
dettate nell’art. 2 della medesima Direttiva e recepite nell’art. 4-terdecies del TUF. 
 
Tra queste figura, nell’art. 4-terdecies, co. 1, lett. l), punti i) e ii), l’esenzione riservata a coloro che 
negoziano in conto proprio c.d. “puro” derivati su merci (eccetto, quindi, coloro che negoziano in 
conto proprio in esecuzione di ordine di un cliente).  
 
Detti soggetti beneficiano dell’esenzione a condizione che tale attività rivesta carattere accessorio 
rispetto all’attività principale della persona e del gruppo cui la stessa appartiene (e che non siano 
impiegate tecniche di negoziazione algoritmica ad alta frequenza). 
 
Nella prassi applicativa, la comunicazione richiesta ai medesimi soggetti dal citato quarto comma 
dell’art. 65 del Regolamento Mercati, ha suscitato taluni dubbi interpretativi, con particolare 
riferimento ai seguenti aspetti: 

 
- contenuto delle informazioni richieste al momento della comunicazione;  
-  riferimento temporale dell’assessment a seguito dei quali un soggetto può qualificare la 

propria  attività in termini di accessorietà. 
 
Con riguardo a entrambi i profili, la regolamentazione europea di secondo livello (cfr. Regolamento 
delegato (UE) 2017/592) ha integrato la MiFID II dettando le “norme tecniche di regolamentazione 
relative ai criteri per stabilire quando un’attività debba essere considerata accessoria all’attività 
principale”. 
 
                                                           
1 Per limiti di posizione si intendono, ai sensi della disciplina MiFID II, i limiti alle posizioni nette detenibili su derivati 
su merci negoziati su una sede di negoziazione e fuori mercato (OTC). 
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Vengono in rilievo, in particolare, gli artt. 2 e 3 del citato Regolamento delegato, i quali dettano il 
contenuto dei due diversi test che fondano la valutazione dell’accessorietà delle attività in derivati 
su merci, basati su dei calcoli relativi all’attività di negoziazione del gruppo di cui la singola entità è 
parte2 e al capitale3.  
 
Con riferimento alla procedura di calcolo, il successivo art. 4 del medesimo regolamento delegato 
descrive dettagliatamente la tempistica da rispettare nell’effettuazione dei citati calcoli e l’ambito 
temporale di riferimento4. 

 
Si propone, pertanto, nell’ottica del più agevole adempimento dell’obbligo di comunicazione 
sancito nel quarto comma dell’art. 65 del Regolamento Mercati, di: 
 

a) inserire direttamente il riferimento alle “risultanze dei calcoli” di cui agli artt. 2 e 3 del 
Regolamento delegato (UE) 2017/592 come oggetto della comunicazione, con contestuale 
eliminazione dell’attuale riferimento alla dettagliata descrizione e valutazione delle 
condizioni e delle circostanze indicate nei medesimi articoli;  

b) aggiungere un riferimento espresso alla circostanza che tali calcoli siano effettuati in 
conformità con la procedura appositamente delineata nell’art. 4 del Regolamento delegato, 
la quale determina sia la tempistica cui si riferiscono i calcoli sia quella per la loro 
effettuazione.  

 
Appare utile evidenziare, infine, che tale revisione non implica alcuna modifica di carattere 
sostanziale all’obbligo informativo previsto nell’art. 65 del Regolamento Mercati ma risulta 
meramente finalizzata a meglio chiarirne il significato. A tale scopo, si è ritenuto opportuno 
specificare anche l’ambito di applicazione della normativa, in modo da chiarire nel primo periodo 
che la comunicazione di accessorietà dell’attività in derivati è riservata a quei soggetti (specificati 
sopra) che, avvalendosi dell’esenzione prevista dalla MiFID II, non intendano richiedere 
l’autorizzazione all’esercizio dei servizi e delle attività di investimento. 

 
Si segnala, infine, che, il quadro regolamentare si è arricchito di ulteriori elementi interpretativi, 
anche in ragione del costante aggiornamento delle Q&A redatte dall’ESMA in materia di limiti di 
posizione. 
 
Pertanto si propone di procedere alla seguente modifica: 

 
 

Art. 65 
(Comunicazioni in materia di esenzione dai limiti di posizione) 

                                                           
2 Più nel dettaglio, il primo test è funzionale a determinare se le persone del gruppo detengono una quota significativa di 
mercato in relazione alle dimensioni del mercato di una data classe di attività a livello europeo; consiste, pertanto, nel 
confronto tra il valore dell’attività di negoziazione di una persona e l’attività di negoziazione complessiva dell'Unione, 
verificando che il valore risulti inferiore alle soglie predefinite dal Regolamento delegato e differenziate per ciascuna 
classe di attività considerato che i mercati delle merci differiscono in termini di dimensioni, numero di partecipanti al 
mercato e livello di liquidità. 
3 Il secondo test è funzionale a stabilire se le attività in derivati possano essere considerate una minoranza delle attività 
del gruppo, in base a dei calcoli relativi al valore delle attività e al capitale impiegato. 
4 Il calcolo del valore delle attività di negoziazione e del capitale di cui agli articoli 2 e 3 si basa sulla media semplice 
delle attività di negoziazione giornaliere o del capitale stimato destinato a tali attività di negoziazione durante i tre 
periodi annuali di calcolo precedenti la data del calcolo. I calcoli vengono effettuati annualmente nel primo trimestre 
dell’anno di calendario che segue un periodo annuale di calcolo. 
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…omissis… 

4. I soggetti di cui all’articolo 4-terdecies, comma 1, lettera l), punti i) e ii), del Testo Unico che 
non intendono sottoporre alla Consob una la richiesta di autorizzazione all’esercizio dei servizi 
e delle attività di investimento comunicano entro il 1° aprile di ogni anno alla Consob la 
volontà di servirsi dell’esenzione in virtù dell’esercizio di un’attività ritenuta accessoria rispetto 
all’attività principale,. A tal fine fornendo forniscono alla Consob una dettagliata descrizione e 
valutazione le risultanze dei calcoli delle condizioni e circostanze di cui agli articoli 2 e 3 del 
regolamento delegato (UE) 2017/592, effettuati in conformità alla procedura dettata 
dall’articolo 4 del citato regolamento. 
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MODIFICHE AL REGOLAMENTO N. 20249 DEL 28 DICEMBRE 2017 RECANTE NORME DI 

ATTUAZIONE DEL DECRETO LEGISLATIVO 24 FEBBRAIO 1998, N. 58 IN MATERIA DI MERCATI 
 

RELAZIONE ILLUSTRATIVA 
 

5 SETTEMBRE 2019 
 
SEZIONE I - MOTIVAZIONI, OBIETTIVI E DESCRIZIONE DEL PROVVEDIMENTO 

 
1. Motivazione e obiettivi del provvedimento 

 
Il presente atto illustra l’intervento di rivisitazione di alcune disposizioni contenute nel 
Regolamento recante norme di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF) in 
materia di mercati, adottato dalla Consob con delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017 (per 
l’innanzi, “Regolamento Mercati”). 
 
L’attività di revisione si incentra, in particolare, sulla disciplina delle partecipazioni detenibili dal 
gestore del mercato regolamentato e dei connessi obblighi informativi, nonché sulle comunicazioni 
dovute in merito all’esenzione per l’attività accessoria in derivati su merci.  
 
Nel prosieguo si riporta una sintetica esposizione delle modifiche apportate al testo regolamentare, 
unitamente ai profili e alle questioni che hanno formato oggetto delle scelte di regolazione sottese. 
 
 
2. Descrizione dell’intervento regolamentare  
 

2.1  Disciplina delle attività connesse e strumentali e delle partecipazioni detenibili dal gestore 
del mercato 

 
L’art. 4 del Regolamento Mercati elenca nel primo comma le attività connesse e strumentali che il 
gestore può esercitare. Il secondo comma, poi, consente al gestore stesso di detenere partecipazioni 
in società che a loro volta svolgano, in via prevalente/esclusiva, una o più delle attività connesse e 
strumentali, nonché nelle controparti centrali e nei depositari centrali e in società che gestiscano 
altre sedi di negoziazione (mercati regolamentati, MTF e OTF)1. 

                                                           
1 In attuazione dell’indicata delega normativa, l’art. 4, comma 1, del Regolamento Mercati ha stabilito un elenco di 
attività connesse e strumentali, in particolare: 

a) predisposizione, gestione, manutenzione e commercializzazione di software, hardware e reti telematiche 
relativi a sistemi di contrattazione, trasmissione di ordini e dati; 

b) elaborazione, distribuzione e commercializzazione di dati concernenti gli strumenti finanziari negoziati nei 
mercati e di dati relativi ai mercati stessi; 

c) istituzione e gestione di sistemi di riscontro e rettifica delle operazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari; 
d) promozione dell’immagine del mercato, anche attraverso la diffusione di informazioni concernenti il mercato 

stesso e le società emittenti, e ogni altra attività finalizzata allo sviluppo del mercato; 
e) gestione di sistemi multilaterali di scambio di depositi monetari; 
f) predisposizione, gestione e manutenzione di circuiti informativi per la visualizzazione e l’inserimento, da 

parte dei soggetti abilitati autorizzati alla negoziazione per conto proprio, all’esecuzione di ordini per conto 
dei clienti e alla ricezione e trasmissione di ordini, di condizioni di negoziazione di strumenti finanziari che 
non consentono la conclusione del contratto per il tramite del circuito stesso. 

Inoltre, l’art. 4, comma 2, della menzionata fonte di rango secondario consente ai gestori di mercati regolamentati di 
assumere partecipazioni: 
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Con l’intervento modificativo proposto si intende estendere il novero delle partecipazioni detenibili  
anche in società autorizzate al servizio di ricezione e trasmissione di ordini nella misura in cui 
l’attività consista nella predisposizione e gestione di circuiti informativi per l’inserimento di 
condizioni di negoziazione di strumenti finanziari (quando la conclusione del contratto non abbia 
luogo per il tramite del circuito stesso), anche al fine di facilitare l’incontro tra le società che 
intendono fare ricorso al mercato dei capitali e gli investitori.  
 
Tale tipologia di attività si allinea solo parzialmente a quella indicata al comma 1, lettera f)2, del 
medesimo art. 4 del Regolamento Mercati, per ciò che riguarda la predisposizione e gestione di un 
“circuito informativo” finalizzato all’inserimento di condizioni di negoziazione di strumenti 
finanziari, ma se ne differenzia fra l’altro perché l’accesso è consentito anche a soggetti diversi dai 
soggetti abilitati e, dunque, anche ad emittenti e investitori professionali. 
 
La soluzione normativa adottata permette infatti di superare la limitazione dell’accesso ai circuiti 
informativi delineata nell’art. 4, comma 1, lettera f), e altresì consente l’acquisizione della 
partecipazione anche nel caso in cui l’attività, per le caratteristiche specifiche assunte dal circuito 
informativo, configuri il servizio di ricezione e trasmissione di ordini. 
 
Inoltre, in considerazione delle perplessità espresse in sede di consultazione in merito ai profili di 
conflitto di interesse potenzialmente derivanti dalla prospettata modifica della disciplina delle 
partecipazioni detenibili si è, parimenti, provveduto a realizzare un’integrazione degli obblighi 
informativi posti in capo al gestore del mercato regolamentato. 
 
Più esattamente, è stato apportato un contestuale ampliamento della comunicazione richiesta al 
gestore che intenda svolgere un’attività accessoria e strumentale o acquisire le partecipazioni (art. 
21, comma 1, del Regolamento Mercati), al fine di richiedere un’apposita informativa in merito alle 
misure organizzative volte a garantire la separatezza tra le differenti aree di operatività e a 
identificare e gestire eventuali situazioni di conflitti di interesse. L’ampliamento dei contenuti della 
comunicazione alla Consob consentirà all’autorità di valutare tanto la sussistenza (o meno) di 
situazioni di conflitto di interessi quanto l’adeguatezza dei presidi organizzativi adottati rispetto ai 
possibili conflitti di interessi. 
 
 

2.2  Ulteriori esigenze di revisione 
 

Una specifica esigenza di modifica ha interessato l’art. 65 del Regolamento Mercati - concernente 
le comunicazioni in materia di esenzione dai limiti alle posizioni nette detenibili in derivati su merci 
negoziati su una sede di negoziazione e fuori mercato - nella parte in cui disciplina la 
comunicazione funzionale proprio a fruire dell’esenzione, prevista da MiFID II, per le attività in 

                                                                                                                                                                                                 

(i) in società che svolgono in via esclusiva o principale le attività di cui all’art. 4, comma 1; 
(ii) nelle controparti centrali e nei depositari centrali; 
(iii) in società che gestiscono direttamente o indirettamente mercati regolamentati, sistemi multilaterali di 

negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione. 
2 L’art. 4, comma 1, lettera f), del Regolamento Mercati annovera tra le attività connesse e strumentali la 
“predisposizione, gestione e manutenzione di circuiti informativi per la visualizzazione e l’inserimento, da parte dei 
soggetti abilitati autorizzati alla negoziazione per conto proprio, all’esecuzione di ordini per conto dei clienti e alla 
ricezione e trasmissione di ordini, di condizioni di negoziazione di strumenti finanziari che non consentono la 
conclusione del contratto per il tramite del circuito stesso”. 
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derivati su merci che rivestano carattere accessorio rispetto all’attività principale della persona e del 
gruppo cui la stessa appartiene (cfr.  comma 4).  
Al precipuo scopo di chiarire la portata dell’obbligo informativo in esame e di consentirne un più 
agevole adempimento si è ritenuto opportuno, anche in accoglimento delle perplessità evidenziate 
in occasione dell’interlocuzione svolta con il mercato, apportare minimali modifiche, per il cui 
dettaglio si rinvia alla sottostante Tabella. 
 
Da ultimo è stata apportata una modifica di fine tuning nell’art. 15 della ripetuta fonte 
regolamentare al fine di realizzare un allineamento terminologico con la definizione di “gestore del 
mercato”, contenuta nell’art. 1 del TUF. 
 
 

2.3  Disciplina delle società con azioni quotate sottoposte all’attività di direzione e 
coordinamento di altra società  

 
In concomitanza con gli illustrati interventi emendativi operati nella regolazione domestica si è 
colta altresì l’occasione per introdurre una modifica nelle disposizioni attuative dell’art. 66-bis del 
TUF, in materia di condizioni per la quotazione di determinate società, contenute nel Capo IV del 
Titolo I della Parte II del Regolamento Mercati e, più nello specifico, nelle previsioni transitorie e 
finali per gli emittenti sottoposti a direzione e coordinamento di altra società, contenute nell’art. 18. 
 
Il comma 1, secondo e terzo periodo, dell’art. 18 recava previsioni di carattere transitorio introdotte 
nel previgente Regolamento Mercati del 2007, in base alle quali le società con azioni quotate che 
venivano sottoposte all’attività di direzione e coordinamento di un’altra società dovevano: 
 

- adeguarsi alle disposizioni di cui all’art. 16 nel termine di diciotto mesi dal verificarsi della 
condizione; 

- trasmettere alla Consob il piano di adeguamento alle condizioni previste dalla disciplina 
normativa e il calendario predisposto per la relativa attuazione; 

- comunicare al mercato gli elementi essenziali di siffatto piano e le informazioni 
sull’attuazione dello stesso nella documentazione contabile periodica. 

 
In base alle evidenze accumulate nel concreto funzionamento delle norme e nel proposito di 
perseguire un continuo miglioramento della qualità della regolamentazione, si è ritenuto di 
emendare l’art. 18 dalle prescrizioni sopra riportate. A un attento esame della disposizione in 
commento appare, infatti, che la previsione del termine di adeguamento di diciotto mesi dall’inizio 
dell’eventuale attività di direzione e coordinamento, per le ragioni di seguito esposte, non risulta 
necessaria né del tutto adeguata al contenuto degli obblighi stabiliti dall’art. 16 del medesimo 
Regolamento Mercati. 
 
In primo luogo si osserva come, in relazione agli adeguamenti di governance concernenti la 
composizione dei comitati endoconsiliari e, ove applicabile, dell’organo amministrativo - richiamati 
nella lettera d) dell’art. 16 - il comma 3 del medesimo articolo disponga che “Le società con azioni 
quotate che vengono sottoposte all'attività di direzione e coordinamento di un'altra società si 
adeguano alle disposizioni di cui al comma 1, lettera d), entro i trenta giorni successivi alla prima 
assemblea per il rinnovo del consiglio di amministrazione o del consiglio di sorveglianza”. 
Pertanto, relativamente a tale condizione, la disposizione transitoria necessaria per l’adeguamento è 
già presente nell’art. 16 medesimo. 
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Con riguardo alle ulteriori condizioni previste nell’art. 16, comma 1, si osserva come 
l’adempimento degli obblighi pubblicitari di cui all’art. 2497-bis, comma 1, del codice civile, 
richiamato dalla lettera a) del citato comma 1, non possa essere rinviato di diciotto mesi ma, ai sensi 
della richiamata disciplina civilistica, debba invece essere immediatamente successivo all’inizio 
dell’attività di direzione e coordinamento; un rinvio di tale adempimento può comportare, infatti, 
una responsabilità in capo agli amministratori ai sensi del medesimo art. 2497-bis, comma 3, c.c.3. 
 
Anche le condizioni sub lettere b) e c) dell’art. 16, relative alla sussistenza di un’autonoma capacità 
negoziale, nonché alla inesistenza di un rapporto di tesoreria accentrata con la capogruppo non 
rispondente all’interesse sociale, debbono necessariamente essere intese, per loro natura, come 
condizioni a cui le società devono immediatamente ottemperare, non essendo immaginabile un 
termine di diciotto mesi in cui sussistano condizioni contrarie all’interesse sociale o che limitino 
l’autonomia gestionale dell’emittente. 
 
L’esperienza di vigilanza dell’autorità consente inoltre di supportare quanto sopra illustrato. Difatti, 
in relazione alle società già soggette all’attività di direzione e coordinamento in fase di ammissione 
a quotazione, che costituiscono la casistica più frequente, il rispetto delle condizioni richiamate dal 
succitato art. 16 del Regolamento Mercati viene valutato in fase di istruttoria e reso esplicito in 
appositi paragrafi del prospetto informativo.  
 
Per quanto concerne la verifica del rispetto dei requisiti in parola per le società che sono state 
assoggettate a direzione e coordinamento dopo la quotazione, le evidenze rivenienti dalla vigilanza 
confermano che l’adeguamento alla disciplina è stato immediato, fatto salvo quanto previsto 
dall’art. 16, comma 3, per la costituzione dei Comitati (di governance). 
 
 
SEZIONE II - ESITI DELLA CONSULTAZIONE 
 
1. Analisi dei contributi pervenuti nell’ambito della consultazione sulle proposte di modifica 

regolamentare 
 

La Consob ha provveduto allo svolgimento di un periodo di consultazione pubblica con gli 
operatori del mercato nel periodo compreso tra il 15 e il 28 febbraio 2019, in ordine alle proposte di 
modifica da apportare al Regolamento Mercati relativamente a: 
 
1. le attività connesse e strumentali del gestore del mercato regolamentato; 
2. la comunicazione in materia di esenzione per l’attività accessoria in derivati su merci. 
 
 
 
 
 

                                                           
3 Ai sensi dell’art. 2497-bis, commi 1 e 3, c.c. “1. La società deve indicare la società o l'ente alla cui attività di 
direzione e coordinamento è soggetta negli atti e nella corrispondenza, nonché mediante iscrizione, a cura degli 
amministratori, presso la sezione del registro delle imprese di cui al comma successivo. 
[...] 
3. Gli amministratori che omettono l'indicazione di cui al comma primo ovvero l'iscrizione di cui al comma secondo 
[...] sono responsabili dei danni che la mancata conoscenza di tali fatti abbia recato ai soci o ai terzi.”. 
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In risposta al documento di consultazione sono pervenute osservazioni da parte dei seguenti n. 5 
soggetti4: 
 
Soggetto  Categoria Settore 
Associazione Italiana  
per l’analisi finanziaria  
(AIAF) 

Associazione analisi finanziaria 

Associazione Italiana  
di Grossisti di Energia e Trader  
(AIGET) 

Associazione energia 

Anigas  Associazione energia 
Associazione Intermediari  
Mercati Finanziari 
(Assosim) 

Associazione intermediari 
finanziari 

European Federation  
of Energy Traders  
(EFET) 

Associazione energia 

 
 

Per una completa disamina dei contributi resi dai rispondenti in occasione della pubblica 
consultazione, si rinvia alla sottostante tabella, suddivisa in tre colonne recanti 
rispettivamente: 1) le disposizioni del Regolamento della Consob sottoposte a 
consultazione; 2) l’illustrazione delle osservazioni espresse sul testo proposto in 
consultazione e le conseguenti valutazioni; 3) gli emendamenti apportati all’articolato ad 
esito del coinvolgimento degli stakeholder. 

                                                           
4 Le risposte alla consultazione sono integralmente pubblicate sul sito www.consob.it. 
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TABELLA DEGLI ESITI DELLA CONSULTAZIONE 

 
TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 

 
 

Parte II 
SEDI DI NEGOZIAZIONE 

Titolo I 
Disciplina delle sedi di negoziazione 

Capo I 
Requisiti del gestore del mercato 

regolamentato 
 

Art. 4 
(Attività connesse e strumentali) 

 
1. Fermo restando quanto stabilito dall’articolo 
64, comma 7, del Testo Unico, i gestori dei 
mercati regolamentati possono svolgere le 
seguenti attività connesse e strumentali a 
quelle di organizzazione e gestione dei mercati 
regolamentati: 
a) predisposizione, gestione, manutenzione e 
commercializzazione di software, hardware e 
reti telematiche relativi a sistemi di 
contrattazione, trasmissione di ordini e dati; 
b)elaborazione, distribuzione e 
commercializzazione di dati concernenti gli 
strumenti finanziari negoziati nei mercati e di 
dati relativi ai mercati stessi; 
c) istituzione e gestione di sistemi di riscontro 

 
 
OSSERVAZIONI  
Sono state presentate le seguenti considerazioni in merito al 
rispetto della disciplina concernente: 
- il market abuse: per effetto del contestuale svolgimento di 

attività di mercato regolamentato (con i conseguenti 
obblighi di segnalazione di operazioni sospette di abuso) e 
di mediazione, il mercato eserciterebbe un controllo su sé 
stesso per il tramite del mediatore. Tale situazione 
richiederebbe una specifica previsione di terzietà; 

- i conflitti di interesse: la concomitante attività di gestore 
del mercato regolamentato, tenuto al rispetto di regole non 
discriminatorie per l’ammissione alla negoziazione di 
strumenti finanziari, e di mediazione, porrebbe un 
problema di conflitto di interessi o, quantomeno, il 
sospetto di una lesione di neutralità; 

- l’abuso di posizione dominante: l’abuso di posizione, 
lesivo della concorrenza, potrebbe configurarsi in relazione 
alla rilevanza della dimensione delle due attività. 

I profili critici riscontrati esigono, pertanto, un’attenta analisi 
e una specifica previsione normativa per mitigarne gli effetti 
ovvero, in extrema ratio, l’eliminazione della proposta di 
integrazione della disposizione (AIAF). 
 
Si stigmatizza ulteriormente l’ipotesi di intervento 
regolamentare prospettato per i seguenti motivi: 

- incoerenza, rispetto all’analisi svolta nel Quaderno 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Art. 4 
(Attività connesse e strumentali) 

 
…omissis… 
 
2. I gestori dei mercati  
regolamentati possono assumere 
partecipazioni in società che 
svolgono in via esclusiva o 
principale le attività di cui al 
comma 1. Essi possono inoltre 
assumere partecipazioni nelle 
controparti centrali e nei depositari 
centrali, in società che gestiscono 
direttamente o indirettamente 
mercati regolamentati, sistemi 
multilaterali di negoziazione o 
sistemi organizzati di 
negoziazione, nonché in società 



 

 

7 

 

TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
e rettifica delle operazioni aventi ad oggetto 
strumenti finanziari; 
d) promozione dell’immagine del mercato, 
anche attraverso la diffusione di informazioni 
concernenti il mercato stesso e le società 
emittenti, e ogni altra attività finalizzata allo 
sviluppo del mercato; 
e) gestione di sistemi multilaterali di scambio 
di depositi monetari; 
f) predisposizione, gestione e manutenzione di 
circuiti informativi per la visualizzazione e 
l’inserimento, da parte dei soggetti abilitati 
autorizzati alla negoziazione per conto proprio, 
all’esecuzione di ordini per conto dei clienti e 
alla ricezione e trasmissione di ordini, di 
condizioni di negoziazione di strumenti 
finanziari che non consentono la conclusione 
del contratto per il tramite del circuito stesso. 
 
2. I gestori dei mercati regolamentati possono 
assumere partecipazioni in società che 
svolgono in via esclusiva o principale le 
attività di cui al comma 1. Essi possono inoltre 
assumere partecipazioni nelle controparti 
centrali e nei depositari centrali, in società che 
gestiscono direttamente o indirettamente 
mercati regolamentati, sistemi multilaterali di 
negoziazione o sistemi organizzati di 
negoziazione, nonché in società autorizzate al 
solo servizio di ricezione e trasmissione di 
ordini che svolgono in via esclusiva l’attività di 

giuridico n. 20 (“La nuova via della seta e gli investimenti 
esteri diretti in settori ad alta intensità tecnologica. Il 
golden power dello Stato italiano e le infrastrutture 
finanziarie”), in merito all’esercizio del golden power 
esteso dalla L. n. 172/2017 alle infrastrutture finanziarie di 
mercato. Tale osservazione si fonda, in ultima analisi, sulla 
circostanza per cui si consentirebbe, seppur indirettamente, 
al Gruppo London Stock Exchange, che attualmente 
controlla Borsa Italiana, di avere accesso alle attività 
riservate dal legislatore agli intermediari finanziari italiani;  

- difficile connessione tra la natura pubblicistica delle 
attività di controllo demandate dall’ordinamento al gestore 
del mercato, sia pure per il tramite di società partecipate, e 
attività profit driven diverse dalla gestione delle 
piattaforme stesse e dalle attività a questa strettamente 
connesse e strumentali; 

- presenza di conflitti di interesse, gestibili sul piano 
formale, nel demandare ad entità appartenenti allo stesso 
gruppo l’ammissione alla negoziazione degli strumenti 
finanziari sulle piattaforme di mercato e gli eventuali 
collocamenti prodromici a tale ammissione alle 
negoziazioni, a danno della fiducia dei risparmiatori nei 
mercati finanziari e dell’economia nazionale; 

- violazione del level playing field tra gestori di mercati 
regolamentati a livello europeo; 

- perplessità nell’inquadramento dell’attività di facilitazione 
dell’incontro tra società che intendono reperire capitali e 
investitori istituzionali nella mediazione (e nel considerare 
emittenti ed investitori istituzionali alla stregua di 
investitori), in luogo di ricondurre l’attività di messa in 

autorizzate al servizio di 
ricezione e trasmissione di ordini  
la cui attività consista nella 
predisposizione e  gestione di 
circuiti informativi per 
l’inserimento di condizioni di 
negoziazione di strumenti 
finanziari che non consentono la 
conclusione del contratto per il 
tramite del circuito stesso. 

 
 
 
 
 

Art. 21 
(Comunicazioni relative alle 

attività connesse e strumentali) 

1. I gestori dei mercati 
regolamentati forniscono alla 
Consob una preventiva informativa 
sui progetti relativi allo 
svolgimento di attività connesse e 
strumentali e suall’intenzione di 
acquisire le partecipazioni di cui 
all’articolo 4, comma 2. Tale 
informativa fornisce altresì 
evidenza delle misure 
organizzative adottate al fine di 
tenere separate le differenti aree 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
mediazione, così come definita dall’articolo 1, 
comma 5-sexies, del Testo Unico. 

contatto degli indicati soggetti al novero delle attività 
tipiche svolte sul mercato primario da soggetti autorizzati 
al diverso servizio di collocamento senza impegno 
irrevocabile nei confronti dell’emittente; 

- contrasto con la disciplina del TUF, di matrice MiFID, che 
richiede per gli intermediari abilitati un oggetto sociale 
esclusivo e lo svolgimento, oltre ai servizi di investimento, 
solo di attività connesse e strumentali ai primi (e pertanto 
diverse dai servizi o attività di investimento); 

- conflitto con il principio dell’oggetto sociale esclusivo dei 
gestori, in quanto la modifica proposta consentirebbe agli 
stessi l’esercizio in via indiretta, mediante il regime delle 
partecipazioni detenibili, di un servizio di investimento, 
come tale non inquadrabile nelle attività connesse e 
strumentali; 

- impatti distorsivi dell’assetto concorrenziale: data la 
posizione di dominanza nel mercato di Borsa Italiana, 
verrebbe a porsi una relazione verticale (a monte) fra tale 
gestore delle infrastrutture su cui avviene la maggioritaria 
quota di negoziazioni di titoli finanziari italiani e (a valle) 
il mercato della negoziazione di valori mobiliari per conto 
terzi, in cui operano intermediari finanziari come Sim e 
banche. La rimozione, prospettata dall’ipotizzata modifica, 
del vigente vincolo regolamentare, determinerebbe: i) 
l’ingresso di Borsa Italiana nel (contiguo) mercato su cui 
operano gli intermediari finanziari, con conseguente 
aumento del grado di integrazione verticale e 
concentrazione tra soggetti operanti a livelli diversi della 
filiera; ii) un indirizzamento di società che intendano 
quotarsi o collocare strumenti finanziari verso la propria 

di operatività e delle procedure 
adottate per identificare 
chiaramente e gestire i potenziali 
conflitti di interesse.  

2. I gestori dei mercati 
regolamentati comunicano alla 
Consob la data di avvio dello 
svolgimento delle attività connesse 
e strumentali e l’avvenuta 
acquisizione delle indicate 
partecipazioni. 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
Sim; iii) in assenza di limiti o vincoli alla fornitura di 
servizi di intermediazione finanziaria, un’acquisizione di 
quote del mercato a valle e l’improbabile ingresso di nuovi 
operatori, dotati di eguale struttura a due livelli e volumi 
minimi, tali da rappresentare un’effettiva alternativa 
(ASSOSIM). 

 
 
VALUTAZIONI 
Nel respingere, nel merito, i rilievi sollevati in occasione 
della pubblica consultazione in ordine alla  modifica dell’art. 
4, comma 2, del Regolamento Mercati, si espongono le 
seguenti considerazioni. 
 
 

o Esclusività dell’oggetto sociale del gestore del 
mercato e svolgimento di attività a scopo di lucro 

Non si ritiene di accogliere i rilievi formulati al riguardo. 
In primo luogo si puntualizza come la previsione 
dell’oggetto sociale esclusivo del gestore del mercato non 
deriva da un intervento di adeguamento dell’ordinamento 
nazionale  rispetto a una corrispondente disciplina europea, 
bensì da una scelta del legislatore nazionale dettata 
dall’esigenza di garantire una corretta gestione dei rischi 
sopportati dal gestore del mercato, in ragione della 
peculiarità della funzione dallo stesso svolta in relazione 
all’interesse pubblico. 
Del pari, non appaiono condivisibili le criticità espresse con 
riguardo all’esercizio di un’attività profit-oriented da parte 
del medesimo gestore.  
In senso contrario si ritiene che la medesima attività 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
principale di organizzazione e gestione di mercati 
regolamentati persegue uno scopo di lucro, specie nei casi di 
società di gestione quotate sui mercati.  
La ratio sottesa all’oggetto sociale esclusivo, dunque, non va 
ricondotta all’esigenza di limitare l’esercizio di attività 
lucrative, quanto invece all’opportunità di garantire la 
corretta gestione dei rischi in capo al gestore del mercato 
regolamentato.  
 
 

o Non coincidenza tra attività connesse e 
strumentali  e attività  qualificate come servizi di 
investimento 

Appare utile rilevare come la stessa direttiva MiFID II 
consente espressamente al gestore del mercato di svolgere 
direttamente, in concomitanza con l’attività principale, anche 
quelle di gestione di MTF e OTF, le quali, ai sensi della 
MiFID, rientrano a tutti gli effetti tra i servizi e le attività di 
investimento. 
Nel rispetto della riserva di attività dettata dall’art. 18 del 
TUF, la proposta non ha inteso modificare le attività 
direttamente esercitabili dal gestore del mercato ma ha 
semplicemente riconosciuto allo stesso la possibilità di 
acquisire partecipazioni in un’entità giuridica distinta, 
ovvero una Sim, autorizzata a un unico tipo di servizio di 
investimento (nel caso di specie alla ricezione e trasmissione 
di ordini e limitatamente al caso in cui l’attività 
concretamente svolta consista nella predisposizione e 
gestione di circuiti informativi per l’inserimento di 
condizioni di negoziazione di strumenti finanziari che non 
consentono la conclusione del contratto per il tramite del 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
circuito stesso).  
 
 

o Presenza di conflitti di interesse  
Neppure fondata può ritenersi la criticità espressa con 
riguardo alla sussistenza, per effetto della prospettata ipotesi 
di modifica, di conflitti di interesse in capo al gestore del 
mercato, per ipotesi ravvisabile nel favorire, nella stessa fase 
di ammissione alle negoziazioni, strumenti finanziari 
precedentemente oggetto di attività di facilitazione 
(dell’incontro tra le imprese che intendono reperire capitali e 
gli investitori professionali) svolta da una società 
partecipata.  
L’insorgenza di situazioni di conflitto - problematica da 
sempre oggetto di grande attenzione da parte dei regulator e 
dei gestori dei mercati, considerati i rapporti che gli stessi 
intrecciano con soggetti diversi nelle varie attività che 
gestiscono -  risulta in verità mitigata da rigorosi presidi di 
natura sostanziale: 

- la predeterminazione, tra i contenuti necessari dei 
regolamento dei mercati regolamentati, di regole 
chiare e trasparenti per l’ammissione a negoziazione 
degli strumenti finanziari, altresì sottoposte al vaglio 
preventivo dell’autorità, che realizzano condizioni di 
parità di trattamento; 

- la disciplina di derivazione MiFID II che, all’art. 47, 
richiede ai gestori dei mercati regolamentati di 
adottare adeguate misure per identificare chiaramente 
e gestire le potenziali conseguenze negative, per il 
funzionamento del mercato regolamentato o per i 
suoi membri o partecipanti, di qualsiasi conflitto tra 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
gli interessi del mercato regolamentato, dei suoi 
proprietari o del gestore del mercato e il suo buon 
funzionamento; 

- l’esistenza di una regolamentazione dei singoli 
conflitti di interesse, anche attraverso la 
predisposizione di apposite e specifiche procedure, 
connotate da un elevato grado di dettaglio, idonee ad 
arginare eventuali conseguenze sfavorevoli derivanti 
da conflitti di interesse. 

 
Ciò premesso, anche in considerazione delle perplessità 
esternate nel corso dell’interlocuzione con il mercato, si 
rappresenta di aver provveduto ad apportare un’integrazione 
nell’art. 21 del Regolamento mercati, che richiede ai gestori 
una preventiva informativa, da fornire alla Consob, in ordine 
ai progetti relativi allo svolgimento di attività connesse e 
strumentali o all’acquisizione di partecipazioni nelle entità 
indicate nell’art. 4. 
Più esattamente è stata realizzata una contestuale estensione 
dell’informativa da fornire alla Consob, che riguarderà anche 
le misure organizzative finalizzate a garantire la separatezza 
tra le differenti aree di operatività, nonché a presidiare e 
gestire eventuali conflitti di interesse. 
 
 

o Presunta incoerenza con la disciplina del golden 

power 
L’argomentazione sostenuta non appare conferente con il 
tema delle partecipazioni detenibili dal gestore del mercato 
atteso che l’esercizio del golden power riguarderebbe 
eventuali cambiamenti significativi nelle partecipazioni di 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
controllo nel capitale del gestore del mercato. 
Come evidenziato anche nel citato Quaderno giuridico della 
Consob, il quadro normativo già consente alle Autorità di 
intervenire, ove necessario, in caso di accadimenti che 
possano impattare sull’infrastruttura di mercato. 
 
 

o Rispetto della disciplina in materia di abusi di 
mercato 

L’asserita commistione dei controlli non appare nemmeno 
astrattamente realizzabile dal momento che, anche a seguito 
della modifica proposta, il gestore del mercato potrebbe 
assumere partecipazioni soltanto in una Sim autorizzata alla 
ricezione/trasmissione di ordini che si limiti a svolgere in 
concreto l’attività sopra illustrata: il gestore non potrebbe, 
pertanto, in nessun caso possedere partecipazioni in Sim che 
operano come partecipanti dei mercati gestiti. 
In secondo luogo, si evidenzia come l’attività di messa in 
contatto di imprese in cerca di finanziamenti e investitori si 
realizza necessariamente fuori dai mercati, tramite 
un’apposita e distinta piattaforma digitale, per cui qualora si 
verificasse su tale piattaforma un’ipotetica operazione 
sospetta di abuso [l’ambito di applicazione del regolamento 
(UE) n. 596/2014 (MAR), si ricorda, copre anche strumenti 
in via di quotazione e strumenti non quotati di emittenti 
quotati] sarebbe la Sim stessa a essere tenuta direttamente al 
rispetto degli obblighi di segnalazione e sottoposta, pertanto, 
alle connesse sanzioni in caso di mancata osservanza degli 
stessi. In ogni caso appare determinante il rilievo che tale 
attività, essendo effettuata al di fuori dei mercati, non 
rientrerebbe nel monitoraggio cui è tenuto il gestore del 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
mercato ai fini dell’eventuale segnalazione di operazioni 
sospette. 
 
 

o Impatti distorsivi dell’assetto concorrenziale 
In considerazione dei caratteri di generalità ed astrattezza 
della previsione normativa proposta non si ritengono i profili 
di contrasto del diritto antitrust rappresentati ostativi 
all’inserimento della nuova norma nel nostro ordinamento.  
Gli stessi, eventualmente, potranno motivare eventuali 
accertamenti in concreto connessi a potenziali 
comportamenti anticoncorrenziali del gestore del mercato 
che, al momento, non appaiono in alcun modo incentivati 
dalla mera introduzione della norma sulle attività connesse e 
strumentali, né ipotizzabili. 
 
 
 
In ogni caso, alla luce delle considerazioni sollevate nel 
corso della consultazione, si ritiene opportuno modificare la 
proposta di intervento prospettata al mercato nel proposito di 
perseguire un più chiaro inquadramento della fattispecie 
rilevante.  
Pertanto, si ravvisa l’esigenza di riformulare l’integrazione 
prospettata nel comma 2 in fase di consultazione in modo 
tale da: 

• valorizzare il riferimento alla specifica attività che si 
intende attrarre nell’ambito di applicazione dell’art. 
4, comma 2, del Regolamento  Mercati;  

• limitare la possibilità di partecipazione del gestore di 
mercato in una Sim autorizzata alla ricezione e 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
trasmissione di ordini ai soli casi in cui l’attività 
concretamente svolta consista nella predisposizione 
di un circuito informativo volto a permettere 
l’inserimento di condizioni di negoziazione di 
strumenti finanziari e che non consente la 
conclusione del contratto per il tramite del circuito 
stesso. 
 

Come già evidenziato, in ragione dei rilievi esternati nel 
corso dell’interlocuzione con il mercato in materia di 
conflitti di interesse, si rappresenta di aver altresì provveduto 
ad apportare un’integrazione nell’art. 21 del Regolamento 
mercati, che richiede ai gestori una preventiva informativa, 
da fornire alla Consob, in ordine ai progetti relativi allo 
svolgimento di attività connesse e strumentali o 
all’acquisizione di partecipazioni nelle entità indicate 
nell’art. 4. 
La presente modifica dell’obbligo di comunicazione, 
mediante l’esplicitazione delle indicate cautele, consentirà 
alla Consob di valutare l’adeguatezza dei presidi 
organizzativi adottati rispetto ai possibili conflitti di 
interessi. 
 

 
Parte V 

LIMITI DI POSIZIONE E CONTROLLI 
SULLA GESTIONE DELLE POSIZIONI IN 

STRUMENTI DERIVATI SI MERCI 
Titolo II 

Obblighi informativi e di comunicazione sui 
limiti di posizione e sui controlli sulla gestione 

 
OSSERVAZIONI  
Vengono suggerite ipotesi di riformulazione della 
disposizione in esame in modo da evitare alcuni dubbi 
interpretativi, in merito alle informazioni richieste ai soggetti 
interessati all’atto della comunicazione. 
In particolare una lettura dell’opzione normativa, sottoposta 
a consultazione del mercato, come volta ad includere nelle 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
delle posizioni in strumenti derivati su merci 

 
Art. 65 

(Comunicazioni in materia di esenzione dai 
limiti di posizione) 

…omissis… 

4. I soggetti di cui all’articolo 4-terdecies, 
comma 1, lettera l), punti i) e ii), del Testo 
Unico che non intendono sottoporre alla 
Consob la richiesta di autorizzazione 
all’esercizio dei servizi e delle attività di 
investimento comunicano entro il 1° aprile di 
ogni anno alla Consob la volontà di servirsi 
dell’esenzione in virtù dell’esercizio di 
un’attività ritenuta accessoria rispetto 
all’attività principale. A tal fine forniscono alla 
Consob le risultanze dei calcoli di cui agli 
articoli 2 e 3 del regolamento delegato (UE) 
2017/592, effettuati in conformità alla 
procedura dettata dall’articolo 4 del citato 
regolamento. 

comunicazioni dei partecipanti al mercato i valori numerici 
delle risultanze dei calcoli potrebbe comportare i seguenti 
problemi: 

- aggravio degli oneri amministrativi di reporting, a 
detrimento dei partecipanti al mercato; 

- disallineamento rispetto al principio di 
armonizzazione delle legislazioni nazionali degli 
Stati membri e alla MiFID, che prevede solo di 
comunicare l’intenzione di avvalersi dell’esenzione 
prevista per le attività accessorie, fatta comunque 
salva l’eventuale richiesta da parte dell’autorità 
regolatrice, ad esito di una valutazione caso per caso, 
delle evidenze a fondamento di tale esenzione. In 
ossequio alla disciplina europea nessuno Stato 
membro avrebbe previsto l’obbligo di fornire le 
risultanze dei test alle autorità nazionali competenti, 
in considerazione del potere riconosciuto a queste 
ultime di acquisire informazioni dai soggetti 
interessati (EFET-ANIGAS-AIGET); 

- le potenziali modifiche del valore numerico delle 
risultanze dei calcoli, intervenute nel tempo, per 
motivi non imputabili al soggetto che effettua la 
comunicazione, ma in conseguenza di aggiornamenti 
delle “market size” di una data classe di attività a 
livello europeo, pubblicate dall’Esma (ANIGAS). 

 
 
VALUTAZIONI 
La revisione ipotizzata nel presente articolo era stata posta in 
consultazione al dichiarato scopo di chiarire la portata 
dell’obbligo informativo previsto nel comma 4 dell’articolo 

 
 

Art. 65 
(Comunicazioni in materia di 

esenzione dai limiti di posizione e 

di esenzione per l’attività 
accessoria in derivati su merci) 

 
 
…omissis… 
 
4. I soggetti di cui all’articolo 4-
terdecies, comma 1, lettera l), 
punti i) e ii), del Testo Unico che 
non intendono sottoporre alla 
Consob la richiesta di 
autorizzazione all’esercizio dei 
servizi e delle attività di 
investimento comunicano alla 
Consob, entro il 1° aprile di ogni 
anno, alla Consob la volontà di 
servirsi dell’esenzione in virtù 
dell’esercizio di un’attività ritenuta 
accessoria rispetto all’attività 
principale. A tal fine forniscono 
alla Consob le risultanze dei 
calcoli di cui agliai sensi degli 
articoli 2 e 3 del regolamento 
delegato (UE) 2017/592, effettuati 
e in conformità alla procedura 
dettata dall’articolo 4 del citato 
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TESTO IN CONSULTAZIONE OSSERVAZIONI E VALUTAZIONI NUOVO TESTO 
in esame e di agevolarne l’adempimento da parte degli 
operatori. Pertanto, si accoglie l’istanza di parziale 
riformulazione  della disposizione per quanto concerne sia la 
rubrica dell’articolo sia il contenuto. 
Si è provveduto, conseguentemente, a modificare il testo per 
eliminare l’inciso relativo alle “risultanze dei calcoli”, in 
quanto potenzialmente foriero, alla luce delle considerazioni 
espresse dai rispondenti, di una modifica di natura 
sostanziale nel dettato della disposizione.  
Si conferma, altresì, la scelta di aggiungere un riferimento 
all’art. 4 della normativa europea di secondo livello, il quale 
determina dettagliatamente la procedura di calcolo dei test 
che fondano la valutazione dell’accessorietà delle attività in 
derivati su merci.  
Resta salva, in ogni caso, la facoltà della Consob di 
richiedere la trasmissione degli esiti dei calcoli che 
giustificano la valutazione della propria attività in derivati su 
merci come accessoria, avvalendosi dei generali poteri 
informativi dettati dall’art. 62-octies, comma 1, lettera a) del 
TUF, richiamati dall’art. 68-quinquies, dedicato ai poteri 
della predetta autorità in materia di disciplina dei limiti di 
posizione. 

regolamento. 
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SEZIONE III - INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI AI FINI DELLA 
SUCCESSIVA REVISIONE DELL’ATTO  
 
La Consob sottoporrà a revisione le disposizioni oggetto di descrizione nella presente relazione, in 
conformità a quanto previsto dall’art. 8 del Regolamento concernente i procedimenti per l’adozione 
di atti di regolazione generale, emanato 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, la disciplina delle attività connesse e strumentali 
esercitabili e delle partecipazioni detenibili da parte del gestore di mercati regolamentati verrà 
analizzata con particolare riferimento alle cautele previste in merito all’opportunità di evitare 
l’insorgenza di situazioni di commistione di interessi nello svolgimento di attività diverse 
finalizzate al ricorso delle società al mercato dei capitali. 
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Delibera n. 21028  

 
Modifiche al regolamento recante norme di attuazione del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, in 

materia di mercati, adottato con delibera del 28 dicembre 2017, n. 20249 
 

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, in particolare, l’articolo 64, comma 4, del TUF, il quale attribuisce alla Consob il potere 

di dettare misure regolamentari attinenti all’attività di organizzazione e gestione dei mercati 
regolamentati; 

 
VISTO l’articolo 65-septies, comma 1, del TUF, secondo cui la Consob individua con 

regolamento gli obblighi informativi e di comunicazione nei propri confronti dei gestori delle sedi di 
negoziazione, indicandone contenuto, termini e modalità di adempimento; 

 
VISTO il regolamento della Consob adottato con delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017 recante 

norme di attuazione del TUF in materia di mercati (di seguito, “Regolamento mercati”); 
 
VISTO, in particolare, l’articolo 4, comma 2, del Regolamento mercati che individua le 

partecipazioni che il gestore del mercato regolamentato può assumere in determinate società ivi 
espressamente indicate; 

 
CONSIDERATA l’opportunità di procedere a un ampliamento del perimetro della disciplina 

delle partecipazioni detenibili dal gestore del mercato regolamentato, di cui all’articolo 4, comma 2, 
del Regolamento mercati, nel proposito di prevedere l’assunzione di partecipazioni da parte del 
gestore anche in società, autorizzate al servizio di ricezione e trasmissione di ordini, che 
predispongono e gestiscono circuiti informativi per l’inserimento di condizioni di negoziazione di 
strumenti finanziari, anche al fine di facilitare l’incontro tra le società che intendono fare ricorso al 
mercato dei capitali e gli investitori; 

 
CONSIDERATA, a completamento del descritto intervento regolamentare, l’esigenza di 

apportare una contestuale modifica nell’obbligo, posto in capo al gestore del mercato ai sensi 
dell’articolo 21, comma 1, del Regolamento mercati, di fornire alla Consob una preventiva 
informativa in ordine ai progetti relativi allo svolgimento di attività connesse e strumentali o 
all’acquisizione di partecipazioni di cui all’articolo 4 dell’indicato Regolamento; 

 
CONSIDERATA inoltre l’utilità di realizzare taluni limitati interventi di aggiornamento della 

regolamentazione e di coordinamento della stessa con il livello normativo primario; 
 
VALUTATE le osservazioni pervenute in risposta al documento di consultazione pubblicato in 

data 15 febbraio 2019, con il quale sono state illustrate le modifiche apportate al sopra citato 
Regolamento mercati; 
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VISTA l’intesa rilasciata dalla Banca d’Italia ai sensi dell’articolo 62-quater, comma 2, lettera 
a), del TUF; 

 
SENTITA la Banca d’Italia, ai sensi dell’articolo 62-quater, comma 3, del TUF; 

 
D E L I B E R A: 

 
Art. 1 

(Modifiche al regolamento adottato con delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017 recante norme di 

attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in materia di mercati) 
 
1. Il regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la 
disciplina dei mercati, approvato con delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017, è modificato come 
segue: 
 
a)  nella Parte II, Titolo I, Capo I, all’articolo 4, comma 2, il secondo periodo è sostituito dal 

seguente: “Essi possono inoltre assumere partecipazioni nelle controparti centrali e nei depositari 
centrali, in società che gestiscono direttamente o indirettamente mercati regolamentati, sistemi 
multilaterali di negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione, nonché in società autorizzate 
al servizio di ricezione e trasmissione di ordini la cui attività consista nella predisposizione e 
gestione di circuiti informativi per l’inserimento di condizioni di negoziazione di strumenti 
finanziari che non consentono la conclusione del contratto per il tramite del circuito stesso.”; 

 
b)  nella Parte II, Titolo I, il Capo IV è modificato come segue: 
 

i)  all’articolo 15, comma 1, lettera c), punto ii), le parole “alla società di gestione” sono 
sostituite dalle seguenti: “al gestore”; 

 
ii)  all’articolo 18, sono apportate le seguenti modifiche: 

 
1)  la rubrica dell’articolo è sostituita dalla seguente: “Disposizioni finali”; 
 
2)  il secondo e terzo periodo del comma 1 sono soppressi; 

 
c)  nella Parte II, Titolo II, Capo I, all’articolo 21, il primo comma è sostituito dal seguente: “I 

gestori dei mercati regolamentati forniscono alla Consob una preventiva informativa sui progetti 
relativi allo svolgimento di attività connesse e strumentali e sull’intenzione di acquisire le 
partecipazioni di cui all’articolo 4, comma 2. Tale informativa fornisce altresì evidenza delle 
misure organizzative adottate al fine di tenere separate le differenti aree di operatività e delle 
procedure adottate per identificare chiaramente e gestire i potenziali conflitti di interesse.”; 

 
d)  nella Parte V, Titolo II, all’articolo 65, sono apportate le seguenti modifiche: 
 

i)  nella rubrica dell’articolo, dopo le parole “limiti di posizione” sono aggiunte le seguenti: “e di 
esenzione per l’attività accessoria in derivati su merci”; 

 
ii)  il comma 4 è sostituito dal seguente: “I soggetti di cui all’articolo 4-terdecies, comma 1, 

lettera l), punti i) e ii), del Testo Unico che non intendono sottoporre alla Consob la richiesta 
di autorizzazione all’esercizio dei servizi e delle attività di investimento comunicano alla 
Consob, entro il 1° aprile di ogni anno, la volontà di servirsi dell’esenzione in virtù 
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dell’esercizio di un’attività ritenuta accessoria rispetto all’attività principale ai sensi degli 
articoli 2 e 3 del regolamento delegato (UE) 2017/592 e in conformità alla procedura dettata 
dall’articolo 4 del citato regolamento.”. 

 
Art. 2 

(Disposizioni finali) 
 
1. La presente delibera è pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana1 ed entra in 
vigore il giorno successivo alla sua pubblicazione. 
 
3 settembre 2019 
 

IL PRESIDENTE  
Paolo Savona 

 
 

                                                           
1 Pubblicata nella G.U. n. 212 del 10.9.2019. 
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COMMISSIONE DI VIGILANZA SUI 

FONDI PENSIONE 

 

DELIBERAZIONE del 22 maggio 2019 

(G.U. 5 giugno 2019 n. 130) 
Disposizioni in ordine alla parità di trattamen-
to tra uomini e donne nelle forme pensionisti-
che complementari collettive 
 

LA COMMISSIONE DI VIGILANZA 
SUI FONDI PENSIONE  

 
Visto il decreto legislativo 5 dicembre 2005, 

n. 252 (di seguito: decreto n. 252/2005), recante 
la disciplina delle forme pensionistiche com-
plementari; 

Visto in particolare l’art. 19, comma 2, del 
decreto n. 252/2005, in base al quale la COVIP 
esercita la vigilanza su tutte le forme pensioni-
stiche complementari anche mediante 
l’emanazione di istruzioni di carattere generale 
e particolare; 

Visto inoltre l’art. 19, comma 3, lett. a), del 
decreto n. 252/2005, il quale dispone che per 
l’esercizio della vigilanza la COVIP può di-
sporre che le siano fatti pervenire, con le moda-
lità e nei termini da essa stessa stabiliti, ogni 
dato e documento richiesti; 

Vista la legge 28 dicembre 2005, n. 262 e in 
particolare l’art. 23 della medesima legge, re-
cante disposizioni sui procedimenti per 
l’adozione di atti regolamentari e generali da 
parte di COVIP e di altre Autorità di vigilanza; 

Vista la direttiva 2006/54/CE riguardante 
l’attuazione del principio delle pari opportunità 
fra uomini e donne in materia di occupazione e 
impiego; 

Vista la direttiva 2004/113/CE che attua il 
principio della parità di trattamento tra uomini e 
donne per quanto riguarda l’accesso a beni e 
servizi e la loro fornitura; 

Visto il decreto legislativo 11 aprile 2006, n. 
198 (di seguito: decreto n. 198/2006), recante il 
Codice delle pari opportunità tra uomo e donna, 
e in particolare il Titolo I del Libro III, recante 
disposizioni in materia di pari opportunità nel 
lavoro; 

Visti gli artt. 8 e seguenti del decreto n. 
198/2006, disciplinanti la costituzione e i com-
piti del Comitato nazionale per l’attuazione dei 
principi di parità di trattamento ed uguaglianza 
di opportunità tra lavoratori e lavoratrici, istitui-
to presso il Ministero del lavoro e delle politi-
che sociali; 

Visto l’art. 25 del decreto n. 198/2006, re-
cante disposizioni in tema di discriminazione 
diretta e indiretta in materia di lavoro;  

Visto l’art. 30-bis del decreto n. 198/2006, 
introdotto dal decreto legislativo 25 gennaio 
2010, n. 5, che disciplina il divieto di discrimi-
nazione nelle forme pensionistiche complemen-
tari collettive, prevedendo che la fissazione di 
livelli differenti per le prestazioni è consentita 
soltanto se necessaria per tenere conto di ele-
menti di calcolo attuariale differenti per i due 
sessi e affidando alla COVIP il compito di vigi-
lare al fine di garantire l’affidabilità, la perti-
nenza e l’accuratezza dei dati attuariali che giu-
stificano trattamenti diversificati, anche allo 
scopo di evitare discriminazioni;  

Visto l’art. 50-bis del decreto n. 198/2006, 
in base al quale i contratti collettivi possono 
prevedere misure specifiche, linee guida e buo-
ne prassi per prevenire tutte le forme di discri-
minazione sessuale connesse al rapporto di la-
voro; 

Viste le Disposizioni in ordine alla parità di 
trattamento tra uomini e donne nelle forme pen-
sionistiche complementari collettive, adottate 
dalla COVIP con Deliberazione del 21 settem-
bre 2011; 

Viste le Linee direttrici per l’applicazione 
della direttiva 2004/113/CE del Consiglio nel 
settore delle assicurazioni, pubblicate dalla 
Commissione europea nella Gazzetta ufficiale 
dell’Unione europea del 13 gennaio 2012, le 
quali hanno messo in luce i profili di differen-
ziazione che, per quanto di interesse della pre-
videnza complementare, sussistono tra la diret-
tiva 2006/54/CE e la direttiva 2004/113/CE; 

Rilevata la necessità di dettare nuove dispo-
sizioni in materia di parità di trattamento tra 
uomini e donne nelle forme pensionistiche 
complementari collettive in conformità all’art. 
30-bis del decreto n. 198/2006, al fine di tenere 
conto delle sopra citate Linee direttrici della 
Commissione europea; 

Tenuto conto delle indicazioni scaturite a 
esito della procedura di consultazione posta in 
essere dalla COVIP a partire dal 14 febbraio 
2019; 

ADOTTA 
le seguenti Disposizioni: 

 
Art. 1. 

(Definizioni) 
 
1. Ai fini delle presenti Disposizioni si intendo-
no per: 
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a) “forme pensionistiche complementari collet-
tive”: le forme indicate nell’art. 1, comma 3, 
lett. a) del decreto n. 252/2005 che abbiano 
iscritti attivi; 
b) “discriminazione diretta e indiretta”: le situa-
zioni individuate nell’art. 25 del decreto n. 
198/2006; 
c) “Comitato nazionale per l’attuazione dei 
principi di parità di trattamento ed uguaglianza 
di opportunità tra lavoratori e lavoratrici”: il 
Comitato previsto dagli artt. 8 e seguenti del 
decreto n. 198/2006. 
 
 

Art. 2. 
(Divieti di discriminazione circa il campo di 

applicazione, le condizioni di accesso e la con-
tribuzione) 

 
1. Ai sensi dell’art. 30-bis, comma 1, lett. a) e 
b), del decreto n. 198/2006 è vietata, con rife-
rimento alle forme pensionistiche complemen-
tari collettive, qualsiasi discriminazione diretta 
o indiretta tra uomini e donne per quanto ri-
guarda il campo di applicazione di tali forme, le 
relative condizioni di accesso, l’obbligo di ver-
sare i contributi e il calcolo degli stessi. 
 
2. Non possono essere pertanto previste, e se 
previste devono essere rimosse senza indugio, 
le eventuali disposizioni, criteri, prassi, atti, pat-
ti o comportamenti, riguardanti l’area dei sog-
getti che possono aderire alle forme pensionisti-
che complementari collettive, le condizioni che 
ne disciplinano l’adesione, nonché le regole in 
materia di determinazione della misura e delle 
modalità di versamento della contribuzione a 
carico del datore di lavoro e del lavoratore, che 
siano tali da produrre un effetto pregiudizievole 
per taluni lavoratori in ragione del sesso o che 
potrebbero, comunque, mettere i lavoratori di 
un determinato sesso in una posizione di parti-
colare svantaggio rispetto ai lavoratori dell’altro 
sesso. 
 
3. Le forme pensionistiche complementari col-
lettive informano la COVIP in merito alle ini-
ziative adottate per rimuovere le situazioni di 
cui al comma 1, eventualmente sussistenti. 
 
 

Art. 3. 
(Divieto di discriminazione in materia di pre-
stazioni, trattamenti diversificati consentiti e 

obblighi di verifica) 

1. Ai sensi dell’art. 30-bis, comma 1, lett. c), 
del decreto n. 198/2006 è vietata, con riferimen-
to alle forme pensionistiche complementari col-
lettive qualsiasi discriminazione diretta o indi-
retta tra uomini e donne per quanto riguarda il 
calcolo delle prestazioni, nonché le condizioni 
concernenti la durata e il mantenimento del di-
ritto alle prestazioni. 
 
2. Salvo quanto previsto nei successivi commi, 
le forme pensionistiche complementari colletti-
ve informano la COVIP in merito alle iniziative 
adottate per rimuovere le situazioni di cui al 
comma 1, eventualmente sussistenti. 
 
3. Le forme pensionistiche complementari col-
lettive che, rientrando nelle ipotesi indicate 
dall’art. 30-bis, comma 2, del decreto n. 
198/2006, si avvalgono delle facoltà ivi previste 
sono tenute ad accertare che i trattamenti diver-
sificati siano giustificati sulla base di dati attua-
riali affidabili, pertinenti e accurati. 
 
4. Ai fini della verifica della sussistenza della 
predetta condizione, le forme di cui al comma 3 
che erogano direttamente le prestazioni sono 
tenute a redigere, in allegato al bilancio tecnico, 
un’apposita relazione nella quale attestano che 
l’utilizzo del fattore sesso, determinante nella 
valutazione dei rischi effettuata ai fini del cal-
colo delle prestazioni differenziate, trova fon-
damento in dati attuariali affidabili, pertinenti e 
accurati. La relazione, redatta da un attuario, 
deve contenere un’indicazione dettagliata della 
tipologia e delle fonti dei dati attuariali impie-
gati nella determinazione di ogni categoria di 
prestazione, anche accessoria e di reversibilità.  
 
5. Le forme di cui al comma 3 che erogano pre-
stazioni tramite un’impresa di assicurazione 
provvedono, entro tre mesi dalla sottoscrizione 
di una nuova convenzione o dal successivo rin-
novo, a trasmettere alla COVIP la relazione di 
cui al comma 4. Le forme che già hanno con-
venzioni in essere per l’erogazione delle presta-
zioni provvedono ad inviare alla COVIP la pri-
ma relazione entro tre mesi dalla data di entrata 
in vigore del presente Regolamento. Gli adem-
pimenti di cui al presente comma non trovano 
applicazione alle convenzioni per l’erogazione 
delle prestazioni che non consentono nuovi ap-
porti contributivi. 
 
6. Le forme pensionistiche complementari col-
lettive che rilevino che l’utilizzo del fattore ses-
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so, per una o più categorie di prestazioni, non 
trovi fondamento in dati attuariali affidabili, 
pertinenti e accurati, devono comunicare alla 
COVIP, entro 60 giorni dall’accertamento, le 
iniziative assunte o che intendono assumere per 
eliminare le discriminazioni eventualmente ri-
levate.  
 

 

Art. 4. 
(Raccolta, aggiornamento e pubblicazione dei 

dati) 
 
1. La COVIP raccoglie, pubblica e aggiorna sul 
proprio sito web l’elenco delle forme pensioni-
stiche complementari collettive che si avvalgo-
no della facoltà di cui all’art. 30-bis, comma 2, 
del decreto n. 198/2006 e i dati relativi 
all’utilizzo del sesso quale fattore attuariale de-
terminante nel calcolo delle prestazioni. 
 
 

Art. 5. 
(Relazione della COVIP) 

 
1. La COVIP relaziona almeno annualmente al 
Comitato nazionale per l’attuazione dei principi 
di parità di trattamento ed uguaglianza di op-
portunità tra lavoratori e lavoratrici, istituito 
presso il Ministero del lavoro e delle politiche 
sociali, sui dati relativi all’utilizzo del sesso 
quale fattore attuariale determinante nel calcolo 
di prestazioni differenziate da parte delle forme 
pensionistiche complementari collettive. 

 
 

Art. 6. 

(Abrogazioni) 
 

1. Sono abrogate le Disposizioni in ordine alla 
parità di trattamento tra uomini e donne nelle 
forme pensionistiche complementari collettive, 
adottate dalla COVIP con Deliberazione del 21 
settembre 2011. 
 

 
Il Presidente: PADULA 
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Schema delle Direttive alle forme pensionistiche complementari in merito alle modifiche e 

integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 
dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341 
  

 

 
 
 
 
 
 

Il presente documento, recante lo schema delle “Direttive alle forme pensionistiche complementari in 
merito alle modifiche e integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto 
legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341”, è sottoposto alla 
procedura di pubblica consultazione. 
Eventuali osservazioni, commenti e proposte dovranno pervenire entro il 13 maggio 2019 al seguente 
indirizzo di posta elettronica: consultazione@covip.it. 
Al termine della fase di consultazione saranno resi pubblici sul sito della COVIP i commenti pervenuti, con 
l’indicazione del mittente, salva espressa richiesta di non procedere alla divulgazione. Il generico 
avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, eventualmente riportato in calce alla stessa, non 
sarà considerato quale richiesta di non divulgare i commenti inviati 

 
Roma, 28 marzo 2019 
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Relazione 
 
Con il Decreto lgs. 13 dicembre 2018, n. 147 (di seguito: Decreto lgs. 147/2018), pubblicato 
nella Gazzetta Ufficiale del 17 gennaio 2019 n. 14 ed entrato in vigore il 1° febbraio 2019, il 
Governo ha provveduto a dare attuazione alla direttiva (UE) 2016/2341 del Parlamento 
europeo e del Consiglio del 14 dicembre 2016, relativa alle attività e alla vigilanza degli enti 
pensionistici aziendali o professionali, apportando modifiche di significativo rilievo alla 
disciplina recata del Decreto lgs. 5 dicembre 2005, n. 252.  
La COVIP ha ritenuto pertanto necessario adottare un apposito schema di Direttive al fine di 
consentire alle forme pensionistiche complementari di uniformarsi tempestivamente al nuovo 
quadro normativo. 
Con le Direttive sono quindi dettate istruzioni di vigilanza volte a chiarire i profili di novità 
della normativa primaria di settore, il loro impatto sull’attuale assetto delle forme 
pensionistiche, le modifiche da apportare sia sotto il profilo organizzativo sia sotto il profilo 
documentale, nonché a specificare le modalità e le tempistiche di adeguamento, così da 
meglio indirizzare le attività che le forme pensionistiche sono chiamate a porre in essere.  
Le Direttive consentiranno ai soggetti vigilati di avviare le iniziative per l’adeguamento alle 
novità recate dal Decreto lgs. 147/2018, al fine di assicurare la loro piena operatività in 
conformità al nuovo assetto di regole. 
Il documento è articolato in paragrafi che seguono, sostanzialmente, la struttura dell’articolato 
del Decreto lgs. 252/2005, così da favorire l’immediata individuazione delle novità, degli 
interventi da realizzare e la relativa tempistica. 
Le novità di maggiore rilievo apportate al Decreto lgs. 252/2005 attengono a due principali 
tematiche: il sistema di governo dei fondi pensione e le informative ai potenziali aderenti e 
agli aderenti e beneficiari.  
Con riferimento alla governance, nelle Direttive sono esaminati i requisiti generali in materia 
di sistema di governo previsti per i fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività 
giuridica, analizzando nel dettaglio ciascuna delle nuove funzioni fondamentali introdotte dal 
Decreto lgs. 147/2018, nonché i sistemi a esse connessi, anche in relazione alle funzioni e ai 
sistemi già esistenti secondo l’assetto organizzativo già delineato dalla COVIP in precedenti 
documenti, al fine di evitare sovrapposizioni. Viene specificato che non vi è un modello unico 
cui uniformarsi, spettando all’organo di amministrazione di ciascun fondo pensione definire, 
entro i margini di flessibilità consentiti dalla normativa, la propria organizzazione nel modo 
più adeguato alle caratteristiche del fondo. 
Relativamente ai fondi pensione aperti, le nuove norme richiamano buona parte degli obblighi 
previsti in tema di governance per i fondi negoziali e preesistenti con soggettività giuridica, in 
coerenza con gli assetti organizzativi del rispettivo settore di riferimento e secondo le 
specifiche istruzioni di vigilanza che saranno adottate dalla COVIP, sentite le Autorità di 
vigilanza dei settori interessati. La finalità ultima è quella di assicurare, da un lato, 
l’assolvimento omogeneo degli obblighi contemplati da tali previsioni da parte di tutti i fondi 
pensione e dall’altro, quello di evitare eventuali duplicazioni rispetto agli assetti organizzativi 
e funzionali delle società che gestiscono fondi pensione aperti. Al riguardo, la COVIP ha 
avviato le necessarie interlocuzioni con le competenti Autorità di vigilanza, al fine di definire 
le modalità di adeguamento dei fondi pensione aperti alle nuove previsioni in tema di sistema 
di governo.  
In merito agli obblighi informativi, gli stessi sono in linea di principio applicabili a tutte le 
forme pensionistiche complementari, ivi compresi i fondi preesistenti interni. Con specifico 
riguardo agli obblighi informativi nei confronti dei potenziali aderenti è precisato che sono 
ora da intendersi estesi anche ai fondi pensione preesistenti a contribuzione definita, aperti 

http://bd07.leggiditalia.it/cgi-bin/FulShow?TIPO=5&NOTXT=1&KEY=07LX0000842598ART0
http://bd07.leggiditalia.it/cgi-bin/FulShow?TIPO=5&NOTXT=1&KEY=07LX0000842598ART0
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alla raccolta di nuove adesioni, secondo il numero di iscritti attivi. Anche relativamente alle 
informazioni periodiche agli aderenti, gli adempimenti da porre in essere sono differenziati in 
base al numero degli iscritti attivi, nonché secondo il regime che caratterizza il fondo. Con 
riferimento alla prescritte nuove informazioni da fornire agli aderenti, almeno tre anni prima 
dell’età di pensionamento, circa le opzioni di erogazione della prestazione pensionistica 
maturata, si è precisato che tale informativa, in luogo di essere oggetto di un autonomo 
documento, venga fornita in una apposita sezione della “Comunicazione periodica”.  
Fermo restando che tutti gli adeguamenti individuati dovranno essere realizzati nei modi e nei 
tempi indicati ivi indicati, la COVIP ha dato avvio a una complessiva attività di revisione 
delle proprie disposizioni interessate dalle modifiche legislative, tra cui, in primis, gli Schemi 
di statuto dei fondi pensione negoziali e di regolamenti dei fondi pensione aperti e dei PIP, gli 
Schemi dei documenti informativi (Nota informativa e Comunicazione periodica) e il 
Regolamento sulle procedure di autorizzazione all’esercizio dell’attività, soprattutto per 
quanto attiene la nuova disciplina del trasferimento transfrontaliero. 
Come precisato nel documento posto in consultazione, nelle more dell’adozione delle nuove 
disposizioni, restano valide tutte le disposizioni, nonché gli orientamenti e le circolari adottate 
dalla COVIP, che risultino in vigore alla data del Decreto lgs. 147/2018, salvo che non sia 
diversamente previsto dalla Direttive stesse. 
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COMMISSIONE DI VIGILANZA SUI FONDI PENSIONE 

 
DELIBERAZIONE 

Direttive alle forme pensionistiche complementari in merito alle modifiche e integrazioni 

recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 dicembre 

2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341 

 
 

LA COMMISSIONE DI VIGILANZA 

SUI FONDI PENSIONE 

 
 

Visto il Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, recante “Disciplina delle forme 
pensionistiche complementari” (di seguito: Decreto lgs. 252/2005 oppure Decreto), come 
modificato dal Decreto legislativo 13 dicembre 2018, n. 147 (di seguito: Decreto lgs. 
147/2018), pubblicato nella Gazzetta Ufficiale del 17 gennaio 2019 n. 14 ed entrato in vigore 
il 1° febbraio 2019; 

Vista la direttiva (UE) 2016/2341 del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 
dicembre 2016 relativa alle attività e alla vigilanza degli enti pensionistici aziendali o 
professionali; 

Visto l’art. 19, comma 2, del Decreto lgs. 252/2005, secondo il quale la COVIP 
esercita, anche mediante l’emanazione di istruzioni di carattere generale e particolare, la 
vigilanza su tutte le forme pensionistiche complementari; 

Visto l’art. 19, comma 2, lett. i), del Decreto, in base al quale la COVIP, nell’ambito 
della vigilanza esercitata sulle forme pensionistiche complementari, esercita il controllo sulla 
gestione tecnica, finanziaria, patrimoniale e contabile delle forme stesse; 
 Visto l’art. 18, comma 5, del Decreto, in base al quale i regolamenti, le istruzioni di 
vigilanza e i provvedimenti di carattere generale, adottati dalla COVIP per assolvere i compiti 
di cui all’art. 19, sono pubblicati nella Gazzetta Ufficiale e nel bollettino della COVIP; 

Considerata l’ampiezza e rilevanza delle innovazioni apportate al Decreto lgs. 
252/2005 a seguito dell’entrata in vigore del Decreto lgs. 147/2018, adottato in attuazione 
della direttiva (UE) 2016/2341; 

Rilevata l’esigenza di procedere all’emanazione di istruzioni di carattere generale alle 
forme pensionistiche complementari al fine di indirizzarne l’attività di adeguamento; 

Tenuto conto delle indicazioni scaturite a esito della procedura di consultazione delle 
parti sociali e degli organismi rappresentativi dei soggetti vigilati, dei prestatori dei servizi 
finanziari e dei consumatori, posta in essere dalla COVIP a partire dal 28 marzo 2019;  
  

EMANA 
le seguenti direttive: 

 

Direttive alle forme pensionistiche complementari in merito alle modifiche e integrazioni 

recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 dicembre 

2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341 

 
Con il Decreto lgs. 147/2018, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 14 del 17 gennaio 2019, il 
Governo ha provveduto a dare attuazione alla direttiva (UE) 2016/2341 del Parlamento 
europeo e del Consiglio del 14 dicembre 2016, relativa alle attività e alla vigilanza degli enti 
pensionistici aziendali o professionali. 

http://bd07.leggiditalia.it/cgi-bin/FulShow?TIPO=5&NOTXT=1&KEY=07LX0000842598ART0
http://bd07.leggiditalia.it/cgi-bin/FulShow?TIPO=5&NOTXT=1&KEY=07LX0000842598ART0
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Le modifiche al Decreto lgs. 252/2005 sono entrate in vigore il 1° febbraio u.s. Si rende 
pertanto necessario per le forme pensionistiche complementari provvedere a uniformarsi al 
nuovo quadro normativo in conformità con le indicazioni di seguito fornite.  
 
Con le presenti Direttive sono dettate istruzioni di vigilanza volte a chiarire i profili di novità 
della normativa primaria di settore, il loro impatto sull’attuale assetto delle forme 
pensionistiche, le modifiche da apportare sia sotto il profilo organizzativo che documentale, 
nonché a specificare le modalità e tempistiche di adeguamento, così da meglio indirizzare le 
attività che le forme pensionistiche sono chiamate a porre in essere.  
 
Le istruzioni di vigilanza di seguito fornite sono pertanto finalizzate a consentire ai soggetti 
vigilati di avviare sin da subito le iniziative volte al loro rapido adeguamento alle novità 
recate dal Decreto lgs. 147/2018 e la loro piena operatività in conformità al nuovo assetto di 
regole. 
 
Le presenti Direttive sono articolate in paragrafi che seguono, sostanzialmente, la struttura 
dell’articolato del Decreto lgs. 252/2005, così da facilitare l’individuazione delle novità e la 
messa in evidenza degli interventi da realizzare e la relativa tempistica. 
 
Salvo che non sia diversamente previsto dalla presenti Direttive, restano valide tutte le 
disposizioni adottate dalla COVIP, nonché gli orientamenti e circolari della stessa, che 
risultino in vigore alla data del predetto Decreto. 
 

 

1. Ambito di applicazione e definizioni 

 
Il nuovo comma 1-bis dell’art. 1 esplicita il divieto per tutte le forme pensionistiche 
complementari di svolgere attività ulteriori rispetto all’attività di previdenza complementare e 
a quelle ad essa collegate. La norma ribadisce un principio già contemplato dal nostro 
ordinamento, quale è quello dell’esclusività dello scopo delle forme pensionistiche 
complementari, già presente nell’art. 3 del DM Lavoro 211/1997.  
 
Secondo il quadro vigente, l’attività tipica delle forme pensionistiche complementari è 
costituita dall’erogazione di trattamenti di previdenza complementari del sistema obbligatorio, 
unitamente alle prestazioni erogabili in corso di rapporto in presenza delle condizioni previste 
dalla normativa. A tali attività è poi possibile abbinare altre prestazioni, quali, ad esempio, le 
prestazioni per invalidità e premorienza di cui all’art. 6, comma 5, del Decreto, ovvero la 
copertura del rischio di non autosufficienza nel compimento degli atti della vita quotidiana, 
come previsto dal Decreto del Direttore Generale del Dipartimento delle entrate del 22 
dicembre 2000. 
 
Nelle lettere da c-ter) a c-quinquiesdecies) dell’art. 1 vengono poi introdotte nuove 
definizioni, riprese dalla direttiva (UE) 2016/2341, funzionali a chiarire univocamente talune 
delle nuove disposizioni introdotte. Di particolare interesse è la definizione relativa alle 
funzioni fondamentali, con la quale è precisato che sono da intendersi come tali, ai fini 
dell’applicazione delle varie previsioni del Decreto che le richiamano, quelle consistenti nella 
“funzione di gestione dei rischi”, nella “funzione di revisione interna” e nella “funzione 
attuariale”. Nel rinviare ai paragrafi successivi per una disamina più approfondita delle 
peculiarità di dette funzioni, merita qui precisare che non svolgono propriamente “funzioni 
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fondamentali”, ancorché siano di prioritaria rilevanza per il buon funzionamento del fondo 
pensione, le strutture deputate allo svolgimento di compiti precipuamente operativi, come ad 
esempio la funzione finanza prevista dalle “Disposizioni sul processo di attuazione della 
politica di investimento”, di cui alla Deliberazione del 16 marzo 2012. 
 

 

2. Sistema di governo  

 
Tra le novità di maggiore rilievo apportate al Decreto lgs. 252/2005 numerose previsioni 
riguardano il sistema di governo dei fondi pensione. Si tratta di un insieme variegato di 
disposizioni nel cui ambito rientrano sia previsioni di carattere generale, dirette a enucleare 
alcuni principi di buona amministrazione, sia norme dotate di più puntuale prescrittività. 
 
Nel nuovo art. 4-bis sono previsti i requisiti generali in materia di sistema di governo cui 
debbono uniformarsi i fondi pensione negoziali e quelli preesistenti con soggettività giuridica. 
In particolare, i fondi pensione sono chiamati ad assicurare che le procedure interne 
definiscano in modo chiaro e appropriato il riparto dei compiti e delle responsabilità tra tutti i 
vari soggetti operanti per il fondo evitando sovrapposizioni. Il sistema deve, altresì, assicurare 
l’ordinata diffusione delle informazioni rilevanti, nonché la tempestiva segnalazione delle 
eventuali disfunzioni riscontrate al soggetto o organo competente ad attivare le misure 
correttive. Il sistema di governo dei fondi deve risultare proporzionato alla dimensione, 
natura, portata e complessità delle attività del fondo pensione, affinché la struttura non risulti 
indebitamente onerosa. 
 
Non vi è quindi un modello unico cui uniformarsi, ferma restando la necessità di istituire le 
funzioni fondamentali, ma spetta all’organo di amministrazione di ciascun fondo pensione 
definire, entro i margini di flessibilità consentiti dalla normativa, la propria organizzazione nel 
modo più appropriato rispetto alla propria attività, avendo a riferimento i principali profili che 
la caratterizzano, quali ad esempio il regime pensionistico applicato, le modalità gestionali, la 
configurazione della platea di riferimento, l’articolazione dei flussi contributivi, la tipologia 
delle prestazioni fornite e le caratteristiche dei soggetti tenuti alla contribuzione. 
 
Oltre a quanto detto sopra circa il riparto delle responsabilità e la circolarità delle 
informazioni, il sistema deve essere disegnato in modo tale da rispondere alla prioritaria 
esigenza, attuale e prospettica, di tutela degli aderenti e dei beneficiari e da garantire 
l’efficienza e l’efficacia dei processi interni e di quelli esternalizzati, l’idonea individuazione 
e gestione dei rischi, nonché l’attendibilità e l’integrità dei dati e delle informazioni, anche 
contabili, inerenti ai profili gestionali e lo svolgimento delle attività gestionali nel rispetto dei 
criteri di sana e prudente gestione. 
 
Si tratta nel complesso di principi che già da tempo permeano il settore della previdenza 
complementare, avendo la COVIP in più occasioni richiamato l’attenzione dei fondi pensione 
negoziali in merito all’esigenza di dotarsi di un adeguato assetto organizzativo e di un 
efficiente sistema di controlli interni. Si intendono qui richiamati i chiarimenti forniti, in 
particolare nelle “Linee guida in materia di organizzazione interna dei fondi pensione 
negoziali” di cui alla Deliberazione del 4 dicembre 2003, circa la formalizzazione delle 
procedure operative, la progettazione e verifica dei flussi informativi, la definizione di un 
solido sistema informativo, l’implementazione di un sistema attendibile e veritiero di 
rilevazioni contabili e gestionali, la scelta di risorse umane adeguatamente professionalizzate 



4 

 

per le attività gestionali del fondo e i principi inerenti al corretto esercizio, con continuità, 
delle competenze spettanti agli organi amministrativi, direttivi e di controllo. 
 
L’entrata in vigore delle nuove disposizioni costituisce l’occasione opportuna per una nuova 
riflessione e valutazione critica, da parte degli organi di amministrazione non solo dei fondi 
pensione negoziali ma anche dei fondi preesistenti, circa l’assetto organizzativo in essere e i 
miglioramenti realizzabili. 
 
Il comma 5, dell’art. 4-bis, del Decreto prescrive inoltre l’adozione, da parte dei fondi 
pensione negoziali e dei fondi pensione preesistenti dotati di soggettività giuridica di un 
efficace “sistema di controllo interno”.  
Il sistema dei controlli interni riveste un ruolo centrale nell’organizzazione di un fondo 
pensione, costituendo un efficace presidio per garantire il rispetto delle regole, la funzionalità 
del sistema gestionale e la diffusione di valori di corretta amministrazione e legalità. Il 
sistema prevede attività di controllo diffuse in ogni settore operativo e serve, in particolare, a 
garantire l’emersione delle eventuali anomalie e la loro rappresentazione a chi è in grado di 
attivare tempestivamente gli opportuni interventi correttivi. 
 
Tale sistema di controlli presuppone l’esistenza all’interno di ciascun fondo pensione 
negoziale e preesistente con soggettività giuridica di un insieme organizzato, coinvolgente più 
strutture e soggetti, di procedure di verifica dell’operatività a tutti livelli del fondo pensione, 
che complessivamente assicuri la verifica di conformità dell’attività del fondo rispetto alla 
normativa nazionale e dell’Unione europea, sia essa primaria o secondaria, nonché la 
rispondenza alle previsioni stabilite dagli statuti, dai regolamenti e dalle procedure interne.  
 
Il sistema di controllo interno deve almeno prevedere “controlli interni di linea” definiti da 
apposite procedure ed effettuati dalle stesse strutture operative incaricate delle relative attività 
(ad esempio controlli sistematici o a campione). I fondi pensione di maggiori dimensioni 
valuteranno inoltre l’istituzione di “controlli interni di secondo livello”, affidati a unità 
distinte da quelle deputate a svolgere i controlli di linea e diretti a verificare il rispetto dei 
limiti assegnati alle funzioni operative e la coerenza dell’operatività delle singole aree di 
attività rispetto agli obiettivi assegnati. 
 
L’adeguatezza e l’efficienza del complessivo sistema di controlli interni deve, poi, formare 
oggetto di riesame da parte della nuova funzione di revisione interna, che potrà essere, a sua 
volta, interna al fondo ovvero esterna allo stesso. In merito a tale funzione si fa rinvio a 
quanto precisato nell’apposito paragrafo. 
 
Nel comma 6 dell’art. 4-bis, è prescritta l’adozione di misure atte a garantire la continua e 
regolare operatività anche in caso di situazioni di emergenza. In relazione alle maggiori fonti 
di rischio identificate in via autonoma da ciascun fondo pensione negoziale e preesistente con 
soggettività giuridica, l’organo di amministrazione adotta un piano di emergenza (contingency 
plan), altrimenti detto anche di continuità operativa, che descrive i meccanismi e i processi 
interni per la gestione di eventuali criticità, e lo rivede e aggiorna periodicamente, con 
cadenza almeno triennale. Il piano di emergenza è reso noto al personale interessato dal piano 
stesso, così da assicurare la piena consapevolezza delle attività da espletare al ricorrere di 
situazioni di emergenza. 
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Il comma 7 dell’art. 4-bis prevede che siano almeno due i soggetti deputati ad amministrare 
effettivamente un fondo pensione (negoziale o preesistente con soggettività giuridica), 
prevedendo che la COVIP possa concedere in casi eccezionali una deroga. La norma è 
evidentemente volta a evitare che un fondo sia, di fatto, amministrato da un unico soggetto.  
 
Rilevato che la normativa di settore (di cui all’art. 5, comma 1, del Decreto e all’art. 3, 
comma 1, del D.M. 62/2007) prevede la partecipazione paritetica di rappresentanti dei 
lavoratori e dei datori di lavoro negli organi di amministrazione dei fondi pensione negoziali e 
preesistenti, si osserva che, al fine di dare concreta attuazione alla disposizione in argomento, 
nell’ipotesi in cui all’interno di un organo di amministrazione, ancorché paritetico, si sia 
adottato un modello di amministrazione che prevede la delega di funzioni, risulta comunque 
precluso accentrare rilevanti poteri decisionali in capo a un unico soggetto.  
 
La normativa prescrive, altresì, che il sistema di governo debba essere descritto in un apposito 
documento, da redigersi da parte dell’organo di amministrazione, dei fondi pensione negoziali 
e preesistenti con soggettività giuridica, con cadenza annuale e da pubblicarsi unitamente al 
bilancio.  
 
Il “Documento sul sistema di governo” ha per oggetto: 

a. l’organizzazione del fondo pensione (organigramma, composizione e attribuzione 
degli organi e rappresentazione delle strutture operative; rappresentazione delle 
funzioni fondamentali e delle altre funzioni e interrelazioni con le altre funzioni 
operative), dando evidenza delle funzioni e/o attività che risultano esternalizzate; 

b. una descrizione sintetica di come è organizzato il sistema di controllo interno; 
c. una descrizione sintetica di come è organizzato il sistema di gestione dei rischi; 
d. le informazioni essenziali e pertinenti relative alla policy adottata con riferimento alla 

politica di remunerazione; 
e. le informazioni essenziali e pertinenti relative alla policy adottata con riferimento alla 

politica di gestione dei conflitti di interessi. 
 
Nell’ambito della descrizione dell’organizzazione del fondo pensione andranno riportati 
anche i compiti e le responsabilità dei soggetti coinvolti nel processo di investimento di cui 
all’art. 5 delle “Disposizioni sul processo di attuazione della politica di investimento”, che 
non dovranno pertanto essere più riportati nel documento sulla politica di investimento (salvo 
effettuare un rinvio al “documento sul sistema di governo”). 
 
Le informazioni sull’assetto organizzativo relative a profili più specifici e ad aspetti 
maggiormente tecnici del sistema di governo, complementari al documento sul sistema di 
governo sono riportate in un documento denominato “Documento politiche di governance” 
che deve essere conservato insieme al manuale operativo. 
 
Il “Documento politiche di governance” prende a riferimento: 

a. le politiche di gestione dei rischi e di revisione interna, nonché quella relativa 
all’attività attuariale (laddove rilevante); 

b. il sistema di controllo della gestione finanziaria di cui all’art. 6 delle “Disposizioni sul 
processo di attuazione della politica di investimento”, la cui descrizione (contenuta nel 
comma 1 del medesimo articolo) non andrà pertanto più riportata nel documento sulla 
politica di investimento; 

c. il piano strategico sulle tecnologie dell’informazione e della comunicazione; 



6 

 

d. il sistema informativo del fondo pensione e i presidi di sicurezza informatici adottati; 
e. i piani di emergenza; 
f. la politica di esternalizzazione delle funzioni/attività; 
g. la politica di remunerazione; 
h. la politica di gestione dei conflitti di interesse. 

 
Si precisa che la prima pubblicazione del “Documento sul sistema di governo” andrà 
effettuata nel 2020, unitamente al bilancio per il 2019, così da poter fornire, a seguito 
dell’avvenuta realizzazione di tutti gli adeguamenti prescritti, un quadro esauriente e 
aggiornato dell’assetto organizzativo complessivo del fondo. Tale Documento, unitamente a 
quello sulle politiche di governance, assorbirà, per i fondi pensione negoziali, la relazione 
illustrativa sull’assetto organizzativo del fondo di cui alla Circolare del 17 febbraio 2005, 
prot. n. 831. I fondi pensione preesistenti restano tenuti a inviare alla COVIP il Modulo 
relativo alla composizione degli Organi, in conformità alla Circolare del 6 marzo 2007, prot. 
n. 1249. 
 
Le novità in tema di sistema di governo dei fondi pensione negoziali e preesistenti con 
soggettività giuridica sono, altresì, contenute negli articoli 5 (Organi di amministrazione e di 
controllo, direttore generale, responsabile e organismo di rappresentanza), 5-bis (Funzioni 
fondamentali), 5-ter (Gestione dei rischi), 5-quater (Funzione di revisione interna), 5-
quinquies (Funzione attuariale), 5-septies (Esternalizzazione), 5-octies (Politica di 
remunerazione) e 5-nonies (Valutazione interna del rischio). Tali novità sono descritte e 
commentate nei successivi paragrafi. 
 
Tenuto conto della ratio delle norme e del sopra richiamato principio di proporzionalità, sono 
da escludere dall’ambito di applicazione degli articoli sopra indicati, relativi al sistema di 
governo, i fondi pensione in liquidazione, nonché quelli di cui sia stato disposto il 
superamento entro la fine del corrente anno mediante processi di concentrazione già avviati 
alla data di entrata in vigore delle presenti Direttive. 
 
Con riferimento ai fondi aperti, vengono poi in rilievo l’art. 5 e l’art. 5-decies, il quale 
prevede l’assolvimento degli obblighi previsti dagli articoli 4-bis, 5-bis, 5-ter, 5-quater, 5-
sexies, 5-septies, 5-octies e 5-nonies, in coerenza con gli assetti organizzativi del rispettivo 
settore di riferimento. È prevista l’emanazione di specifiche istruzioni di vigilanza da parte 
della COVIP, sentite Banca d’Italia, CONSOB e IVASS, al fine di garantire l’assolvimento di 
tali obblighi. La finalità ultima è quella di assicurare, da un lato, che tutte le diverse categorie 
di fondi pensione interessati dalla direttiva (UE) 2016/2341 (negoziali, preesistenti e aperti) 
adempiano ai medesimi obblighi e, dall’altro, evitare eventuali duplicazioni – onerose – per i 
fondi pensione aperti.  
 
 
3. Organi di amministrazione e di controllo, direttore generale, responsabile e organismo di 

rappresentanza 
 
Il nuovo art. 5 prevede una più chiara ripartizione delle funzioni e competenze dei vari organi 
dei fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività giuridica, al fine di meglio 
delimitare le responsabilità dei vari soggetti coinvolti nella governance di un fondo pensione.  
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Nel comma 1-bis è disciplinata la nomina di un direttore generale da parte dei fondi pensione 
negoziali e preesistenti con soggettività giuridica e ne sono indicate le funzioni. La figura del 
direttore generale era stata già prevista dalla COVIP per i fondi pensione negoziali nelle 
“Linee guida in materia di organizzazione interna dei fondi pensione negoziali”. Anche i 
fondi pensione preesistenti con soggettività giuridica devono ora dotarsene. In entrambe le 
tipologie di fondi, l’incarico può essere affidato a un componente dell’organo di 
amministrazione. 
 
Considerata la governance complessiva dei fondi pensione negoziali e preesistenti con 
soggettività giuridica, articolata tra organi di amministrazione, di direzione e di controllo 
aventi tutti come unica finalità quella della tutela degli aderenti e dei beneficiari, è stato per 
tali fondi eliminato l’obbligo di avere un responsabile. Poiché tale figura è venuta meno per 
effetto di una normativa sopravvenuta direttamente applicabile, i fondi procedono a porre 
termine agli incarichi in essere. Spetta al direttore generale provvedere all’invio alla COVIP 
dei dati e notizie che le disposizioni attualmente prevedono siano trasmesse dal responsabile. 
 
La nomina del responsabile della forma pensionistica è, quindi, adesso prevista solo per le 
società istitutrici di fondi pensione aperti e PIP. Nel Decreto risultano ora meglio dettagliate le 
attribuzioni del responsabile della forma pensionistica e ancor più precisati i flussi informativi 
tra il responsabile e gli altri organi della società istitutrice del fondo pensione aperto e del PIP 
e tra il responsabile e la COVIP. Nel complesso è stato ripreso, a livello di normativa 
primaria, quanto è già oggi previsto nei regolamenti dei fondi pensione aperti e dei PIP, sulla 
base dello Schema di regolamento elaborato dalla COVIP con la Deliberazione del 31 ottobre 
2006.  
 
È stato inoltre abrogato il comma 4 del medesimo art. 5, che, per i fondi pensione aperti, 
prevedeva l’istituzione di un “organismo di sorveglianza”. In suo luogo è ora previsto che i 
fondi pensione aperti ad adesione collettiva costituiscano un “organismo di rappresentanza” 
qualora gli iscritti, su base collettiva, di una singola impresa o gruppo siano almeno in numero 
pari a cinquecento. I compiti di detto organismo sono ora di rappresentanza delle collettività e 
non più di “controllo” e ciò si riflette nella nuova denominazione di tale organismo, che 
meglio rappresenta il diverso ruolo allo stesso attribuito. Anche i requisiti richiesti per lo 
svolgimento dell’incarico mutano conseguentemente, essendo ora previsti solo quelli di 
onorabilità. 
 
In coerenza con quanto sopra, la composizione dell’organismo di rappresentanza differisce da 
quella del precedente organismo di sorveglianza, essendo i suoi componenti unicamente 
espressione delle aziende o gruppi di aziende e dei corrispondenti lavoratori in esso 
rappresentati. Le società procedono a porre termine agli incarichi in essere relativi 
all’organismo di sorveglianza e ad attivare le procedure per l’istituzione del nuovo organismo 
con riguardo alle collettività di riferimento. 
 
Eventuali compensi riconosciuti ai componenti dell’organismo di rappresentanza non possono 
essere fatti gravare sulla società che esercita l’attività del fondo pensione aperto né sul fondo 
stesso. 
 
Con il Decreto lgs. 147/2018 è stato anche integrato l’elenco delle disposizioni del codice 
civile applicabili agli organi di amministrazione dei fondi pensione negoziali e preesistenti 
con soggettività giuridica, con l’aggiunta dell’art. 2391 c.c. (recante disposizioni in materia di 
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“Interessi degli amministratori”), in quanto si tratta di norma richiamata dall’art. 2629-bis c.c. 
che trova applicazione anche ai fondi pensione. 
 
E’ adesso esplicitamente evidenziata la circostanza che all’organo di amministrazione dei 
fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività giuridica è imputata la responsabilità 
ultima per quanto concerne l’osservanza da parte del fondo della normativa nazionale e delle 
norme UE direttamente applicabili.  
 
Sono inoltre meglio definiti i compiti dell’organo di controllo di un fondo pensione negoziale 
e preesistente con soggettività giuridica e indicati gli adempimenti di comunicazione cui è 
tenuto il predetto organo nei confronti della COVIP a fronte di eventuali irregolarità 
riscontrate nell’esercizio delle sue funzioni. 
 
 

4. Funzioni fondamentali 
 
Il nuovo art. 5-bis elenca le funzioni fondamentali di cui i fondi pensione negoziali e 
preesistenti con soggettività giuridica si devono dotare. Si tratta della funzione di gestione dei 
rischi, della funzione di revisione interna e – ove applicabile – della funzione attuariale. 
 
Le prime due funzioni, di gestione dei rischi e di revisione interna devono essere attivate 
pertanto in tutti i predetti fondi, mentre la funzione attuariale è obbligatoria solo per quei 
fondi pensione che, in via diretta, coprono rischi biometrici o garantiscono un rendimento 
degli investimenti o un determinato livello di prestazioni, ai sensi dell’art. 7-bis del Decreto. 
 
I compiti specifici di ciascuna funzione sono individuati negli artt. da 5-ter a 5-quinquies del 
Decreto; al riguardo si vedano i successivi paragrafi delle presenti Direttive. Un compito 
comune a tutte le funzioni fondamentali è quello descritto dall’art. 5-bis, comma 5, del 
Decreto, che consiste nella comunicazione all’Autorità di vigilanza delle situazioni 
problematiche riscontrate nello svolgimento della propria attività qualora le stesse non 
abbiano trovato, come dovrebbero, soluzione all’interno del fondo stesso. 
 
Ai sensi dell’art. 4-bis la gestione dei rischi, la revisione interna e l’attività attuariale sono 
oggetto di politiche scritte approvate dall’organo di amministrazione, sentito il titolare della 
relativa funzione, e oggetto di riesame almeno ogni tre anni dal medesimo organo, di cui si è 
già trattato nel paragrafo relativo al sistema di governo. 
 
L’istituzione delle predette funzioni va, quindi, formalizzata in una specifica delibera 
dell’organo di amministrazione, che ne definisca quantomeno le responsabilità, i compiti e la 
frequenza della reportistica e il soggetto cui riferire all’interno del fondo, nonché le misure e 
procedure adottate dal fondo per tutelare il titolare della funzione che effettua le 
comunicazioni alla COVIP di cui all’art. 5-bis, comma 5, da possibili ritorsioni o condotte 
comunque lesive.  
 
Salvo che per la funzione di revisione interna, che riferisce sempre all’organo di 
amministrazione, la normativa non indica a chi i titolari delle funzioni fondamentali 
comunicano le risultanze e le raccomandazioni rilevanti; spetta all’organo di amministrazione 
del fondo definire se il referto è all’organo di amministrazione stesso o al direttore generale; 
tale circostanza può quindi comportare scelte diversificate tra i fondi. 
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La collocazione organizzativa delle funzioni fondamentali è lasciata all’autonomia dei singoli 
fondi pensione, in coerenza con il principio di proporzionalità previsto dall’art. 4-bis, comma 
2, per tutto il sistema di governo del fondo. Si può trattare di un’unità organizzativa ovvero di 
un singolo soggetto, laddove l’attività di pertinenza lo consenta, così come la funzione può 
essere affidata a unità organizzative già in essere o a soggetti con altre funzioni all’interno del 
fondo, a condizione che vi siano adeguati presidi che garantiscano la separatezza dei compiti e 
prevengano conflitti di interessi. È inoltre in linea di principio consentito attribuire alla stessa 
persona o alla stessa unità organizzativa di adempiere anche a più di una delle funzioni 
fondamentali. Ciò, fermo restando che la funzione di revisione interna deve risultare del tutto 
indipendente sia dalle strutture operative sia dalle altre funzioni fondamentali. 
 
La funzione di gestione dei rischi e quella attuariale possono essere attribuite anche a un 
membro dell’organo di amministrazione se ciò risulta appropriato alla dimensione, natura, 
portata e complessità delle attività da svolgere, se il soggetto è in possesso dei prescritti 
requisiti, valutando, in ogni caso, l’eventuale sussistenza di conflitti di interesse anche in 
relazione alle eventuali deleghe di cui è titolare. 
 
Il Decreto consente anche di esternalizzare le funzioni fondamentali. In quest’ultimo caso è di 
norma vietato attribuire l’incarico alla stessa persona o unità che svolge la medesima funzione 
presso l’impresa promotrice, dovendosi intendere come tale, in linea con la nuova definizione 
contenuta nell’art. 1, comma 3, lett. c-sexies, del Decreto, il datore di lavoro che versa i 
contributi al fondo pensione. Per quanto riguarda il nostro sistema, la norma descrive una 
situazione che può riguardare al più i fondi aziendali o di gruppo. Trattasi tuttavia di divieto 
derogabile su autorizzazione della COVIP, qualora sia dimostrato che eventuali conflitti di 
interesse siano adeguatamente prevenuti o gestiti. 
 
Ai sensi dell’art. 5-sexies, con apposito Decreto del Ministro del lavoro e delle politiche 
sociali sono definiti i requisiti complessivi di idoneità a ricoprire la carica di titolare delle 
funzioni fondamentali. I fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività giuridica 
sono comunque tenuti a organizzarsi per assicurare l’attivazione entro e non oltre il prossimo 
31 dicembre 2019 delle predette funzioni, attribuendo l’incarico a soggetti dotati di 
competenze adeguate rispetto alle attività da svolgere, oltre che dotati dei requisiti di 
onorabilità oggi previsti dall’art. 5, commi 1 e 2, del DM Lavoro 79/2007, salvo poi 
verificarne la compatibilità con le norme del nuovo DM sui requisiti , una volta adottato. 
 
Per quanto attiene, poi, alla funzione attuariale, atteso quanto disposto dall’art. 5-quinquies, 
comma 2, del Decreto che già indica uno specifico requisito di professionalità consistente 
nell’iscrizione nell’apposito Albo, si ritiene che fino all’adozione del suddetto DM l’incarico 
vada affidato a chi possiede tale requisito.  
 
 
5. Sistema di gestione dei rischi e funzione di gestione dei rischi  
 
L’art. 5-ter prevede che i fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività giuridica si 
dotino di un sistema organico di gestione dei rischi che mappi i rischi che interessano il fondo 
e che disponga delle procedure necessarie per la loro complessiva gestione.  
 
Il comma 4 è riferito ai rischi propri del fondo, cioè quelli al quale lo stesso è o potrebbe 
essere esposto; l’elenco ivi contenuto è da intendersi come esemplificativo. Spetta, poi, a 
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ciascun fondo, in ragione della propria organizzazione e alla dimensione, natura, portata e 
complessità della sua attività, individuare i rischi di maggiore rilievo per lo stesso. 
 
Ancorché la norma di cui sopra abbia un più diretto impatto sui fondi pensione a prestazione 
definita, anche i fondi pensione a contribuzione definita sono chiamati a individuare i rischi 
per essi rilevanti. Uno dei rischi che sicuramente riguarda entrambe le tipologie di fondi 
pensione è il rischio operativo, che l’art. 1, comma 3, lett. c-nonies), del Decreto definisce 
come il rischio di subire perdite derivanti dall’inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure 
interne, risorse umane o sistemi oppure da eventi esogeni.  
 
Il comma 5 del medesimo articolo estende il sistema di gestione dei rischi a quelli che 
gravano sugli aderenti e sui beneficiari. Riguardano quindi il sistema di gestione dei rischi 
anche i rischi relativi alla gestione finanziaria del patrimonio di un fondo pensione a 
contribuzione definita. 
 
Per facilitare l’attuazione del sistema di gestione dei rischi il comma 6 dell’art. 5-ter prevede 
l’istituzione da parte dei predetti fondi della specifica funzione di gestione dei rischi. Non è 
necessariamente compito della funzione di gestione dei rischi gestire direttamente i singoli 
rischi, essendo invece sicuramente suo compito quello di concorrere alla definizione della 
politica di gestione dei rischi e di facilitare l’attuazione del sistema di gestione dei rischi, 
verificando l’efficienza ed efficacia del sistema nel suo complesso. In tale contesto la stessa 
funzione è necessariamente destinataria di flussi informativi che riguardano tutti i rischi 
individuati come rilevanti per il fondo pensione. 
 
I profili più strettamente operativi di monitoraggio e di gestione corrente dei rischi non 
devono invece necessariamente far capo a un’unica unità o a un unico soggetto, ben potendo 
essere articolati su più strutture o su più soggetti, integrati nella complessiva struttura 
organizzativa del fondo.  
 
In tale contesto, quindi, la funzione finanza prevista dalle “Disposizioni sul processo di 
attuazione della politica di investimento” continua ad avere una propria valenza autonoma, 
salvo considerare che ora la funzione di gestione dei rischi debba comunque concorrere alla 
definizione del sistema di controllo della gestione finanziaria e alla valutazione dell’efficienza 
e dell’efficacia del sistema medesimo. 
 
Peraltro, avuto riguardo anche alle dimensioni e alla natura della forma pensionistica e alla 
tipologia dei modelli di gestione finanziaria, è possibile prendere in considerazione modelli 
organizzativi nei quali la funzione di gestione del rischio effettua anche i controlli più 
operativi sulla gestione finanziaria, valutando in tal caso l’opportunità di mantenere una unità 
organizzativa autonoma relativa alla funzione finanza ovvero di assegnare ad altre strutture 
del fondo pensione gli ulteriori compiti oggi attribuiti alla predetta funzione finanza.  
 
Come detto, l’art. 4-bis prevede che l’organo di amministrazione del fondo adotti una politica 
di gestione dei rischi e che tale politica sia oggetto di riesame almeno ogni tre anni, ovvero in 
ogni caso di variazioni significative. La definizione della politica di gestione dei rischi è 
rimessa all’autonomia dei singoli fondi pensione; nella definizione un ruolo centrale è assunto 
dalla funzione di gestione dei rischi. A titolo esemplificativo si rappresenta che la politica di 
gestione dei rischi dovrà definire le categorie di rischio e le metodologie per misurarli, 
indicare le modalità attraverso le quali il fondo gestisce ogni categoria di rischio significativo 
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o area di rischio, specificare i limiti di tolleranza al rischio all’interno di tutte le categorie di 
rischio rilevanti, descrivere la frequenza e il contenuto delle verifiche da eseguire 
regolarmente. 
 
 
6. Funzione di revisione interna (Internal audit) 
 
Nell’art. 5-quater viene descritta la funzione di revisione interna, che i fondi pensione 
negoziali e quelli preesistenti con soggettività giuridica sono tenuti a istituire. La funzione di 
revisione interna ha il compito di valutare e monitorare l’efficacia, l’efficienza e 
l’adeguatezza del sistema di controllo interno e delle ulteriori componenti del sistema di 
governo del fondo, nonché l’efficacia e l’efficienza delle attività esternalizzate, inclusa 
l’efficacia dei controlli svolti su tali attività.  
 
La funzione di revisione interna verifica la correttezza dei processi interni e l’efficacia e 
l’efficienza delle procedure organizzative, nonché la regolarità e la funzionalità dei flussi 
informativi tra i diversi settori del fondo, verifica altresì l’adeguatezza dei sistemi informativi 
e la loro affidabilità (ICT audit), affinché non sia inficiata la qualità delle informazioni, 
nonché la rispondenza delle rilevazioni e dei processi amministrativi contabili e gestionali a 
criteri di correttezza e di regolare tenuta della contabilità.  
 
In tale ambito, la funzione valuta anche il piano di emergenza predisposto dall’organo di 
amministrazione e propone modifiche al piano sulla base delle mancanze riscontrate. La 
funzione di revisione interna valuta altresì i piani di emergenza dei fornitori delle attività 
esternalizzate.  
 
Sulla base dei risultati delle verifiche effettuate la funzione di revisione interna formula 
raccomandazioni all’organo di amministrazione e controlla l’avvenuta rimozione delle 
anomalie riscontrate nell’operatività del fondo e nel funzionamento dei controlli interni 
(attività cosiddetta di follow-up).  
 
Come già detto, il fondo assicura la separatezza della funzione di revisione interna dalle altre 
funzioni, incluse quelle fondamentali, al fine di garantirne l’indipendenza, l’autonomia e 
l’obiettività di giudizio. 

 
L’attività di revisione svolta e gli interventi effettuati sono adeguatamente documentati e 
conservati presso la sede del fondo. Le risultanze della specifica area oggetto di revisione 
sono altresì comunicate al responsabile della funzione interessata dall’attività di controllo. 

 
Nello svolgimento della sua attività la funzione di revisione interna instaura collegamenti con 
tutti i centri titolari di compiti di controllo interno e riferisce, secondo le modalità e la 
periodicità definite dall’organo di amministrazione, a quest’ultimo la valutazione delle 
risultanze e le eventuali disfunzioni e criticità rilevate, fermo restando l’obbligo di segnalare 
con urgenza all’organo di amministrazione le situazioni di particolare gravità accertate. La 
relazione all’organo di amministrazione deve essere almeno annuale. Tale relazione va 
conservata agli atti del fondo e resa disponibile per eventuali controlli da parte della COVIP. 
 
Per consentire lo svolgimento pieno dei suoi compiti, deve essere assicurato alla funzione di 
revisione interna l’accesso a tutte le attività, comprese quelle esternalizzate, del fondo. Nel 



12 

 

caso di attribuzione a soggetti terzi di attività di rilievo per il funzionamento dei controlli 
interni (ad esempio dell’attività di elaborazione dei dati) la funzione di revisione interna deve 
poter accedere anche alle procedure e alle attività svolte da tali soggetti. 
 
Da ultimo, si evidenzia che la funzione di revisione interna è chiamata a svolgere alcuni dei 
compiti già in precedenza attribuiti alla cosiddetta “funzione di controllo interno”, ai sensi 
delle “Linee guida in materia di organizzazione interna dei fondi pensione negoziali”, che alla 
luce della sopravvenuta normativa cessa di avere un suo rilievo autonomo. Spetterà pertanto 
ai fondi pensione che già si sono dotati della predetta “funzione di controllo interno” valutare 
le modalità di attivazione della funzione di revisione interna, anche trasformando la “funzione 
di controllo interno” nella nuova “funzione di revisione interna”, attribuendole gli ulteriori 
compiti previsti dalla normativa e depurandola di quelli non previsti.  
 
L’art. 4-bis prevede, come detto, che l’organo di amministrazione del fondo adotti una 
politica di revisione interna e che tale politica sia oggetto di riesame almeno ogni tre anni, 
ovvero in ogni caso di variazione significative. La definizione di tale politica è rimessa 
all’autonomia dei singoli fondi pensione, sentita comunque la funzione di revisione interna.  
 
La politica di revisione interna illustra gli indirizzi adottati dall’organo di amministrazione per 
l’attuazione della funzione di revisione interna. Il livello di dettaglio della politica di revisione 
interna deve essere proporzionato alla dimensione e all’organizzazione interna, nonché alla 
dimensione, alla natura, alla portata e alla complessità dell’attività del fondo pensione. A 
titolo esemplificativo, detta politica può riguardare i seguenti profili: definizione e finalità 
della funzione di internal audit, compiti, responsabilità e poteri del titolare della funzione, 
approccio del piano annuale di internal audit, reportistica, svolgimento interno al fondo della 
funzione o sua esternalizzazione, presidi circa la qualità, indipendenza, obiettività di giudizio 
della funzione di revisione interna. 

 
 

7. Funzione attuariale  

 
Nell’art. 5-quinquies sono descritti i compiti della funzione attuariale. Come detto di tale 
funzione si devono dotare i soli fondi pensione negoziali o preesistenti con soggettività 
giuridica che coprono direttamente rischi biometrici o garantiscono un determinato 
rendimento degli investimenti o delle prestazioni, ai sensi dell’art. 7-bis del Decreto. 
 
Uno dei compiti della funzione attuariale è quello di coordinare e supervisionare il calcolo 
delle riserve tecniche. L’attività in parola si sostanzia nel monitoraggio delle procedure e delle 
modalità di calcolo delle riserve tecniche da parte delle strutture operative del fondo e nella 
proposizione, se del caso, di eventuali azioni correttive.  
 
Strettamente connessa a tale profilo è la verifica dell’adeguatezza delle metodologie e dei 
modelli utilizzati per il calcolo delle riserve tecniche e delle ipotesi fatte a tal fine, nonché la 
valutazione della sufficienza, accuratezza e completezza dei dati utilizzati per il calcolo. 
 
In particolar modo, la funzione attuariale attesta l’affidabilità e l’adeguatezza del calcolo delle 
riserve tecniche e riporta all’organo preposto gli scostamenti significativi tra l’esperienza 
reale e le ipotesi sottese alle riserve, proponendo eventuali modifiche. La funzione attuariale 
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contribuisce altresì, per quanto di competenza, alla individuazione dei rischi del fondo 
pensione. 
 
Anche per le attività attuariali, se rilevanti, il fondo si dovrà dotare di una propria politica. 
Valgono qui le considerazioni già espresse in merito alle politiche di gestione dei rischi e di 
revisione interna.  
 

 

8. Esternalizzazione (Outsourcing) e scelta del fornitore  
 

L’art. 5-septies detta disposizioni per le esternalizzazioni delle attività e delle funzioni, tra cui 
anche quelle fondamentali, dei fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività 
giuridica. Possono pertanto formare oggetto di esternalizzazione tutte le attività che i predetti 
fondi pensione sono autorizzati a esercitare direttamente, essendo l’esternalizzazione una 
modalità alternativa allo svolgimento delle medesime attività tramite soggetti interni. Ne 
deriva che non si ha “esternalizzazione” ad esempio per l’incarico di depositario, mentre si ha 
esternalizzazione per l’incarico di service amministrativo. 
 
Ciascun fondo pensione negoziale e preesistente con soggettività giuridica è chiamato a 
compiere una valutazione circa l’opportunità di esternalizzare attività proprie piuttosto che 
affidarle a risorse interne. Le relative scelte devono essere motivate e documentate. 
 
Il fondo può esternalizzare anche le funzioni fondamentali; ciò può risultare appropriato 
qualora l’istituzione della funzione all’interno del fondo possa non rispondere ai criteri 
dell’efficienza, dell’economicità e della affidabilità. Coloro che presso il fornitore o 
subfornitore del servizio svolgono la funzione fondamentale esternalizzata possiedono i 
requisiti di cui all’art. 5-sexies del Decreto. 
 
L’esternalizzazione non esonera in ogni caso gli organi del fondo dalle rispettive 
responsabilità I rischi specifici connessi all’esternalizzazione sono considerati nella politica di 
gestione dei rischi. 
 
Ai fondi pensione negoziali o preesistenti con soggettività giuridica è richiesto di garantire, in 
caso di esternalizzazione, che non si producano effetti negativi sull’assetto stesso del fondo, 
sull’attività di vigilanza della COVIP e sulla qualità dei servizi resi ad aderenti e beneficiari. 
Al fine di evitare il verificarsi di situazioni pregiudizievoli è prescritto che i fondi pensione 
negoziali e preesistenti con soggettività giuridica definiscano la propria politica in materia 
(cosiddetta “politica di esternalizzazione e scelta del fornitore”) in base alla quale pervenire 
alla scelta del fornitore del servizio, alla definizione delle condizioni dell’incarico, nonché 
alla individuazione dei processi di monitoraggio e controllo delle attività esternalizzate. Tale 
politica dovrà essere, tra l’altro, funzionale a consentire l’adeguata valutazione del fornitore, il 
contenimento e gestione dei conflitti di interesse e la salvaguardia della continuità operativa 
del fondo pensione. 
 
Gli accordi di esternalizzazione dovranno essere formalizzati per iscritto. In essi andrà 
chiaramente definita l’attività oggetto del contratto, le modalità di esecuzione e il 
corrispettivo, la durata, la natura e periodicità della reportistica, le facoltà di recesso e di 
modifica del contratto in capo al fondo. 
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Le esternalizzazioni effettuate da parte dei fondi pensione negoziali e dei fondi pensione 
preesistenti con soggettività giuridica vanno comunicate alla COVIP. Di norma, la 
comunicazione segue la stipula dell’accordo e va effettuata entro 30 giorni dalla 
sottoscrizione, a prescindere dalla decorrenza dell’accordo stesso. L’informativa comprende 
l’indicazione del nominativo del fornitore, il luogo di ubicazione dello stesso, l’attività 
esternalizzata e la durata del contratto. I fondi comunicano, inoltre, tempestivamente alla 
COVIP se in corso di contratto sono intervenute modifiche rilevanti degli elementi sopra 
indicati e relazionano in ordine alla successiva cessazione del contratto di esternalizzazione e 
delle modalità di eventuale re-internalizzazione dell’attività. 
 
Per l’esternalizzazione relativa alle funzioni fondamentali e alla gestione amministrativa (e 
cioè al service amministrativo di tutti i fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività 
giuridica) l’informativa alla COVIP deve essere data dopo la stipula dell’accordo ma prima 
della decorrenza dell’esternalizzazione. Ancorché il conferimento di tali incarichi non sia 
oggetto di approvazione preventiva della COVIP, si ritiene ragionevole che l’invio di detta 
informativa avvenga entro 30 giorni dalla sottoscrizione e comunque prima che il contratto 
diventi operativo. In questo caso all’informativa andrà allegata anche copia della convenzione 
di esternalizzazione che è stata stipulata. Tale informativa non determina l’apertura, da parte 
della COVIP di un procedimento amministrativo di autorizzazione, né comporta l’espressione 
di un assenso preventivo. 
 
Circa le convenzioni di gestione delle risorse dei fondi pensione negoziali e preesistenti resta 
fermo quanto previsto dall’art. 6 del Decreto e dalle Istruzioni per il processo di selezione dei 
gestori di cui alla Deliberazione COVIP del 9 dicembre 1999, che trovano applicazione anche 
ai fondi pensione preesistenti come precisato negli “Orientamenti in materia di adeguamento, 
da parte dei fondi pensione preesistenti, all’art. 6 del decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 
252, con particolare riferimento alle modalità di selezione dei gestori” adottati dalla COVIP 
il 26 aprile 2012. L’invio alla COVIP delle convenzioni di gestione delle risorse deve 
avvenire entro 30 giorni dalla sottoscrizione (come già oggi previsto) e comunque prima che 
il contratto diventi operativo. 
 
Si tratta di adempimenti di immediata applicazione, che devono essere posti in essere con 
riferimento alle esternalizzazioni successive alla pubblicazione in Gazzetta Ufficiale delle 
presenti Direttive.  
 
L’art. 19, comma 2, lettera i), del Decreto attribuisce adesso esplicitamente alla COVIP il 
potere di controllare le attività esternalizzate e ri-esternalizzate. Con le nuove disposizioni è 
stato, in particolare, attribuito alla COVIP il potere di richiedere informazioni sulle 
esternalizzazioni sia ai fondi pensione sia ai fornitori di servizi, nonché quello di effettuare 
ispezioni presso i fornitori delle attività esternalizzate, accedendo ai relativi locali, se non 
sono già sottoposti a vigilanza prudenziale di altra Autorità.  
 
Il fondo pensione che esternalizza una sua attività o una funzione fondamentale a soggetti che 
non sono sottoposti a vigilanza prudenziale di altra Autorità adotta le misure necessarie ad 
assicurare che siano soddisfatte le seguenti condizioni: il fornitore del servizio sia tenuto a 
cooperare con la COVIP in relazione alla funzione o all’attività esternalizzata; il fondo e la 
COVIP abbiano accesso effettivo ai dati relativi alle funzioni o attività esternalizzate; la 
COVIP abbia un accesso effettivo ai locali commerciali del fornitore del servizio e sia in 
grado di esercitare tali diritti di accesso. In particolare, gli accordi di esternalizzazione futuri 
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dovranno necessariamente contemplare tali situazioni. Per quelli già in essere i fondi 
dovranno tempestivamente procedere al loro aggiornamento e adeguamento alle previsioni 
normative vigenti. 
 
E’ inoltre necessario specificare negli accordi di esternalizzazione che anche il titolare della 
funzione di revisione interna del fondo può svolgere controlli (audit) sull’attività 
dell’Outsourcer ed è legittimato ad accedere ai suoi locali. 
 
 
9. Politica di remunerazione 
 
L’art. 5-octies detta l’obbligo per i fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività 
giuridica di dotarsi di una politica di remunerazione e individua, in modo già ampiamente 
dettagliato, i principi cui la politica di remunerazione deve uniformarsi. I fondi sono pertanto 
chiamati ad adeguarsi tempestivamente a tali prescrizioni, e comunque entro e non oltre il 31 
dicembre 2019. 
 
Sotto il profilo soggettivo, la politica di remunerazione riguarda coloro che amministrano 
effettivamente il fondo pensione, i componenti dell’organo di controllo, coloro che svolgono 
funzioni fondamentali, nonché il direttore generale. Sono inoltre da tenere in considerazione 
le altre categorie di personale le cui attività hanno un impatto di rilievo sul profilo del rischio 
del fondo pensione, la cui identificazione è condotta in autonomia da ciascun fondo pensione, 
in base al proprio assetto organizzativo. 
 
Con riguardo all’ipotesi in cui i compensi di alcuni dei soggetti di cui sopra non siano a carico 
del fondo, essendo ad esempio sostenuti dall’impresa promotrice, ancorché la relativa politica 
di remunerazione non sia direttamente definita dal fondo stesso, l’organo di amministrazione 
del fondo è tenuto comunque a valutare che la remunerazione corrisposta a tali soggetti sia in 
linea con i principi delineati dal comma 4 dell’art. 5-octies e, in particolare, che non incoraggi 
l’assunzione di rischi in modo non congruo rispetto al profilo del fondo, e alle sue regole, e 
che non contrasti con gli interessi a lungo termine degli aderenti e dei beneficiari. 
 
Con riferimento al personale dipendente del fondo, la politica di remunerazione è 
generalmente definita dal contratto collettivo applicato e pertanto il richiamo della 
contrattazione collettiva è da considerarsi misura sufficiente per dare atto della politica di 
remunerazione applicata. 
 
Si intende quale remunerazione ogni forma di pagamento, determinata in misura fissa o 
variabile, ovvero beneficio, incluse eventuali componenti accessorie, corrisposto direttamente 
o indirettamente, in qualsiasi forma (ad esempio in contanti, ovvero come servizi o beni in 
natura) in cambio delle prestazioni di lavoro o dei servizi professionali resi al fondo. 
 
La politica di remunerazione è definita, prendendo a riferimento quantomeno i seguenti 
aspetti: 
a. il ruolo degli organi sociali coinvolti nella predisposizione e approvazione della stessa; 
b. la struttura del sistema di remunerazione (es. componente fissa, parte variabile, criteri di 

attribuzione, ecc.); 
c. i soggetti ai quali si applica la politica di remunerazione; 
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d. i presidi adottati dal fondo pensione al fine di evitare che la remunerazione corrisposta 
possa compromettere in qualunque modo il rispetto del principio di sana e prudente 
gestione delle risorse, nonché l’obiettività, l’autonomia e l’indipendenza nell’operato degli 
organi/funzioni/altri soggetti coinvolti nell’attività del fondo pensione (es. gestori 
finanziari). 

 
La politica di remunerazione deve essere resa pubblica solo nei suoi elementi essenziali; non 
rientrano comunque in tale ambito le informazioni di dettaglio circa la remunerazione 
effettivamente corrisposta ai singoli individui che operano per il fondo. 
 
 
10. Requisiti di professionalità e onorabilità, cause di ineleggibilità e di incompatibilità e 

situazioni impeditive 

 

Le previsioni, in precedenza contenute nell’art. 4, comma 3, lett. b), del Decreto lgs. 
252/2005, relative ai requisiti degli esponenti dei fondi pensione sono ora collocate nel nuovo 
art. 5-sexies con alcune novità.  
 
E’, infatti, ora previsto che il Decreto del Ministro del lavoro e delle politiche sociali sui 
requisiti riguardi anche il direttore del fondo e coloro che svolgono funzioni fondamentali. E’, 
poi, chiarito che i componenti dell’organismo di rappresentanza dei fondi pensione aperti e i 
componenti degli organismi di rappresentanza degli iscritti dei fondi preesistenti interni 
devono avere solo i requisiti di onorabilità previsti dal medesimo DM. Per ogni tipologia di 
fondo pensione è poi specificato a chi spetta effettuare la verifica in ordine alla sussistenza dei 
requisiti. 
 
Stante quanto previsto dall’art. 3, comma 2, del Decreto lgs. 147/2018, le disposizioni di cui 
al DM Lavoro 79/2007 continuano a essere applicate - per i soggetti ivi contemplati e ancora 
previsti dalla normativa attuale - fino alla data di entrata in vigore del DM di cui all’art. 5-
sexies, comma 1, del Decreto lgs. 252/2005. Tale DM continua dunque a trovare applicazione 
alle nuove nomine che dovessero nel frattempo intervenire. 
 
 
11. Valutazione interna del rischio 
 
L’art. 5-nonies introduce l’obbligo, per i fondi pensione negoziali e preesistenti con 
soggettività giuridica, di effettuare periodicamente una “valutazione interna del rischio”. Tale 
valutazione deve essere approvata dall’organo di amministrazione, sentite le strutture 
competenti, almeno ogni tre anni, o immediatamente dopo ogni variazione significativa del 
profilo di rischio del fondo pensione, e va adeguatamente documentata anche al fine dei 
controlli da parte della COVIP. 
 
In base al comma 2 dell’art. 5-nonies, la valutazione interna del rischio comprende la 
valutazione dell’efficacia del sistema di gestione dei rischi, nonché una descrizione del modo 
in cui la valutazione dei rischi è integrata nel processo gestionale e nei processi decisionali del 
fondo e del modo in cui il fondo previene i conflitti di interesse con l’impresa promotrice, 
qualora alla stessa siano esternalizzate funzioni fondamentali. Inoltre, la disposizione in 
esame individua una serie di specifici elementi che devono formare oggetto della valutazione, 
alcuni dei quali appaiono riferibili esclusivamente ai fondi a prestazione definita. Con 
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riguardo a tali elementi, nella valutazione interna del rischio sono descritti i metodi di cui il 
fondo si è dotato, nel rispetto del principio di proporzionalità, per individuare e valutare i 
rischi cui è o potrebbe essere esposto nel breve e lungo periodo e che potrebbero avere un 
impatto sulla capacità del fondo pensione di far fronte ai propri obblighi. 
 
Laddove non fossero stati già formalizzati, i suddetti metodi devono essere definiti dai fondi 
interessati dalla disposizione entro il corrente anno, così da poter pervenire alla prima 
valutazione interna del rischio entro il 30 aprile 2020. 
 
Gli esiti dell’attività di valutazione interna del rischio andranno tenuti in considerazione ai fini 
dell’assunzione delle decisioni strategiche del fondo. 
 
 
12. Modelli gestionali  

 
La normativa in materia di modelli gestionali ha subito alcune modifiche di carattere 
redazionale alle lettere b) e c) del comma 1 dell’art. 6, volte ad aggiornare i riferimenti ai 
soggetti che possono gestire le risorse dei fondi pensione. Di maggiore rilevo è invece la 
nuova lettera c-bis), che amplia il novero dei soggetti con cui è possibile convenzionarsi, 
includendo anche i soggetti (GEFIA) autorizzati alla gestione di FIA italiani o di FIA UE, ai 
sensi del Decreto lgs. 58/1998. 
 
Per i fondi pensione preesistenti continuano a trovare applicazione le previsioni contenute nel 
DM Economia 62/2007, recante il “Regolamento per l’adeguamento alle disposizioni del 
decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, in materia di forme pensionistiche complementari 
preesistenti alla data di entrata in vigore della legge 23 ottobre 1992, n. 421”. 
 
 
13. Mezzi patrimoniali  
 
Il nuovo comma 3-bis dell’art. 7-bis prevede che le fonti istitutive dei fondi che erogano 
direttamente le rendite e che non dispongono di mezzi patrimoniali adeguati debbano 
considerare la finalità di perseguire un’equa ripartizione dei rischi e dei benefici tra le 
generazioni quando decidono di rimodulare il regime di contribuzione e quello delle 
prestazioni. Si tratta di una disposizione che formalizza un principio fondamentale da tenere 
presente negli accordi sottoscritti in materia. 
 
 
14. Depositario delle risorse dei fondi pensione  

 

L’art. 7 del Decreto lgs. 252/2005 disciplina il depositario per i fondi pensione negoziali e 
aperti. L’articolo in parola è stato pressoché integralmente riscritto, al fine di una più puntuale 
regolamentazione dei compiti e responsabilità del depositario, in linea con la direttiva (UE) 
2016/2341. Con l’occasione è stato anche rivisto l’ambito delle risorse da affidare al 
depositario, includendovi anche quelle in gestione diretta presso il fondo pensione. 
L’avvenuta soppressione della parola “affidate” determina, infatti, l’estensione dell’ambito di 
applicazione della norma anche a quei fondi che non hanno convenzioni di gestione con 
soggetti terzi, ma gestiscono in proprio le risorse del fondo. 
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L’art. 7 si applica anche ai fondi pensione preesistenti, in base a quanto previsto dall’art. 5, 
comma 6, del DM Economia 62/2007, secondo il quale tali fondi sono tenuti ad applicare, tra 
le altre, le previsioni dell’art. 7 del Decreto lgs. 252/2005, ove compatibili con il modello 
gestionale adottato. Resta fermo che, nella valutazioni di compatibilità con il modello 
gestionale adottato, i fondi preesistenti dovranno tener conto anche di quanto sopra precisato 
circa l’estensione del depositario per le risorse in gestione diretta. 
 
E’ pertanto da intendersi superato quanto a suo tempo precisato, in tema di banca depositaria, 
nella Circolare COVIP del 2 marzo 2012, prot. n. 868, avente per oggetto l’adeguamento dei 
fondi pensione preesistenti alle norme del Decreto lgs. 252/2005, nella quale era stato 
osservato, sulla base della normativa allora in vigore, che l’istituto della banca depositaria 
(ora “depositario”) si presentava come un necessario corollario dell’adozione, da parte dei 
fondi pensione, dei modelli di gestione convenzionata, non sussistendo l’obbligo di dotarsene 
per i fondi che gestiscono direttamente le risorse. 
 
La norma prevede che tutte le risorse del fondo pensione che siano in gestione vadano affidate 
a un unico soggetto depositario. Al depositario andrà pertanto affidata anche la detenzione 
delle disponibilità liquide del fondo pensione, non ritenendosi ammissibile l’affidamento a 
soggetti diversi dal depositario. Trova pertanto conferma quanto sul punto già precisato dalla 
COVIP nella risposta a quesito del dicembre 2015 avente ad oggetto “Quesiti in tema di 
depositari dei fondi pensione”. Si richiamano qui anche i chiarimenti già forniti in tale 
occasione con riferimento all’esclusione dagli obblighi dell’art. 7 del Decreto delle risorse 
destinate alla gestione amministrativa del fondo. 
 
I compiti del depositario sono adesso elencati in modo puntuale nell’art. 7, comma 2, mentre 
in precedenza la norma faceva rinvio ad alcune disposizioni del Decreto lgs. 58/1998 (TUF). 
Non vi sono comunque differenze sostanziali, da segnalare, rispetto alla disciplina in 
precedenza richiamata. Il depositario adempie agli obblighi di custodia degli strumenti 
finanziari a esso affidati, nonché alla verifica della proprietà e alla registrazione degli altri 
beni del fondo pensione. 
 
Il comma 3, nel quale erano in precedenza contenute le previsioni di rinvio al TUF per le 
funzioni del depositario ed erano altresì definiti i doveri di informativa dei depositari verso la 
COVIP è stato soppresso, giacché le funzioni del depositario sono ora indicate nel comma 2 
mentre i doveri di informativa sono riportati nel comma 3-quinquies. Anche il comma 3-bis, 
che riguardava la possibilità di affidare l’incarico di depositario anche a banche o imprese di 
investimento dell’Unione europea, è stato abrogato, in quanto è nel comma 1 che vengono 
indicati i soggetti che possono espletare detto incarico.  
 
Nel comma 3-quinquies sono poi descritti con maggiore dettaglio gli obblighi verso la COVIP 
dei componenti degli organi del depositario, in precedenza indicati nel comma 3. La 
normativa detta inoltre regole in tema di conflitti di interesse (comma 3-octies) e circa la 
responsabilità del depositario (commi 3-nonies e 3-decies).  
 
 
15. Fondi pensione aperti 

 

La modifica del comma 1 dell’art. 12 serve a coordinare tale previsione con l’art. 3, comma 1, 
lett. h), del medesimo Decreto, nel quale sono ora indicati i soggetti autorizzati a costituire 
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fondi pensione aperti, evitando rinvii ad altre previsioni del Decreto; in particolare, sono stati 
qui ripresi, e aggiornati, i riferimenti in precedenza contenuti nell’art. 12, comma 1, del 
medesimo Decreto, eliminando il rinvio ai soggetti di cui all’art. 6, comma 1, che era presente 
nella precedente versione. 
 
Con riferimento ai fondi aperti, l’art. 5-decies prevede l’assolvimento degli obblighi previsti 
dagli articoli 4-bis, 5-bis, 5-ter, 5-quater, 5-sexies, 5-septies, 5-octies e 5-nonies, in coerenza 
con gli assetti organizzativi del rispettivo settore di riferimento, secondo le specifiche 
istruzioni di vigilanza che saranno adottate da parte della COVIP, sentite Banca d’Italia, 
CONSOB e IVASS. La finalità ultima è quella di assicurare, da un lato, l’assolvimento 
omogeneo degli obblighi contemplati da tali previsioni da parte dei fondi pensione negoziali, 
preesistenti con soggettività giuridica e anche aperti e, dall’altro, quello di evitare eventuali 
duplicazioni – onerose – per i fondi pensione aperti. L’adozione di tali istruzioni è dunque 
preliminare ai necessari adeguamenti, da parte dei fondi pensione aperti, alle nuove previsioni 
in tema di sistema di governo. A tali fini la COVIP, contestualmente alla pubblicazione in 
consultazione delle presenti Direttive, ha avviato una interlocuzione con le citate Autorità. 
 
 
16. Informative ai potenziali aderenti, aderenti e beneficiari 

 

La normativa primaria esplicita adesso i principi di carattere generale in materia di 
informativa ai potenziali aderenti e agli aderenti e beneficiari, prescrivendo l’accuratezza, la 
tempestività, la chiarezza, la gratuità e la facilità di reperimento di tutte le informazioni di cui 
dall’art. 13-bis all’art. 13-sexies. Trattasi di principi che già sono propri del settore della 
previdenza complementare, essendo già da tempo contemplati nella normativa secondaria 
emanata dalla COVIP. 
 

Numerose nuove disposizioni in tema di informative ai potenziali aderenti e agli aderenti e 
beneficiari sono state introdotte nel Decreto lgs. 252/2005 al fine assicurare il pieno 
recepimento delle corrispondenti previsioni della direttiva (UE) 2016/2341. Per l’ordinamento 
italiano, di fatto, risultano limitate le novità. 
 
Nell’art. 13-bis, commi 1 e 2, sono indicate le informazioni di carattere generale sulla forma 
pensionistica complementare che tutte le forme pensionistiche devono fornire agli aderenti e 
beneficiari. Tali informazioni sono già oggi presenti negli statuti e regolamenti e nelle note 
informative, redatti in conformità alle istruzioni dettate dalla COVIP con la Deliberazione del 
31 ottobre 2006, recante gli Schemi di statuto, di regolamento e di nota informativa, e con le 
successive istruzioni e circolari. Quanto alla previsione contenuta nell’art. 13-bis, comma 3, si 
ritiene che l’adempimento in parola sia già oggi assolto tramite la “Comunicazione periodica” 
predisposta in conformità alla Deliberazione COVIP del 22 luglio 2010 recante “Disposizioni 
in materia di comunicazioni agli iscritti” e successive modifiche e integrazioni, e tramite i siti 
web dei fondi pensione. 
 
Nell’art. 13-ter sono descritte le informazioni che le forme pensionistiche debbono fornire ai 
potenziali aderenti; in massima parte esse coincidono con quelle già oggi contenute nelle note 
informative.  
 
Gli obblighi informativi nei riguardi dei potenziali aderenti, di cui allo Schema di nota 
informativa e alla Deliberazione COVIP del 25 maggio 2016 recante il “Regolamento sulle 
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modalità di adesione alle forme pensionistiche complementari”, sono ora da intendersi estesi 
anche ai fondi pensione preesistenti a contribuzione definita, che siano aperti alla raccolta di 
nuove adesioni, secondo i seguenti criteri: i fondi con meno di 1.000 iscritti attivi alla fine 
dell’anno precedente dovranno predisporre solo la Sezione I “Informazioni chiave per 
l’aderente”, mentre i fondi con almeno 1.000 iscritti attivi predisporranno l’intera Nota 
informativa. Nei fondi misti, e cioè con regimi sia a contribuzione definita sia a prestazione 
definita, l’obbligo riguarda solo le sezioni a contribuzione definita che abbiano le suddette 
caratteristiche. 
 
L’art. 13-quater definisce le informazioni periodiche agli aderenti che tutte le forme 
pensionistiche complementari sono tenute a mettere a loro disposizione. Tale informativa 
corrisponde alla “Comunicazione periodica” che le forme pensionistiche già predispongono.  
 
Fermi restando gli adempimenti in essere per il 2019, tale documento assumerà a partire dal 
2020 la nuova denominazione di “Comunicazione periodica - Prospetto delle prestazioni 
pensionistiche”.  
 
In base alla normativa, con la “Comunicazione periodica” devono essere anche fornite 
informazioni circa le proiezioni delle prestazioni pensionistiche. Si tratta, in sostanza, delle 
informazioni già contenute nel documento “La mia pensione complementare”, redatto in 
conformità alla Deliberazione COVIP del 31 gennaio 2008 e successive modifiche e 
integrazioni, recante le “Istruzioni per la redazione del documento La mia pensione 
complementare”, che parimenti continua a trovare applicazione.  
 
I fondi pensione preesistenti a contribuzione definita con almeno 1.000 iscritti attivi alla fine 
dell’anno precedente saranno tenuti ad applicare, a partire dal 2020, le “Disposizioni in 
materia di comunicazioni agli iscritti”; sempre a partire dal 2020 i fondi pensione preesistenti 
a contribuzione definita con meno di 1.000 iscritti attivi e i fondi preesistenti a prestazione 
definita a prescindere dal numero di aderenti dovranno inviare agli aderenti un documento 
contenente almeno le informazioni indicate nel comma 2 dell’art. 13-quater, secondo le 
modalità e i tempi indicati nella predetta Deliberazione del 22 luglio 2010. 
 
L’art. 13-quinquies, stabilisce che, durante la fase di prepensionamento, in aggiunta alle 
informazioni di cui all’art. 13-quater, siano fornite all’aderente, almeno tre anni prima dell’età 
di pensionamento e comunque anche successivamente se richieste, informazioni circa le 
opzioni di erogazione della prestazione pensionistica maturata. Si ritiene che tale informativa 
non si sostanzi in un autonomo documento, dovendo costituire una sezione della 
“Comunicazione periodica”. Anche tale adempimento andrà effettuato a decorrere dal 
prossimo anno. 
 
L’art. 13-sexies disciplina, poi, in modo puntuale l’informativa da rendere ai beneficiari 
durante la fase di erogazione delle rendite, prevedendo che la stessa possa essere fornita 
direttamente dal fondo, qualora l’erogazione sia dallo stesso effettuata, ovvero dall’impresa di 
assicurazione che sia stata incaricata dell’erogazione delle prestazioni. 
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17. Trasferimenti transfrontalieri e attività transfrontaliera 

 
Negli articoli 14-bis e 14-ter è disciplinato, rispettivamente, il trasferimento transfrontaliero 
da un fondo italiano a un fondo di un altro Stato membro e il trasferimento transfrontaliero da 
un fondo di un altro Stato membro a un fondo italiano. I fondi pensione italiani ai quali le 
predette norme si applicano sono i fondi pensione negoziali, quelli preesistenti aventi 
soggettività giuridica e operanti secondo il principio della capitalizzazione, nonché i fondi 
pensione aperti. 
 
Per detti fondi è prevista la possibilità di trasferire tutte o parte delle passività, delle riserve 
tecniche, delle altre obbligazioni e diritti nonché delle attività corrispondenti o il relativo 
equivalente in contanti di uno schema pensionistico a un fondo registrato o autorizzato in un 
altro Stato dell’UE e di poter ricevere le stesse da un fondo UE. Si precisa che la norma non 
riguarda i singoli trasferimenti di posizioni individuali. 
 
Il trasferimento è soggetto all’approvazione preventiva della maggioranza degli aderenti e dei 
beneficiari coinvolti, o dei loro rappresentanti, e dell’impresa promotrice. Il trasferimento 
transfrontaliero deve essere autorizzato dall’Autorità competente dello Stato membro del 
fondo ricevente. Con riferimento ai trasferimenti a fondi di altri Stati membri la COVIP è 
chiamata a valutare che nel trasferimento siano preservati i diritti individuali e gli interessi 
degli aderenti e beneficiari, anche con riferimento alle attività e ai costi di trasferimento. 
 
Gli articoli 15-bis e 15-ter sono stati modificati al fine di introdurre le innovazioni recate dalla 
direttiva (UE) 2016/2341 in materia di operatività transfrontaliera. È meglio chiarito che il 
fondo che intende svolgere attività transfrontaliera in un altro Stato membro è tenuto, tra 
l’altro, al rispetto della disciplina sull’informativa ai potenziali aderenti, aderenti e beneficiari 
vigente nello Stato membro ospitante. E’ venuto meno l’obbligo per il fondo che svolge 
attività transfrontaliera di rispettare i limiti di investimento previsti dallo Stato membro 
ospitante che in precedenza trovavano applicazione. 
 

 
18. Forme pensionistiche complementari con meno di cento aderenti 
 
Nell’art. 15-quinquies è mantenuta la possibilità per la COVIP di esentare in via generale i 
fondi pensione con meno di cento aderenti dall’applicazione di talune delle norme del Decreto 
lgs. 252/2005, e della relativa normativa di attuazione, in linea con l’opzione prevista in tal 
senso dalla direttiva. Sono state precisate, in conformità alla direttiva, quali norme non 
possono essere in ogni caso derogate dalla stessa. Si ricorda che la COVIP ha sin qui adottato 
disposizioni derogatorie solo per quel che concerne le “Disposizioni sul processo di 
attuazione della politica di investimento”. Salvo che per tale ambito, si evidenzia pertanto che 
le previsioni recate dal Decreto lgs. 252/2005, dalla relativa normativa di attuazione e dalle 
istruzioni di vigilanza COVIP vanno applicate integralmente da parte di tutti i fondi pensione 
interessati dalle stesse, a prescindere dalla loro dimensione.  
 
Né il criterio dimensionale compreso nel principio di proporzionalità, richiamato in più punti 
del Decreto lgs. 252/2005, consente ai fondi pensione di piccole dimensioni di sottrarsi 
dall’applicazione dei precetti dettati dal medesimo Decreto.  
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19. Bilanci e rendiconti 
 
Nel nuovo art. 17-bis è esplicitato, al comma 1, l’obbligo per i fondi negoziali e per quelli 
preesistenti con soggettività giuridica di redigere i bilanci e le connesse relazioni e di renderli 
pubblici. Si ricorda al riguardo che i fondi pensione negoziali già devono pubblicare sul 
proprio sito i bilanci, ai sensi delle Direttive COVIP del 23 giugno 2006, e che analogo 
obbligo già sussiste per i fondi pensione preesistenti con soggettività giuridica e con almeno 
1.000 aderenti, così come previsto dalla Circolare COVIP 16 settembre 2013, prot. n. 5854. 
Quanto ai fondi preesistenti con soggettività giuridica e con meno di 1.000 aderenti, si rinvia 
al paragrafo relativo ai Siti web. 
 
Il comma 2 esplicita il medesimo obbligo con riferimento ai rendiconti e alle relazioni dei 
fondi pensione che sono costituiti come patrimonio di destinazione, separato e autonomo 
all’interno di società o enti, ai sensi dell’art. 4, comma 2 del Decreto. Tale obbligo è da 
intendersi riferito ai fondi pensione aperti e ai fondi interni agli enti di diritto privato di cui ai 
Decreti lgs. 509/1994 e 103/1996. 
 
Al riguardo, sono da intendersi confermate le Disposizioni sul “Bilancio dei fondi pensione e 
altre disposizioni in materia di contabilità” dettate dalla COVIP con deliberazione del 17 
giugno 1998 e successive modifiche e integrazioni, salvo che per le novità di seguito indicate.  
 
In base al nuovo comma 3 dell’art. 17-bis, i bilanci e rendiconti devono includere 
un’informativa sugli investimenti significativi. Alla luce di tale disposizione e della nuova 
disciplina recata dal DM Economia 166/2014 in materia di conflitti di interesse, si fa presente 
che nella Nota integrativa al bilancio dei fondi pensione negoziali e preesistenti con 
soggettività giuridica andrà adesso riportata, alla voce 20 (investimenti in gestione), 
l’informativa dei 50 principali titoli in portafoglio; anche i fondi aperti si allineeranno a tale 
indicazione. L’informativa in parola assorbe e sostituisce quella prevista dalle disposizioni 
COVIP, sia per quanto riguarda la Nota integrativa sia per quanto riguarda la Relazione sulla 
gestione, in merito agli investimenti per i quali si configurino conflitti di interesse. 
 
I commi 3 e 4 prescrivono, rispettivamente, che bilanci e rendiconti rappresentino un quadro 
fedele delle attività, passività e della situazione finanziaria della forma pensionistica 
complementare e contengano informazioni coerenti, esaurienti e correttamente presentate. 
Trattasi di principi che già sono stati ribaditi nella citata Deliberazione COVIP del 17 giugno 
1998. 
 

 

20. Fattori ambientali, sociali e di governo societario 

 
I fattori ambientali, sociali e di governo societario (cosiddetti “fattori ESG”) rappresentano 
declinazione dei principi di investimento responsabile ampiamente promossi in ambito 
internazionale e si configurano come particolarmente significativi per la politica di 
investimento e i sistemi di gestione del rischio delle forme pensionistiche complementari, 
anche considerando la loro valenza di investitori istituzionali. 
 
Molteplici disposizioni del Decreto fanno riferimento ai fattori ESG con riguardo al sistema di 
governo, alla politica di investimento, alla gestione dei rischi e alla valutazione interna del 
rischio, nonché circa i profili di trasparenza rispetto ai potenziali aderenti. Nel complesso la 
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normativa intende incoraggiare i fondi pensione ad adottare un approccio strategico e di lungo 
periodo per l’integrazione dei fattori ESG, in particolare, nella gestione dei rischi e nelle 
strategie di investimento.  
 
I fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività giuridica devono, pertanto, disporre 
di un sistema di governo idoneo ad assicurare la sana e prudente gestione dei rischi che 
gravano sul fondo pensione, inclusi i rischi ESG. Il sistema di gestione dei rischi e la 
valutazione interna dei rischi devono, quindi, prendere in considerazione anche i rischi 
connessi ai fattori ESG ai quali il fondo è o potrebbe essere esposto, nonché le relative 
interdipendenze con altri rischi (art. 5-ter, comma 4, lett. g) e art. 5-nonies, comma 2, lett. h). 
 
Quanto agli investimenti, nel documento sulla politica di investimento andranno illustrate le 
modalità con cui la politica di investimento tiene conto dei fattori ESG (art. 6, comma 5-
quater e art. 4-bis, comma 2). E’ poi previsto che i fondi pensione possano prendere in 
considerazione anche il potenziale impatto a lungo termine delle loro decisioni di 
investimento sui fattori ESG (art. 6, comma 14). Indicazioni in tal senso sono già presenti 
nelle “Disposizioni sul processo di attuazione della politica di investimento”. 
 
Infine, tutte le forme pensionistiche complementari sono tenute a dare informazioni ai 
potenziali aderenti sul se e sul come sono tenuti in conto i fattori ESG, inclusi quelli climatici, 
nella strategia di investimento (art. 13-ter, comma 1, lett. c). Analoga informativa andrà 
fornita nelle comunicazioni periodiche agli aderenti (art. 13-quater, comma 2, lett. h). 
Previsioni analoghe sono già oggi contenute nello Schema di nota informativa (e in 
particolare nella Sezione III “Informazioni sull’andamento della gestione”, punto A “Le 
politiche di investimento e la gestione dei rischi”) e nelle “Disposizioni in materia di 
comunicazioni agli iscritti” (nella Parte I “Dati relativi alla posizione individuale”, Sezione 
III “Posizione individuale maturata”).  
 
Infine, circa i bilanci e i rendiconti il Decreto richiede che negli stessi sia dato conto se e in 
quale misura si siano presi in considerazione fattori ESG nella gestione delle risorse e nelle 
linee seguite nell’esercizio dei diritti derivanti dalla titolarità dei valori in portafoglio (art. 17-
bis, comma 5). Si ritiene che tale novità debba essere tenuta in considerazione nella redazione 
dei bilanci relativi all’anno 2019. 
 
 
21. Norme di carattere penale e sanzionatorio 

 
Per quanto riguarda il profilo soggettivo, si evidenzia che tra i soggetti punibili per il reato di 
false informazioni sono ora ricompresi anche i direttori generali e i titolari delle funzioni 
fondamentali. I predetti soggetti possono inoltre essere destinatari di sanzioni amministrative 
pecuniarie laddove gli stessi violino gli obblighi relativi alle rispettive competenze. 
 
Quanto alle violazioni oggetto di sanzione sono ora previste sanzioni pecuniarie anche per la 
violazione delle nuove disposizioni contenute negli articoli 1, commi 1-bis e 4, 4-bis, 5, 5-bis, 
5-ter, 5-quater, 5-quinquies, 5-sexies, 5-septies, 5-octies, 5-nonies, 6, 7, 11, 13-bis, 13-ter, 13-
quater, 13-quinquies, 13-sexies, 13-septies, 14, 14-bis, 15, 15-bis, 17-bis. 
 
È poi eliminato il rinvio alla procedura di cui al titolo VIII, capo VI del Decreto lgs. 385/1993 
(TUB), dal momento che la procedura è ora disciplinata nell’art. 19-quinquies. E’ demandato 
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a un regolamento della COVIP la definizione della propria procedura, di dettaglio, di 
applicazione delle sanzioni amministrative. 
 
Come regola di carattere generale, è previsto l’obbligo per i fondi dotati di soggettività 
giuridica di agire in regresso nei confronti dei soggetti sanzionati, laddove sia il fondo a 
pagare la sanzione e salvo diversa decisione dell’assemblea. 
 
Viene specificato che alle sanzioni contemplate dal Decreto lgs. 252/2005 si applica la 
disposizione prevista dall’art. 8, comma 2, della Legge 24 novembre 1981, n. 689. Ai sensi di 
questa norma, a chi con più azioni od omissioni, esecutive di un medesimo disegno posto in 
essere in violazione di norme che stabiliscono sanzioni amministrative, commette, anche in 
tempi diversi, più violazioni della stessa o di diverse norme di legge in materia di previdenza 
e assistenza obbligatorie si applica la sanzione prevista per la violazione più grave, aumentata 
sino al triplo. 
 
 
22. Siti web, tecnologie informatiche e rapporti con gli iscritti 

 
Numerose previsioni di nuova introduzione impongono la pubblicazione di alcuni specifici 
documenti, o comunque di informazioni, da parte dei fondi pensione negoziali e preesistenti 
dotati di soggettività giuridica. Si tratta dell’art. 4-bis, comma 2, del Decreto, relativo al 
documento sul sistema di governo, dell’art. 5-octies, comma 3, circa le informazioni 
essenziali e pertinenti relative alla politica di remunerazione, dell’art. 6, comma 5-quater, sul 
documento sulla politica di investimento e dell’art. 17-bis, comma 1, riguardante i bilanci e le 
relazioni ai predetti documenti. 
 
Tale adempimento rafforza l’esigenza che i fondi interessati dispongano di un sito web. Al 
riguardo, si ricorda che i fondi pensione negoziali già si sono dotati di un proprio sito web, in 
conformità alle Direttive COVIP del 23 giugno 2006, e che analogo adempimento è stato già 
posto in essere dai fondi pensione preesistenti dotati di soggettività giuridica e con almeno 
1.000 aderenti, secondo le istruzioni impartite con la Circolare COVIP del 16 settembre 2013, 
prot. n. 5854. 
 
I fondi pensione preesistenti con soggettività giuridica che ad oggi non sono ancora dotati di 
un proprio sito web dovranno pertanto procedere alla creazione del sito entro il 31 dicembre 
2019. L’obbligo non riguarda i fondi pensione in liquidazione, nonché quelli di cui sia stato 
disposto il superamento entro la fine del corrente anno mediante processi di concentrazione 
già avviati alla data di entrata in vigore delle presenti Direttive. Sono esclusi inoltre i fondi 
rivolti esclusivamente a pensionati ovvero, per le forme operanti in regime di prestazione 
definita, esclusivamente a pensionati e differiti. Per le forme pensionistiche preesistenti 
istituite all’interno di società o di enti è consentita la creazione di una sezione dedicata sul sito 
web dell’azienda. È in ogni caso necessario che la modalità prescelta sia adeguatamente 
portata a conoscenza degli aderenti e dei pensionati nell’ambito della documentazione 
informativa. 
 
Il sito web non deve tuttavia essere considerato solo come un mezzo per pubblicare documenti 
e/o informazioni utili agli aderenti e ai potenziali aderenti, ma deve diventare uno strumento 
sempre più diretto a semplificare la gestione dei rapporti tra il fondo pensione, gli aderenti e i 
potenziali aderenti. 
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Tale semplificazione dei rapporti deve avvenire a partire già dalla fase di adesione, dove è 
importante che si sviluppino ulteriormente le modalità di adesione on-line, le cui procedure 
sono già attualmente previste dal Regolamento sulle modalità di adesione alle forme 
pensionistiche complementari di cui alla citata Deliberazione COVIP del 25 maggio 2016. 
 
In particolare, per quanto riguarda i fondi pensione negoziali e preesistenti, si ritengono 
ammissibili procedure che prevedono il coinvolgimento del datore di lavoro su iniziativa del 
fondo pensione in una fase che segue l’adesione da parte del lavoratore. In altre parole, potrà 
essere il fondo pensione, una volta acquisita l’adesione del lavoratore secondo procedure 
conformi a quanto previsto dal richiamato Regolamento sulle modalità di adesione alle forme 
pensionistiche complementari, a coinvolgere il datore di lavoro al fine di: a) verificare 
l’effettivo diritto del lavoratore a iscriversi al fondo; b) attivare i relativi flussi contributivi. 
 
Altro profilo che assume rilievo nella semplificazione dei rapporti di tutte le forme di 
previdenza complementare (ivi inclusi i fondi pensione aperti e i PIP) con gli aderenti 
riguarda la predisposizione e i possibili utilizzi di sezioni del sito web dedicate ai singoli 
aderenti (area riservata).  
 
Le attuali “Disposizioni in materia di comunicazioni agli iscritti” prevedono che il fondo 
pensione predisponga un’area riservata con l’obiettivo di mettere a disposizione degli aderenti 
informazioni relative alla contribuzione versata e alla posizione individuale maturata in corso 
d’anno, al fine di consentire agli interessati il controllo della correttezza dei versamenti. A 
queste informazioni è possibile aggiungere la messa a disposizione di documenti e 
informazioni di pertinenza dell’iscritto, quali la “Comunicazione periodica” annuale, copia 
della documentazione connessa alle richieste di prestazioni, ecc., soluzione peraltro adottata 
già da molti fondi pensione. 
 
In termini più generali, l’area riservata può essere ulteriormente arricchita di elementi 
informativi specifici, quali le indicazioni sulle opzioni esercitabili in caso di pensionamento, 
da mettere a disposizione in prossimità dell’evento, (riscatto totale, tipologia di rendita, 
periodicità delle rendite, ecc.), le informazioni nel corso del rapporto di partecipazione sulla 
coerenza della scelta delle linee di investimento effettuata dall’iscritto, anche attraverso la ri-
sottoposizione periodica della sezione sulla Congruità della scelta previdenziale del 
Questionario di autovalutazione di cui allo Schema di nota informativa.  
 
Nell’ottica di semplificazione sopra menzionata, l’area riservata dovrebbe inoltre facilitare 
l’interlocuzione tra il fondo pensione e l’iscritto, attraverso la compilazione di moduli o 
schede on-line, che consentono a quest’ultimo di inviare le richieste di prestazioni o di 
trasferimento, come anche eventuali reclami. In tali casi il sistema dovrebbe consentire 
all’iscritto di seguire lo stato di avanzamento della pratica, come anche di recuperare la 
documentazione di volta in volta trasmessa. In tale contesto risulta altresì necessario che il 
sistema informatico di gestione dell’area riservata consenta la predisposizione di utenze 
fittizie, destinate a verificare le funzionalità del sistema stesso, anche da parte della COVIP.  
 
Tali profili evolutivi devono essere oggetto di attenzione da parte dei fondi pensione nel piano 
strategico sulle tecnologie dell’informazione e della comunicazione, da inserire nel 
“Documento politiche di governance”, che, riguardo a detti profili, dovrà riportare le 
valutazioni di ordine economico e di fattibilità delle possibili soluzioni analizzate, le scelte al 
riguardo operate dal fondo pensione e le tempistiche previste per l’implementazione. 
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Sempre con riferimento ai rapporti con gli iscritti, risulta necessario che i fondi pensione si 
organizzino in tempi brevi per gestire le richieste volte all’esercizio di prerogative individuali 
(trasferimento, riscatto, switch, ecc.) nonché gli eventuali reclami anche consentendo la 
trasmissione della relativa documentazione attraverso caselle di posta elettronica certificate, 
laddove gli aderenti ne dispongano. Le caselle di posta elettronica certificate dovranno altresì 
essere utilizzate dai fondi pensione al fine di semplificare l’interlocuzione tra i fondi 
medesimi in occasione delle richieste di trasferimento delle posizioni individuali da parte 
degli iscritti. L’istituzione di una casella di posta elettronica certificata risulta altresì 
necessaria per gestire l’interlocuzione con la COVIP. Tali ultimi adempimenti andranno 
effettuati entro e non oltre il 30 giugno del 2019. 
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Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali, di Regolamento dei fondi pensione aperti e di 
Regolamento dei piani individuali pensionistici, aggiornati a seguito delle modifiche e 
integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 
dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341. 
 

  
  
  
  
  
  

Il presente documento, recante gli Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali, di Regolamento 
dei fondi pensione aperti e di Regolamento dei piani individuali pensionistici, aggiornati alle 
modifiche e integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto 
legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341”, è sottoposto 
alla procedura di pubblica consultazione.  
Eventuali osservazioni, commenti e proposte dovranno pervenire entro il 24 giugno 2019 al seguente 
indirizzo di posta elettronica: consultazione@covip.it.  
Al termine della fase di consultazione saranno resi pubblici sul sito della COVIP i commenti 
pervenuti, con l’indicazione del mittente, salva espressa richiesta di non procedere alla divulgazione. 
Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, eventualmente riportato in 
calce alla stessa, non sarà considerato quale richiesta di non divulgare i commenti inviati  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Roma, 10 maggio 2019  
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Relazione  
 
La COVIP, a seguito delle modifiche e integrazioni recate al Decreto lgs. 5 dicembre 
2005, n. 252 (di seguito: “Decreto”) dal Decreto lgs. 13 dicembre 2018, n. 147, di 
attuazione della Direttiva (UE) 2016/2341 (di seguito: “Direttiva”) relativa alle attività 
e alla vigilanza degli enti pensionistici aziendali o professionali, ha dato avvio a una 
complessiva attività di revisione delle disposizioni interessate dalle modifiche 
legislative.  
 
In questa fase vengono posti in consultazione gli Schemi di Statuto dei fondi pensione 
negoziali e di Regolamento dei fondi pensione aperti e dei piani individuali 
pensionistici (di seguito, “PIP”), i cui testi sono stati complessivamente rivisti anche 
per tenere conto di quanto previsto da disposizioni normative o istruzioni della COVIP 
(provvedimenti, orientamenti, lettere circolari, risposte a quesiti) intervenute 
successivamente all’emanazione dei medesimi e che hanno interessato aspetti ivi 
disciplinati; nella stesura dei nuovi testi si è altresì tenuto conto dell’esigenza di 
introdurre modifiche volte a recepire profili la cui rilevanza è emersa nel corso degli 
anni nell’ambito dell’attività di vigilanza sulle forme pensionistiche complementari. 
 
Di seguito vengono illustrate le principali modifiche e integrazioni recate ai vigenti 
Schemi. 
 
Con riferimento allo Schema di Statuto dei fondi pensione negoziali, al fine di adeguare 
le relative previsioni alle nuove disposizioni del Decreto in materia di governance, in 
linea con quanto già previsto nell’ambito delle Direttive generali poste in pubblica 
consultazione lo scorso 29 marzo (di seguito: “Direttive generali”), sono state riviste le 
disposizioni relative ai profili organizzativi del fondo pensione. In particolare, sono 
state ridefinite le attribuzioni del Consiglio di amministrazione per tener conto delle 
novità introdotte dal Decreto legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, è stata modificata 
la disciplina del Direttore generale e contestualmente eliminata la figura del 
Responsabile del fondo non più prevista nell’ambito del Decreto, sono state introdotte 
le funzioni fondamentali ed è stata aggiornata la disciplina relativa al depositario.  
 
Con riferimento allo Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti, al fine di 
adeguare il relativo assetto alle nuove previsioni del Decreto, è stata introdotta una 
disposizione che richiama l’esigenza di assolvere agli obblighi previsti dal Decreto in 
coerenza con gli assetti organizzativi del rispettivo settore di riferimento. Avuto 
riguardo alla disposizione normativa che prevede che la COVIP adotti sul tema 
specifiche istruzioni, sentite le Autorità di vigilanza sui settori interessati, ulteriori 
precisazioni potranno essere fornite ad esito delle interlocuzioni che la COVIP ha già 
avviato con le predette Autorità.   
 
Lo Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti è stato inoltre adeguato alle nuove 
disposizioni in tema di Responsabile del fondo e di depositario, mentre la disciplina 
dell’Organismo di sorveglianza è stata sostituita con quella dell’Organismo di 
rappresentanza.  Circa tale ultimo Organismo, si è provveduto, in particolare, a 
prevedere che detta disciplina sia riportata in un apposito documento - non soggetto ad 
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approvazione da parte della COVIP - e non più in un allegato al Regolamento. Tale 
documento andrà redatto secondo i principi indicati dalla COVIP, che fanno riferimento 
alla composizione e alla durata dell’Organismo, ai requisiti per l’assunzione 
dell’incarico da parte dei componenti, ai costi (prevedendo che gli stessi non possano 
essere fatti gravare sulla forma pensionistica) e ai compiti. 

 
Coerentemente con la nuova disciplina recata dal Decreto, sono state modificate le 
disposizioni dello Schema di Regolamento dei PIP concernenti il Responsabile del 
Fondo. 
 
Come detto, oltre agli interventi di cui sopra in materia di governance, resi necessari 
dalla recente sopravvenuta normativa, si è proceduto ad un complessivo adeguamento 
dei testi degli Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali e di Regolamento dei 
fondi pensione aperti e dei PIP per tenere conto delle disposizioni introdotte dagli atti 
normativi degli ultimi anni e recepire all’interno dei predetti Schemi specifiche 
previsioni introdotte dalla COVIP con distinti atti emanati nel corso degli anni e che 
hanno interessato materie di rilevanza statutaria e regolamentare. In tale ambito, si 
evidenziano, in particolare, con riferimento a tutti gli Schemi, gli interventi in materia 
di Rendita integrativa temporanea anticipata, di riscatto parziale, di documentazione 
informativa in fase di adesione; e, limitatamente allo Schema di statuto, gli interventi 
in materia di disciplina dei contributi aggiuntivi, di adesione contrattuale, di revisione 
legale dei conti, di conferimento di una quota del TFR. Tale ultima previsione è stata 
introdotta anche nello Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti, relativamente 
alle ipotesi di adesione su base collettiva.  
 
Infine, per quanto attiene alle modifiche introdotte con riferimento ad aspetti la cui 
rilevanza è emersa nello svolgimento dell’attività di vigilanza sulle forme 
pensionistiche complementari, si richiamano i seguenti profili: 
- le previsioni degli Schemi relative al trasferimento, al riscatto o all’anticipazione, 
laddove viene richiesto che il fondo provveda ai relativi adempimenti entro un termine 
contenuto, correlato alla tempistica degli adempimenti amministrativi da porre in 
essere, e da indicarsi  negli statuti e nei regolamenti e (comunque non superiore a 6 
mesi) e che il termine inizi a decorrere a partire già dalla richiesta dell’iscritto, salva la 
sua sospensione nel caso in cui la richiesta risulti incompleta o insufficiente;  
- le previsioni relative alle modalità di adesione con l’introduzione della disciplina 
relativa alle ipotesi di posizioni prive di consistenza/azzerate ai fini dell’interruzione 
del rapporto di partecipazione, coerentemente con le caratteristiche della forma 
pensionistica. 
 
In tale ambito, limitatamente allo Schema di statuto, si evidenziano altresì, i seguenti 
interventi:  
- l’eliminazione della possibilità di definire i costi direttamente a carico dell’aderente 
in percentuale della retribuzione, limitando pertanto la possibilità di esprimere i 
suddetti costi in percentuale dei contributi, oltre che in cifra fissa, al fine di consentire 
una maggiore trasparenza nei confronti degli aderenti e assicurare la confrontabilità con 
le altre forme pensionistiche; 
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-  l’introduzione di previsioni, in tema di assemblea dei delegati, che richiamano il 
necessario rispetto di principi che assicurino a tutti gli aderenti la possibilità di prendere 
parte all’elettorato attivo e passivo, valorizzando, per quest’ultimo, l’equilibrio tra i 
generi; 
- l’introduzione di previsioni che impediscono a coloro che hanno svolto il ruolo di 
componente del collegio sindacale nell’esercizio precedente presso il fondo, di 
assumere il ruolo di componente del consiglio di amministratore, e viceversa. 
 
Lo Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti e quello dei PIP sono stati altresì 
modificati al fine di dare evidenza ai casi nei quali opera il diritto di trasferimento in 
occasione di operazioni di fusione. 
 
Nello Schema di Regolamento dei PIP è stato inserito un articolo volto a richiamare 
l’adeguatezza dei presidi organizzativi dell’impresa rispetto alla dimensione, natura, 
portata e complessità delle attività del PIP, nel rispetto di quanto previsto dalla 
normativa di settore. 

 
Per quanto riguarda i fondi pensione preesistenti, gli stessi dovranno adottare lo Schema 
di statuto dei fondi pensione negoziali per tutti quei profili strutturali e di 
funzionamento che non presentino sostanziali difformità rispetto a quelli tipici dei fondi 
negoziali di nuova istituzione. Eventuali adattamenti resisi necessari per tenere conto 
di caratteristiche specifiche non rinvenibili nel “modello” al quale fa riferimento lo 
Schema (ad es. regime previdenziale a prestazione definita, gestione diretta delle 
risorse finanziarie, erogazione diretta delle prestazioni) dovranno formare oggetto di 
una relazione motivata da trasmettere alla COVIP. 
 
 

 



  

 

 

 

FONDI PENSIONE NEGOZIALI1  
Fondi pensione di origine contrattuale 

costituiti in forma associativa 

  
  (art. 3, comma 1, lettere a) - f) del dDecreto lgsegislativo del 5 dicembre 2005, n. 252 del 
5 dicembre 2005)  

  
  
  
  
  
  
  
  

SCHEMA   
DI  

STATUTO  
  
   
  
  

 

Deliberato dalla COVIP il …… 

  

                                                 
1 Le forme pensionistiche preesistenti istituite alla data di entrata in vigore della Legge 23 ottobre 1992, n. 421 
adottano il presente Schema di statuto per tutti quei profili strutturali e di funzionamento che non presentino 
sostanziali difformità rispetto a quelli tipici dei fondi negoziali di nuova istituzione. 
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SCHEMA DI STATUTO  
 

 INDICE  
 

PARTE I – IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL FONDO  
Art. 1 - Denominazione, fonte istitutiva, durata, sede  
Art. 2 - Forma giuridica  
Art. 3 - Scopo  
 
PARTE II – CARATTERISTICHE DEL FONDO E MODALITA’ DI INVESTIMENTO  
Art. 4 - Regime della forma pensionistica  

Art. 5 - Destinatari e modalità di adesione  

Art. 6 - Scelte di investimento  

Art. 7 - Spese   
 
PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI  
Art. 8 - Contribuzione   

Art. 9 - Determinazione della posizione individuale  

Art. 10 - Prestazioni pensionistiche   

Art. 11 - Erogazione della rendita  

Art. 12 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale  

Art. 13 - Anticipazioni   

Art. 13-bis - Prestazioni accessorie [eventuale]  

 
PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI  
A) ORGANIZZAZIONE DEL FONDO  
Art. 14 - Organi del Fondo  

Art. 15 - Assemblea dei Delegati – Criteri di costituzione e composizione  

Art. 16 - Assemblea dei Delegati – Attribuzioni  

Art. 17 - Assemblea dei Delegati – Modalità di funzionamento e deliberazioni  

Art. 18 - Consiglio di amministrazione – Criteri di costituzione e composizione  

Art. 19 - Cessazione e decadenza degli Amministratori  

Art. 20 - Consiglio di amministrazione – Attribuzioni  
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Art. 21 - Consiglio di amministrazione – Modalità di funzionamento e responsabilità  

Art. 22 - Presidente 

Art. 23 - Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo  

Art. 243 - Collegio dei Sindaci –  Criteri di costituzione  

Art. 254 - Collegio dei Sindaci – Attribuzioni  

Art. 265 - Collegio dei Sindaci – Modalità di funzionamento e responsabilità  

Art. 26 - Direttore generale 

Art. 27 - Funzioni fondamentali 

 

B) GESTIONE PATRIMONIALE, AMMINISTRATIVA E CONTABILE  
Art. 278 - Incarichi di gestione  

Art. 289 - Banca dDepositariao  

Art. 2930 - Conflitti di interesse  

Art. 301 - Gestione amministrativa  

Art. 312 - Sistema di contabilità e determinazione del valore e del rendimento del 
patrimonio  

Art. 323 - Esercizio sociale e bilancio d’esercizio 

 

  
PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI  
Art. 334 - Modalità di adesione  

Art. 345 - Trasparenza nei confronti degli aderenti  

Art. 356 - Comunicazioni e reclami  

Art. 356-bis - Clausola compromissoria [eventuale]  

 

PARTE VI – NORME FINALI  
Art. 367 - Modifica dello Statuto  

Art. 378 - Cause di scioglimento del Fondo e modalità di liquidazione del patrimonio  

Art. 389 - Rinvio  
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PARTE I – IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL FONDO 

 

Art. 1 - Denominazione, fonte istitutiva, durata, sede  
1. E’ costituito il “Fondo Pensione …”, in forma abbreviata “Fondo Pensione …”, di seguito 
denominato “Fondo”, in attuazione dell’accordo/contratto stipulato in data … tra … e … (di 
seguito denominato “fonte istitutiva”). 

2. [nel caso in cui operino nei confronti della forma pensionistica disposizioni normative o 
contrattuali che determinano l’introduzione del contributo a carico del datore di lavoro, 
richiamare le fonti istitutive ovvero le disposizioni normative che hanno introdotto il versamento 
del contributo che genera l’adesione: Il Fondo è anche destinatario dei contributi contrattuali 
previsti da …] 

3. Il Fondo ha durata fino a … [in alternativa: illimitata], fatte salve le ipotesi di scioglimento di 
cui all’art. 38. 

4. Il Fondo ha sede in … [indicare il Comune]  

 

Art. 2 - Forma giuridica 
1. Il Fondo ha la forma giuridica di associazione riconosciuta [in alternativa: non riconosciuta] 
ed è iscritto all’Albo tenuto dalla COVIP.  

 

Art. 3 - Scopo  
1. Il Fondo ha lo scopo di consentire agli aderenti di disporre, all’atto del pensionamento, di 
prestazioni pensionistiche complementari del sistema obbligatorio. A tale fine esso provvede alla 
raccolta dei contributi, alla gestione delle risorse nell’esclusivo interesse degli aderenti, e 
all’erogazione delle prestazioni secondo quanto disposto dalla normativa in materia di previdenza 
complementarevigente. Il Fondo non ha scopo di lucro. 
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PARTE II – CARATTERISTICHE DEL FONDO E MODALITA’ 
DI INVESTIMENTO 

 

Art. 4 - Regime della forma pensionistica  
1. Il Fondo è in regime di contribuzione definita. L’entità delle prestazioni pensionistiche del 
Fondo è determinata in funzione della contribuzione effettuata e in base al principio della 
capitalizzazione.   

 

Art. 5 - Destinatari e modalità di adesione  
[definire l’ambito dei destinatari in coerenza con le previsioni contenute nelle fonti istitutive,; 
precisando che sono associati al fondo anche coloro che hanno aderito con conferimento tacito 
del TFR. riportare inoltre le diverse modalità di adesione al Fondo: adesione esplicita, adesione 
tacita e, se presente, adesione contrattuale.  

Resta nella discrezionalità del Fondo valutare se consentire l’associazione delle 
imprese/committenti dalle quali dipendono i lavoratori aderenti al Fondo e l’adesione dei soggetti 
fiscalmente a carico dei destinatari per i quali si chiede l’attivazione di una posizione 
previdenziale presso il Fondo.] 

 

Art. 6 - Scelte di investimento 
1. Il Fondo è strutturato, secondo una gestione multicomparto2, in almeno n. ….. comparti che 
prevede comparti differenziati per profili di rischio e di rendimento, in modo tale da assicurare 
agli iscritti una adeguata possibilità di scelta. [eventuale: E’ prevista inoltre la possibilità di aderire 
ad un profilo life cycle]. La Nota informativa descrive le caratteristiche dei comparti e i diversi 
profili di rischio e rendimento. La politica di investimento relativa a ciascun comparto, le relative 
caratteristiche e i diversi profili di rischio e rendimento sono descritti sinteticamente nella Nota 
informativa e, con maggior dettaglio, nel Documento sulla politica di investimento. [eventuale: La 
Nota informativa descrive, inoltre, le caratteristiche del profilo life cycle.] 

2. E’ inoltre previsto un comparto garantito, destinato ad accogliere il conferimento tacito del 
TFR, ai sensi della normativa vigente. Tale comparto è individuato nella Nota informativa. A 
seguito di tale conferimento è riconosciuta la facoltà di trasferire la posizione individuale ad altro 
comparto a prescindere dal periodo minimo di permanenza di cui al successivo comma. 

                                                 
2 Qualora, per ragioni organizzative, i fondi di nuova istituzione destinati a lavoratori dipendentiintendano avviare 
la gestione finanziaria prevedendo un unico comparto, questo, nel caso in cui il Fondo accolga anche conferimenti 
taciti di TFR, dovrà essere caratterizzato secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 
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3. [nel caso in cui il  Fondo intenda consentire l’adesione ad una pluralità di comparti] 
L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie [eventuale: il profilo life cycle ovvero] uno o più 
comparti in cui far confluire i versamenti contributivi, con facoltà di modificare nel tempo tale 
destinazione. L’aderente può inoltre riallocare la propria posizione individuale tra i diversi 
comparti nel rispetto del periodo minimo di un anno dall’iscrizione, ovvero dall’ultima 
riallocazione. In questo caso i versamenti contributivi successivi sono suddivisi sulla base delle 
nuove percentuali fissate all’atto della riallocazione, salvo diversa disposizione dell’aderente. 
 

 Ovvero 
3. [in alternativa, nel caso in cui il Fondo intenda consentire l’adesione ad un solo comparto] 
L’aderente all’atto dell’adesione sceglie [eventuale: il profilo life cycle ovvero] il comparto in cui 
far confluire i versamenti contributivi. In caso di mancata scelta si intende attivata l’opzione verso 
il comparto [in alternativa: verso il profilo life cycle] identificato dal Fondo  e indicato nella Nota 
informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto del periodo minimo 
di permanenza di almeno un anno. 
4. La Nota informativa contiene la descrizione della politica di investimento effettivamente posta 
in essere, dei metodi di misurazione e delle tecniche di gestione del rischio utilizzate nonché della 
ripartizione strategica delle attività. 
(In alternativa, riportare nello Statuto i singoli comparti caratterizzandoli sulla base del rispettivo 
profilo di rischio e rendimento. Qualora il fondo accolga conferimenti taciti di TFR, il comparto 
destinato ad accoglierlo - ovvero l’unico comparto istituito nel caso di gestione monocomparto -  
dovrà essere caratterizzato secondo quanto previsto dalla normativa vigente. Nel caso di fondi 
multicomparto, per i casi di conferimento tacito del TFR, dovrà essere riconosciuta la facoltà di 
richiedere il trasferimento ad altro comparto a prescindere dal periodo minimo di permanenza; 
ai lavoratori già iscritti al fondo dovrà essere riconosciuta la facoltà di optare per il trasferimento, 
in tutto o in parte - se è consentito aderire ad una pluralità di comparti - della propria posizione 
individuale al comparto garantito. Nel caso in cui il fondo si orienti per questa ipotesi alternativa, 
le relative previsioni statutarie sostituiscono quelle di cui ai precedenti commi 1 e 2, ferme 
restando le formulazioni di cui ai successivi commi 3 e 4.)  
 

Art. 7 - Spese 
1. L’iscrizione al Fondo comporta le seguenti spese:  

a) [eventuale] spese da sostenere all’atto dell’adesione: un costo “una tantum” in cifra 
fissa a carico dell’aderente e/o [in alternativa: e del datore di lavoro] [punto eventuale];   
b) spese relative alla fase di accumulo:  

b.1) [eventuale] direttamente a carico dell’aderente e/o [in alternativa: e del datore 
di lavoro]:  

i. [eventuale] in cifra fissa [punto eventuale]  
Ovvero  

ii. [in alternativa] in % dei contributi versati comprensivi di … (es. quota a carico 
del datore di lavoro, quota a carico del lavoratore, TFR, contribuzioni volontarie, 
etc.) [punto eventuale]  



 
Fondi pensione negoziali - Schema di Statuto  

__________________________________________________________________________________ 

pag. 7 
 

Ovvero  
iii. [eventuale, in alternativa] in % della retribuzione (specificare la base di 
calcolo) [punto eventuale].  

b.2) indirettamente a carico dell’aderente in % del patrimonio del Fondo [o, per i 
fondi multicomparto: del singolo comparto].  

c) Spese in cifra fissa a carico dell’aderente collegate all’esercizio delle seguenti 
prerogative individuali dirette alla copertura dei relativi oneri amministrativi [punti 
eventuali]: 

c.1) [eventuale] trasferimento ad altra forma pensionistica; 
c.2) [eventuale] riscatto della posizione individuale; 
c.3) [eventuale] anticipazioni; 
c.4) [eventuale] modifica della percentuale di allocazione dei versamenti contributivi 
futuri tra i comparti; 
c.5) [eventuale] riallocazione della posizione individuale tra i comparti previsti dal 
Fondo.  

d) Spese relative alla fase di erogazione delle rendite.  

e) [eventuale] Spese e premi relativi alle prestazioni assicurative accessorie [punto 
eventuale]  
f) [eventuale] Spese in cifra fissa relative alla prestazione erogata in forma di “Rendita 
integrativa temporanea anticipata” (RITA) dirette alla copertura dei relativi oneri 
amministrativi [riportare di seguito le singole voci di spesa] 

2. Gli importi relativi alle spese di cui al comma 1 sono riportati nella Nota informativa.  
L’organo di amministrazione definisce i criteri e le modalità di prelievo delle suddette spese e li 
indica nella Nota informativa. 
3. L’organo di amministrazione definisce i criteri e le modalità secondo cui vengono ripartite fra 
gli aderenti le eventuali differenze fra le spese gravanti sugli aderenti e i costi effettivamente 
sostenuti dal Fondo, e li indica nel bilancio, nella Nota informativa e nella Comunicazione 
periodica.   
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PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI  
 

Art. 8 - Contribuzione 
1. Il finanziamento del Fondo può essere attuato mediante il versamento di contributi a carico 
del lavoratore, del datore di lavoro e attraverso il conferimento del TFR maturando ovvero 
mediante il solo conferimento del TFR maturando. 
2. La misura minima dei contributi a carico, rispettivamente, delle imprese e dei lavoratori 
aderenti può essere stabilita dalla fonte istitutiva in cifra fissa ovvero in misura percentuale 
secondo i criteri indicati all’art. 8, comma 2, del Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 (e 
successive modificazioni e integrazioni), (di seguito definito “Decreto”). 
3. [eventuale] Nel caso di adesioni contrattuali di cui all’art. 5, comma …, la misura della 
contribuzione è indicata dalla fonte di riferimento e riportata nella Nota informativa, nella quale è 
indicato anche il comparto a cui affluiscono i contributi contrattuali. Qualora l’aderente 
contrattuale esprima la volontà di versare il contributo a proprio carico, in aggiunta al contributo 
contrattuale, è dovuto anche il contributo del datore di lavoro e, ove previsto, il versamento del 
TFR. 
4. [eventuale, nel caso di fondi pensione negoziali territoriali] Per i lavoratori dipendenti che, 
successivamente all’adesione, siano destinatari dei contributi che affluiscono al Fondo ai sensi 
dell’art. 1, comma 171, primo periodo, della Legge 27 dicembre 2017, n. 205 (c.d. contributi 
aggiuntivi), tali contributi, salvo diversa scelta dell’aderente, si aggiungono al versamento dei 
contributi ordinari già in essere. 
3.5. Ferme restando le predette misure minime di cui al comma 2, riportate nella Nota informativa, 
l’aderente determina liberamente l’entità della contribuzione a proprio carico.  

4.6. E’ prevista l’integrale destinazione del TFR maturando al Fondo, ad eccezione dei casi previsti 
dalla normativa vigente, riportati nella Nota informativa. 
[in alternativa, nel caso in cui le fonti istitutive prevedano la possibilità di destinare anche una 
quota del TFR] E’ prevista la destinazione al Fondo del TFR maturando in misura integrale o 
parziale sulla base delle previsioni delle fonti istitutive, secondo quanto riportato nella Nota 
informativa. E’ comunque consentito al lavoratore di rivedere successivamente la scelta effettuata 
con riguardo alla quota di TFR da destinare al Fondo. 
5.7. L’adesione al Fondo realizzata tramite il solo conferimento del TFR maturando non comporta 
l’obbligo di versamento della contribuzione a carico del lavoratore né del datore di lavoro, salvo 
diversa volontà degli stessi. Qualora il lavoratore contribuisca al Fondo, è dovuto anche il 
contributo del datore di lavoro stabilito dalle fonti istitutive.  
6.8. In costanza del rapporto di lavoro l’aderente ha facoltà di sospendere la contribuzione a 
proprio carico, con conseguente sospensione dell’obbligo contributivo a carico del datore di 
lavoro, fermo restando il versamento del TFR maturando al Fondo.  E’ possibile riattivare la 
contribuzione in qualsiasi momento.  
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7.9. [eventuale] La contribuzione può essere attuata nel rispetto di quanto previsto dall’art. 8, 
comma 12, del Decreto (c.d. contribuzione da abbuoni). 
8.10. L’aderente può decidere di proseguire la propria contribuzione al Fondo oltre il 
raggiungimento dell’età pensionabile prevista dal nel regime obbligatorio di appartenenza per il 
conseguimento della pensione di vecchiaia, a condizione che alla data del pensionamento possa 
far valere almeno un anno di contribuzione a favore delle forme di previdenza complementare.  
9.11. In caso di mancato o ritardato versamento, il datore di lavoro è tenuto a reintegrare la 
posizione individuale dell’aderente secondo modalità operative definite con apposita 
regolamentazione [valutare la possibilità di inserire la suddetta regolamentazione nell’ambito 
dello Statuto]. Inoltre, il datore di lavoro è tenuto a risarcire il Fondo di eventuali spese dovute al 
mancato adempimento contributivo.  
 
Art. 9 - Determinazione della posizione individuale  
1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente, è 
alimentata dai contributi netti versati, dagli importi derivanti da trasferimenti da altre forme 
pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni 
percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 
2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese direttamente a carico 
dell’aderente, di cui all’art. 7, comma 1, lettere …, e delle eventuali somme destinate a copertura 
delle prestazioni accessorie espressamente esplicitate. 
3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento dei comparti. Il rendimento di 
ogni singolo comparto è calcolato come variazione del valore della quota dello stesso nel periodo 
considerato. 
4. Ai fini del calcolo del valore della quota le attività che costituiscono il patrimonio del 
comparto sono valutate al valore di mercato; pertanto le plusvalenze e le minusvalenze maturate 
concorrono alla determinazione della posizione individuale, a prescindere dal momento di 
effettivo realizzo. 
5. Il Fondo determina il valore della quota e, conseguentemente, della posizione individuale di 
ciascun aderente con cadenza almeno mensile, alla fine di ogni mese. I versamenti sono trasformati 
in quote e frazioni di quote sulla base del primo valore di quota successivo al giorno in cui si sono 
resi disponibili per la valorizzazione. 
6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il Fondo sono intangibili e 
non possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 
 
Art. 10 - Prestazioni pensionistiche 
1. Il diritto alla prestazione pensionistica complementare si acquisisce al momento della 
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni stabiliti nel regime obbligatorio di 
appartenenza dell’aderente, con almeno cinque anni di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari. Il predetto termine è ridotto a tre anni per il lavoratore che cessa il rapporto di 
lavoro per motivi indipendenti dal fatto che lo stesso acquisisca il diritto a una pensione 
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complementare e che si sposti in un altro Stato membro dell’Unione europea. L’aderente che 
decide di proseguire volontariamente la contribuzione ai sensi del comma 10 dell’art. 8 ha la 
facoltà di determinare autonomamente il momento di fruizione delle prestazioni pensionistiche.  
2. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per la richiesta delle prestazioni 
pensionistiche, sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il riscatto totale 
della posizione individuale.  
3. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa e abbia maturato almeno 20 anni di 
contribuzione nei regimi obbligatori di appartenenza e 5 anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere che le prestazioni siano erogate, in tutto o 
in parte, in forma di “Rendita integrativa temporanea anticipata” (RITA) con un anticipo massimo 
di cinque anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica prevista per la pensione di 
vecchiaia ai requisiti per l’accesso alle prestazioni nel regime obbligatorio di  appartenenza in caso 
di cessazione dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo 
superiore a 48 mesi o in caso di invalidità permanente che comporti la riduzione della capacità di 
lavoro a meno di un terzo.  
4. L’aderente che abbia cessato l’attività lavorativa, sia rimasto successivamente inoccupato per 
un periodo di tempo superiore a 24 mesi e abbia maturato 5 anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere la rendita di cui al comma 3 con un anticipo 
massimo di 10 anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica per la pensione di 
vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza. 
5. La porzione della posizione individuale di cui si chiede il frazionamento verrà fatta confluire, 
salvo diversa scelta dell’aderente, nel comparto più prudente individuato dal Fondo e indicato 
nella Nota informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto del 
periodo minimo di permanenza. 

6. Nel corso dell’erogazione della RITA l’aderente può richiederne la revoca; ciò comporta la 
cessazione dell’erogazione delle rate residue. 
7. Nel caso in cui non venga utilizzata l’intera posizione individuale a titolo di RITA, l’aderente 
ha facoltà di richiedere, con riferimento alla sola porzione residua della posizione individuale, il 
riscatto e l’anticipazione di cui agli artt. 12 e 13, ovvero la prestazione pensionistica. 
3.8. In caso di trasferimento ad altra forma pensionistica la RITA si intende automaticamente 
revocata e viene trasferita l’intera posizione individuale. 
4.9. L’aderente ha facoltà di richiedere la liquidazione della prestazione pensionistica sotto forma 
di capitale nel limite del 50 per cento della posizione individuale maturata. Nel computo 
dell’importo complessivo erogabile in capitale sono detratte le somme erogate a titolo di 
anticipazione per le quali non si sia provveduto al reintegro. Qualora l’importo che si ottiene 
convertendo in rendita vitalizia immediata annua senza reversibilità a favore dell’aderente il 70 
per cento della posizione individuale maturata risulti inferiore al 50 per cento dell’assegno sociale 
di cui all’art. 3, commi 6 e 7, della Legge 8 agosto 1995, n. 335, l’aderente può optare per la 
liquidazione in capitale dell’intera posizione maturata.  
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5.10. L’aderente che, sulla base della documentazione prodotta, risulta assunto 
antecedentemente al 29 aprile 1993 ed entro tale data iscritto a una forma pensionistica 
complementare, istituita alla data di entrata in vigore della Legge 23 ottobre 1992, n. 421, può 
richiedere la liquidazione dell’intera prestazione pensionistica complementare in capitale.  
6.11. Le prestazioni pensionistiche, in capitale e rendita, sono sottoposte agli stessi limiti di 
cedibilità, sequestrabilità, pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di previdenza 
obbligatoria.  
7.12. L’aderente che abbia maturato il diritto alla prestazione pensionistica e intenda esercitare 
tale diritto può trasferire la propria posizione individuale presso altra forma pensionistica 
complementare, per avvalersi delle condizioni di erogazione della rendita praticate da 
quest’ultima. In tal caso si applica quanto previsto dall’art. 12 commi 5 e 6.  
 
Art. 11 - Erogazione della rendita  
1. Per l’erogazione delle prestazioni pensionistiche in forma di rendita il Fondo stipula, nel 
rispetto delle modalità e delle procedure previste dalle disposizioni vigenti, apposite convenzioni 
con una o più imprese di assicurazione di cui all’art. 2 del Decreto legislativo 7 settembre 2005, 
n. 209 e successive modificazioni e integrazioni.  
2. A seguito dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica il valore della posizione 
individuale, eventualmente integrato della garanzia di risultato, al netto della eventuale quota di 
prestazione da erogare in forma di capitale, viene impiegato quale premio unico per la costituzione 
di una rendita vitalizia immediata.  
3. Il Fondo può prevedere anche altre forme di rendita vitalizia. 
 

Art. 12 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale  
1. L’aderente, in costanza dei requisiti di partecipazione al Fondo, può trasferire la posizione 
individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare decorso un periodo minimo di 
due anni di partecipazione al Fondo.  
2. Anche prima del suddetto periodo minimo di permanenza, l’aderente che perda i requisiti di 
partecipazione al Fondo prima del pensionamento può:  

a) trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare 
alla quale acceda in relazione alla nuova attività lavorativa; 
b) riscattare il 50 per cento della posizione individuale maturata, in caso di  cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo non inferiore a 
12 mesi e non superiore a 48 mesi ovvero in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a 
procedure di mobilità, cassa integrazione guadagni ordinaria o straordinaria; 
c) riscattare l’intera posizione individuale maturata in caso di invalidità permanente che 
comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo o a seguito di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 
mesi. Il riscatto non è tuttavia consentito ove tali eventi si verifichino nel quinquennio 
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precedente la maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni pensionistiche 
complementari, nel qual caso vale quanto previsto all’art. 10, comma 3;  
d) riscattare l’intera posizione individuale maturata ai sensi dell’art. 14, comma 5, del 
Decreto [eventuale: ovvero riscattare parzialmente la posizione individuale nella misura del 
… . Il riscatto parziale può essere esercitato una sola volta [in alternativa: per non più di … 
volte] in relazione a uno stesso rapporto di lavoro];  
e) mantenere la posizione individuale in gestione presso il Fondo, anche in assenza di 
ulteriore contribuzione. Tale opzione trova automatica applicazione in difetto di diversa scelta 
da parte dell’iscritto. Nell’ipotesi in cui il valore della posizione individuale maturata non sia 
superiore all’importo di una mensilità dell’assegno sociale di cui all’art. 3, comma 6, della 
Legge 8 agosto 1995, n. 335, il Fondo informa l’aderente della facoltà di trasferire la propria 
posizione individuale ad altra forma pensionistica complementare, ovvero di richiedere il 
riscatto dell’intera posizione di cui al comma 2, lettera d). 

3. In caso di decesso dell’aderente prima dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica 
ovvero nel corso dell’erogazione della “Rendita integrativa temporanea anticipata” (RITA), la 
posizione individuale è riscattata dagli eredi ovvero dai diversii beneficiari dallo stesso designati, 
siano essi persone fisiche o giuridiche, ovvero dagli eredi. In mancanza di tali soggetti la posizione 
individuale resta acquisita al Fondo.  
4. Al di fuori dei suddetti casi, non sono previste altre forme di riscatto della posizione.  
5. Il Fondo provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle predette facoltà da parte 
dell’aderente con tempestività e comunque entro non oltre il termine massimo di sei mesi … giorni 
decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere strettamente correlato 
con le esigenze amministrative del Fondo per l’espletamento della pratica e, in ogni caso, non 
deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o insufficiente, il 
Fondo richiede gli elementi integrativi e il termine sopra indicato è sospeso fino alla data del 
completamento o della regolarizzazione della pratica.   lL’importo oggetto di trasferimento o 
riscatto è quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a quello in cui il 
Fondo ha verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto al trasferimento o al riscatto.  
6. Il trasferimento della posizione individuale e il riscatto totale comportano la cessazione della 
partecipazione al Fondo.  

[nel caso di adesioni contrattuali disciplinare in un apposito comma, coerentemente con le 
previsioni della fonte istitutiva o della normativa di riferimento, la destinazione del contributo 
contrattuale in caso di trasferimento volontario della posizione individuale ad altra forma 
pensionistica. La formulazione del comma dovrà comunque consentire il trasferimento del 
contributo contrattuale per la ricongiunzione alla posizione aperta presso il fondo pensione 
territoriale al quale il lavoratore abbia aderito] 
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Art. 13 - Anticipazioni 
1. L’aderente può conseguire un’anticipazione della posizione individuale maturata nei seguenti 
casi e misure: 

a) in qualsiasi momento, per un importo non superiore al 75 per cento, per spese sanitarie 
conseguenti a situazioni gravissime attinenti a sé, al coniuge o ai figli, per terapie e interventi 
straordinari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche;  
b) decorsi 8 anni di iscrizione, per un importo non superiore al 75 per cento, per l’acquisto 
della prima casa di abitazione per sé o per i figli o per la realizzazione, sulla prima casa di 
abitazione, degli interventi di manutenzione ordinaria, straordinaria, di restauro e di 
risanamento conservativo, di ristrutturazione edilizia, di cui alle lettere a), b), c) e d) del 
comma 1 dell’art. 3 del Decreto del Presidente della Repubblica 6 giugno 2001, n. 380;  
c) decorsi 8 anni di iscrizione, per un importo non superiore al 30 per cento, per la 
soddisfazione di ulteriori sue esigenze.  

2. Le disposizioni che specificano i casi e regolano le modalità operative in materia di 
anticipazioni sono riportate in apposito documento.  
3. Le somme complessivamente percepite a titolo di anticipazione non possono eccedere il 75 
per cento della posizione individuale maturata, incrementata delle anticipazioni percepite e non 
reintegrate.   
4. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per esercitare il diritto all’anticipazione 
sono considerati utili tutti i periodi di iscrizione a forme pensionistiche complementari maturati 
dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il diritto di riscatto totale della posizione 
individuale.  
5. Le somme percepite a titolo di anticipazione possono essere reintegrate, a scelta dell’aderente 
e in qualsiasi momento.  
6. Le anticipazioni di cui al comma 1, lettera a), sono sottoposte agli stessi limiti di cedibilità, 
sequestrabilità e pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di previdenza 
obbligatoria.  
7. Il Fondo provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle predette facoltà da parte 
dell’aderente con tempestività e comunque non oltre il termine massimo di … giorni decorrente 
dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere strettamente correlato con le 
esigenze amministrative del Fondo per l’espletamento della pratica e, in ogni caso, non deve 
essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o insufficiente, il Fondo 
richiede gli elementi integrativi, e il termine sopra indicato è sospeso fino alla data del 
completamento o della regolarizzazione della pratica. L’importo oggetto di anticipazione è quello 
risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a quello in cui il Fondo ha verificato 
la sussistenza delle condizioni che danno diritto all’anticipazione. 
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Art. 13-bis - Prestazioni accessorie [eventuale]  
1. Il Fondo prevede inoltre prestazioni accessorie per i casi di invalidità, premorienza [eventuale: 
e non autosufficienza] [eventualmente aggiungerenel caso in cui le prestazioni accessorie siano 
introdotte dalle fonti: secondo le previsioni delle fonti istitutive].  
 
2. L’adesione alle suddette prestazioni è facoltativa e può essere espressa all’atto dell’adesione 
al Fondo o successivamente mediante sottoscrizione di apposito modulo.  

1. Ovvero 
2. [in alternativa] L’adesione alle suddette prestazioni consegue all’iscrizione al Fondo secondo 
le modalità previste dalle fonti istitutive.  
3. L’erogazione delle suddette prestazioni avviene mediante stipula, nel rispetto delle 
disposizioni vigenti, di apposita convenzione con imprese assicurative. 
.   
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PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI  
 

A) ORGANIZZAZIONE DEL FONDO 3  
Art. 14 - Organi del Fondo  
1. Sono organi del Fondo: …  
 
Art. 15 - Assemblea dei Delegati – Criteri di costituzione e composizione  
1. L’Assemblea è formata da …. componenti, di seguito denominati “Delegati”, dei quali …  in 
rappresentanza dei lavoratori, ….  in rappresentanza delle imprese [nel caso in cui sia prevista 
l’associazione delle imprese/committenti], eletti sulla base del Regolamento elettorale predisposto 
che costituisce parte integrante daelle fonti istitutive, nel rispetto di principi che assicurino a tutti 
gli aderenti la possibilità di prendere parte all’elettorato attivo e passivo del Fondo, valorizzando, 
con riguardo all’elettorato passivo, l’equilibrio tra i generi. Il Regolamento forma parte integrante 
delle fonti istitutive [ovvero, in alternativa: del presente Statuto].  
2. I Delegati restano in carica … anni e sono rieleggibili.  
3. Qualora uno dei Delegati nel corso del mandato cessi dall’incarico per qualsiasi motivo si 
procede alla sua sostituzione secondo le norme al riguardo stabilite dal Regolamento elettorale. Il 
Delegato subentrante ai sensi del presente articolo cessa dalla carica contestualmente ai Delegati 
in carica all’atto della sua elezione.  
 
Art. 16 - Assemblea dei Delegati – Attribuzioni  
1. L’Assemblea si riunisce in seduta ordinaria o straordinaria.  
2. L’Assemblea in seduta ordinaria: [indicare le competenze rimesse all’organo assembleare 
sulla base delle disposizioni di cui agli artt.icoli 20 e ss. del Codice Civile, comprendendo fra 
queste, se prevista, anche l’eventuale attribuzione della funzione di controllo contabile revisione 
legale dei conti a soggetti esterni - revisore legale dei conti contabile o società di revisione iscritti 
nel registro istituito presso il tenuto dal Ministero dell’a giustiziaeconomia e delle finanze -  
nonché l’esercizio dell’azione di responsabilità nei loro confronti].   
3. L’Assemblea in seduta straordinaria: [indicare le competenze rimesse all’organo assembleare 
sulla base delle disposizioni di cui agli artt.icoli 21 e ss. del Codice Civile]  
 

                                                 
3 Nel rispetto della struttura prevista sono possibili diverse formulazioni in coerenza con le disposizioni statutarie 
vigenti.  
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Art. 17 - Assemblea dei Delegati – Modalità di funzionamento e deliberazioni  
1. L’Assemblea è convocata dal Presidente del Consiglio di amministrazione ……  
2. L’Assemblea in seduta ordinaria è convocata almeno una volta all’anno, entro 4 mesi dalla 
chiusura dell’esercizio, per l’approvazione del bilancio.  
3. L’Assemblea deve essere altresì convocata quando ne è fatta richiesta motivata, con tassativa 
indicazione degli argomenti da trattare, da almeno un decimo dei Delegati, ovvero da … 
componenti il Consiglio di amministrazione.   
4. L’Assemblea ordinaria è validamente costituita…. e delibera…..  
5. L’Assemblea straordinaria è validamente costituita con la presenza di … [almeno i tre quarti 
dei Delegati] e delibera a maggioranza dei presenti. Per la delibera di scioglimento del Fondo 
l’Assemblea delibera con il voto favorevole di … [almeno tre quarti dei Delegati].  
6. Ogni Delegato ha diritto ad un voto. Ogni Delegato può, mediante delega scritta, farsi 
rappresentare in Assemblea da altro Delegato della componente di appartenenza. La delega di 
rappresentanza può essere conferita soltanto per assemblee singole, con effetto anche per gli 
eventuali aggiornamenti, non può essere rilasciata con il nome del rappresentante in bianco. Per 
ciascun Delegato le deleghe non possono superare il numero di due.  
7. Il verbale di riunione dell’Assemblea ordinaria è redatto da … ed è sottoscritto …   
8. [eventuale] Il verbale di riunione dell’Assemblea straordinaria è redatto da un notaio. 
 
Art. 18 - Consiglio di amministrazione – Criteri di costituzione e composizione  
1. Il Fondo è amministrato da un Consiglio di amministrazione costituito da … componenti di 
cui metà eletti dall’Assemblea in rappresentanza dei lavoratori e metà eletti [ovvero in alternativa: 
nominati] in rappresentanza dei datori di lavoro associati.   

2. L’elezione del Consiglio di amministrazione avviene con le seguenti modalità: …  

3. Tutti i membri del Consiglio devono possedere i requisiti di onorabilità e professionalità, e 
trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e incompatibilità, come definiti dalla normativa 
vigente.  
4. Non possono assumere la carica di Amministratore coloro che nell’esercizio precedente hanno 
ricoperto presso il Fondo la carica di Sindaco. 

45. La perdita dei requisiti di onorabilità o il sopravvenire di situazioni di ineleggibilità o 
incompatibilità, comportano la decadenza dal Consiglio di amministrazione.  
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56. Gli Amministratori durano in carica per massimo tre esercizi, scadono alla data 
dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio relativo all’ultimo esercizio della loro 
carica, e possono essere eletti per non più di …. [fino ad un massimo di tre] mandati consecutivi4. 

 
Art. 19 - Cessazione e decadenza degli Amministratori   
1. Qualora nel corso del mandato uno o più Amministratori dovessero cessare dall’incarico per 
qualsiasi motivo, … [è escluso il sistema della cooptazione]  
2. Gli Amministratori nominati ai sensi del presente articolo decadono insieme con quelli in 
carica all’atto della loro nomina.  
3. Se per effetto dei subentri di cui ai precedenti commi risulta sostituita oltre la metà dei 
componenti l’originario Consiglio, gli Amministratori in carica devono senza indugio convocare 
l’Assemblea affinché provveda a nuove elezioni.  
4. Qualora venissero a cessare tutti gli Amministratori, deve essere convocata d’urgenza 
l’Assemblea da parte del Collegio dei Sindaci, il quale può compiere nel frattempo tutti gli atti di 
ordinaria amministrazione.  
5. Gli Amministratori che non intervengano senza giustificato motivo a … riunioni consecutive 
del Consiglio decadono dall’incarico. In tal caso si procede alla loro sostituzione ai sensi del 
comma 1 del presente articolo.  
 
Art. 20 - Consiglio di amministrazione – Attribuzioni  
1. Al Consiglio di amministrazione sono attribuiti tutti i poteri di ordinaria e straordinaria 
amministrazione per l’attuazione di quanto previsto dal presente Statuto, esso ha facoltà di 
compiere tutti gli atti necessari e opportuni al conseguimento dello scopo del Fondo che non siano 
attribuiti all’Assemblea.  

2. In particolare, il Consiglio di amministrazione:   

[indicare le competenze e le prerogative del Consiglio necessarie alla realizzazione dell’attività 
di amministrazione del Fondo. con particolare riguardo: alle  funzioni previste dal Decreto, artt. 
6 e 7,  conformemente agli artt. da 4-bis a 5-nonies e agli artt. 6 e 7, del Decreto e alle Direttive 
generali adottate dalla COVIP, prevedendo che lo stesso: 
- definisce il modello organizzativo (sistema di governo) del Fondo comprensivo delle funzioni 
fondamentali (gestione dei rischi, revisione interna e, ove prevista, funzione attuariale) e, in tale 
ambito, delinea il sistema di controllo interno e il sistema di gestione dei rischi; 
- definisce le politiche scritte relative alla gestione dei rischi, alla revisione interna e, ove 
prevista, all’attività attuariale; 
- definisce la politica di remunerazione; 

                                                 
4 Gli amministratori che esauriscano i mandati previsti nei vigenti Statuti nell’arco del 2007, in fase di prima 
applicazione del presente schema, potranno essere rieletti per un ulteriore mandato.  
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- definisce la politica di esternalizzazione;  
- definisce la politica di gestione dei conflitti di interesse; 
- definisce il piano d’emergenza; 
- effettua la valutazione interna del rischio; 
- alla individuazione delle linee di indirizzo della gestione, alla relativa politica di investimento 
e alla loro eventuale variazione –coordinandole con le eventuali competenze  attribuite 
all’Assemblea; 
- definisce  alle competenze di carattere contabile e di rendicontazione,; 
- definizione definisce dei prospetti del valore e della composizione del patrimonio,; 
- effettua la verifica dei requisiti di onorabilità, di professionalità, delle cause di ineleggibilità e 
di incompatibilità, nonché la valutazione delle situazioni impeditive e delle cause di sospensione; 
- nomina il Direttore generale. 

Sono inoltre indicate le competenze del Consiglio relative all’adeguamento della normativa 
statutaria in caso di sopravvenute disposizioni normative. 
 all’obbligo di riferire alla COVIP, Prevedere infine che il Consiglio di amministrazione, in 
presenza di vicende in grado di incidere sull’equilibrio del Fondo ovvero sulla corretta 
amministrazione e gestione dello stesso, ha l’obbligo di riferire alla COVIP i provvedimenti 
ritenuti necessari per la salvaguardia delle condizioni di equilibrio.] 
 
Art. 21 - Consiglio di amministrazione - Modalità di funzionamento e responsabilità 
1. Le convocazioni sono effettuate dal Presidente …  
2. Il Consiglio si riunisce almeno …   
3. Il Consiglio di amministrazione è validamente costituito …  
4. Delle riunioni del Consiglio di amministrazione è redatto, su apposito libro, il relativo verbale 
…  
5. Gli Amministratori devono adempiere i doveri ad essi imposti dalla legge e dal presente 
Statuto con la diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze e 
sono solidalmente responsabili verso il Fondo per i danni derivanti dalla inosservanza di tali 
doveri, a meno che si tratti di funzioni in concreto attribuite ad uno o più Amministratori.  
6. Nei confronti degli Amministratori trovano applicazione, ai sensi dell’art. 5, comma 7, del 
Decreto, si applicano le disposizioni di cui agli artt.icoli 2391, 1° comma, 2392, 2393, 2394, 2394-
bis, 2395 e 2396 e 2629 bis del Codice Civile, nonché ogni altra previsione del Codice Civile ad 
essi direttamente applicabile.  

7. L’organo di amministrazione ha la responsabilità ultima dell’osservanza della normativa 
nazionale e delle norme dell’Unione europea direttamente applicabili. 
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Art. 22 - Presidente   
1. Il Presidente e il Vice Presidente del Fondo sono eletti dal Consiglio di Amministrazione, 
rispettivamente e a turno, tra i propri componenti rappresentanti le imprese e quelli rappresentanti 
i lavoratori.  
2. Il Presidente ha la legale rappresentanza del Fondo e sta per essa in giudizio.   
3. Il Presidente del Fondo:  
[indicare le competenze, prevedendo esplicitamente i compiti in materia di trasmissione alla 
COVIP di ogni variazione delle fonti istitutive unitamente ad una nota nella quale sono illustrate 
le modifiche apportate]  
4. In caso di impedimento del Presidente, …  
 

Art. 23 – Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo  

1. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo è nominato dal 
Consiglio di amministrazione.   
2. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo deve possedere i 
requisiti di onorabilità e professionalità, e trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e 
incompatibilità come definiti dalla normativa vigente.  
3. Il venir meno dei requisiti di cui al precedente comma comporta la decadenza dall’incarico.  
4. Il Consiglio di Amministrazione deve accertare il possesso in capo al Responsabile del Fondo 
/ Direttore generale responsabile del Fondo dei suddetti requisiti, nonché l’assenza di cause di 
incompatibilità previste dalla normativa vigente.  
5. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo svolge la propria 
attività in maniera autonoma e indipendente e riferisce direttamente al Consiglio di 
amministrazione sui risultati della propria attività. Nei suoi confronti si applicano le disposizioni 
di cui all’art. 2396 del Codice Civile.  
6. Spetta in particolare al Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo:  
- verificare che la gestione del Fondo sia svolta nell’esclusivo interesse degli aderenti, nel 

rispetto della normativa vigente nonché delle disposizioni del presente Statuto;  
- vigilare sul rispetto dei limiti di investimento, complessivamente e per ciascuna linea in cui si 

articola la gestione finanziaria del fondo;   
- inviare alla COVIP, sulla base delle disposizioni dalla stessa emanate, dati e notizie sull’attività 

complessiva del Fondo e ogni altra comunicazione prevista dalla normativa vigente ;  
- vigilare sulle operazioni in conflitto di interesse e sull’adozione di prassi operative idonee a 

meglio tutelare gli aderenti;  
- …..  
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7. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo ha l’obbligo  di segnalare 
alla COVIP, in presenza di vicende in grado di incidere sull’equilibrio del Fondo, i provvedimenti 
ritenuti necessari per la salvaguardia delle condizioni di equilibrio.  
 
Art. 243 - Collegio dei Sindaci - Criteri di costituzione  
1. Il Collegio dei Sindaci è costituito da … componenti effettivi e … supplenti eletti 
dall’Assemblea di cui la metà eletta in rappresentanza dei lavoratori e la metà eletta in 
rappresentanza dei datori di lavoro associati.  
2. L’elezione del Collegio dei Sindaci avviene con le seguenti modalità …  
3. Tutti i componenti del Collegio dei Sindaci devono possedere i requisiti di onorabilità e 
professionalità, e trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e incompatibilità, come definiti 
previsti dalla normativa vigente. 
4. Non possono assumere la carica di Sindaco coloro che nell’esercizio precedente hanno 
ricoperto presso il Fondo la carica di Amministratore. 

4.5. La perdita dei predetti requisiti o il sopravvenire delle cause di incompatibilità comportano la 
decadenza dall’incarico.  
5.6. I componenti del Collegio dei Sindaci durano in carica per massimo tre esercizi e scadono alla 
data dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio relativo al terzo esercizio della 
carica. Possono essere riconfermati per non più di …[massimo 4] mandati consecutivi.   
6.7. Il Sindaco che cessi dalla carica per qualsiasi motivo è sostituito per il periodo residuo dal 
supplente designato nell’ambito della relativa componente.   
7.8. La cessazione dei Sindaci per scadenza del termine ha effetto dal momento in cui il Collegio 
è stato ricostituito.  
89. L’Assemblea nomina il Presidente [in alternativa: Il Collegio nomina nel proprio ambito il 
Presidente]. 
 
Art. 254 - Collegio dei Sindaci – Attribuzioni  
1. Il Collegio dei Sindaci controlla l’amministrazione del Fondo, vigila sull’osservanza della 
legge e dello Statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione e in particolare 
sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dal Fondo e sul 
suo concreto funzionamento.  
2. Al Collegio dei Sindaci è attribuita la funzione di controllo contabile revisione legale dei conti 
[in alternativa, nell’ipotesi in cui detta funzione è attribuita …. (se non attribuita a soggetto 
esterno: La funzione di revisione legale è affidata ad una società di revisione o altro soggetto 
abilitato individuato con delibera dell’Assemblea. Il Collegio formula all’Assemblea una proposta 
motivata in ordine al conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti e, in caso di revoca 
dello stesso, fornisce il proprio parere].  
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3. Il Collegio ha l’obbligo di segnalare alla COVIP eventuali vicende in grado di incidere 
sull’equilibrio del Fondo nonché i provvedimenti ritenuti necessari per la salvaguardia delle 
condizioni di equilibrio.  
4. Il Collegio ha altresì l’obbligo di comunicare alla COVIP eventuali irregolarità riscontrate in 
grado di incidere negativamente sulla corretta amministrazione e gestione del Fondo e di 
trasmettere alla COVIP sia i verbali delle riunioni nelle quali abbia riscontrato che i fatti esaminati 
integrino fattispecie di irregolarità, sia i verbali delle riunioni che abbiano escluso la sussistenza 
di tali irregolarità allorché, ai sensi dell’art. 2404, ultimo comma 4, del Codice Civile, si sia 
manifestato un dissenso in seno al Collegio.   
 
Art. 265 - Collegio dei Sindaci - Modalità di funzionamento e responsabilità  
1. Il Collegio si riunisce almeno …  
2. Le convocazioni sono fatte …  
3. Il Collegio redige il verbale di ciascuna riunione. Le riunioni del Collegio dei Sindaci sono 
valide con la presenza della maggioranza dei Sindaci e le relative deliberazioni sono assunte a 
maggioranza dei presenti. 
4. I Sindaci che non assistono senza giustificato motivo, durante un esercizio sociale, a due 
riunioni del Collegio, decadono. 
5. I componenti effettivi del Collegio devono assistere alle riunioni del Consiglio di 
amministrazione e dell’Assemblea e sono convocati con le stesse modalità. I Sindaci che non 
assistono senza giustificato motivo a due Assemblee consecutive o, durante un esercizio sociale, 
a due riunioni consecutive del Consiglio di amministrazione, decadono.  
6. I Sindaci devono adempiere i loro doveri con la professionalità e la diligenza richieste dalla 
natura dell’incarico; sono responsabili della verità delle loro attestazioni e devono conservare il 
segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno conoscenza per ragione del loro ufficio.  
7. Essi sono responsabili in solido con gli Amministratori per i fatti o le omissioni di questi che 
abbiano causato un danno al Fondo, quando il danno non si sarebbe prodotto qualora avessero 
vigilato in conformità agli obblighi della loro carica.  
8. L’azione di responsabilità nei confronti dei Sindaci è disciplinata dall’art. 2407 del Codice 
Civile.  
9. Nei confronti dei Sindaci si applicano le disposizioni di cui agli artt.icoli 2403, 2403-bis, 2404, 
2405, 2406 e 2407 del Codice Civile, nonché ogni altra previsione del Codice Civile ad essi 
direttamente applicabile.  
 
Art. 26 - Direttore generale 
1. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo è nominato dal 
Consiglio di amministrazione [eventuale: L’incarico è affidato a un componente dell’organo di 
amministrazione]. 
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2. Il Direttore generale è preposto a curare l’efficiente gestione dell’attività corrente del Fondo, 
attraverso l’organizzazione dei processi di lavoro e l’utilizzo delle risorse umane e strumentali 
disponibili, e a realizzare l’attuazione delle decisioni dell’organo di amministrazione. Supporta 
l’organo di amministrazione nell’assunzione delle scelte di politica gestionale fornendo allo stesso 
le necessarie proposte, analisi e valutazioni in coerenza con il quadro normativo di riferimento. 
23. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo deve possedere i 
requisiti di onorabilità e professionalità, e trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e 
incompatibilità come definiti dalla normativa vigente.  
34. Il venir meno dei requisiti di cui al precedente comma comporta la decadenza dall’incarico. 
La perdita dei predetti requisiti o il sopravvenire delle cause di ineleggibilità o incompatibilità 
comportano la decadenza dall’incarico.  
4. Il Consiglio di Amministrazione deve accertare il possesso in capo al Responsabile del Fondo 
/ Direttore generale responsabile del Fondo dei suddetti requisiti, nonché l’assenza di cause di 
incompatibilità previste dalla normativa vigente.  
5. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo svolge la propria 
attività in maniera autonoma e indipendente e riferisce direttamente al Consiglio di 
amministrazione sui risultati della propria attività. Nei suoi confronti si applicano le disposizioni 
di cui all’art. 2396 del Codice Civile.  
6. Spetta in particolare al Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo:  
- verificare che la gestione del Fondo sia svolta nell’esclusivo interesse degli aderenti, nel 

rispetto della normativa vigente nonché delle disposizioni del presente Statuto;  
- vigilare sul rispetto dei limiti di investimento, complessivamente e per ciascuna linea in cui si 

articola la gestione finanziaria del fondo;   
- inviare alla COVIP, sulla base delle disposizioni dalla stessa emanate, dati e notizie sull’attività 

complessiva del Fondo e ogni altra comunicazione prevista dalla normativa vigente ;  
- vigilare sulle operazioni in conflitto di interesse e sull’adozione di prassi operative idonee a 

meglio tutelare gli aderenti;  
- …..  
75. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo, in caso di inerzia del 
Consiglio di amministrazione del Fondo, ha l’obbligo di segnalare alla COVIP, in presenza di le 
vicende in grado di incidere sull’equilibrio del Fondo,  ovvero sulla corretta amministrazione e 
gestione dello stessoi provvedimenti ritenuti necessari per la salvaguardia delle condizioni di 
equilibrio.  
 
Art. 27 - Funzioni fondamentali  

1. Nell’ambito del sistema di governo del Fondo sono presenti le funzioni fondamentali relative 
alla gestione dei rischi, alla revisione interna [eventuale: e alla funzione attuariale].  
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2. Coloro che svolgono funzioni fondamentali, anche in caso di esternalizzazione, devono 
possedere i requisiti di onorabilità e professionalità, trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e 
incompatibilità come definiti dalla normativa vigente. 

3. Il titolare della funzione di gestione dei rischi [eventuale: e il titolare della funzione attuariale] 
comunica, almeno una volta l’anno, ovvero ogniqualvolta ritenuto necessario, le risultanze e le 
raccomandazioni rilevanti nel proprio ambito di responsabilità all’organo di amministrazione [in 
alternativa: al Direttore generale] che stabilisce quali azioni intraprendere. Il titolare della 
funzione di revisione interna riferisce all’organo di amministrazione.  

 

B) GESTIONE PATRIMONIALE, AMMINISTRATIVA E CONTABILE  
Art. 278 - Incarichi di gestione  
1. Le risorse finanziarie del Fondo destinate ad investimenti sono integralmente affidate in 
gestione mediante convenzione con soggetti gestori abilitati ai sensi della normativa vigente.   
2. Ai sensi dell’art. 6, comma 1, lettere d) ed e), del Decreto, il Fondo può sottoscrivere o 
acquisire azioni o quote di società immobiliari nonché quote di fondi comuni di investimento 
immobiliare chiusi ovvero quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi, nei limiti …... 
(eventuale) previsti dalla normativa vigente. 
3. Le risorse del Fondo sono gestite nel rispetto dei limiti previsti dalla normativa vigente e, in 
particolare, di quelli posti dall’art. 6, comma 13, del Decreto.  
4. I soggetti gestori sono individuati nel rispetto delle modalità e delle procedure previste dalle 
disposizioni vigenti e, comunque, in modo da garantire la trasparenza del procedimento e la 
coerenza tra obiettivi e modalità gestionali, decisi preventivamente dagli Amministratori, e i criteri 
di scelta dei gestori. A tal fine il Consiglio di amministrazione si attiene alle istruzioni della 
COVIP.   
5. Il Consiglio di amministrazione definisce altresì i contenuti delle convenzioni di gestione nel 
rispetto dei criteri di cui all’art. 6 del Decreto, delle delibere assunte in materia di politicahe di 
investimento, nonché delle previsioni di cui al presente Statuto.  
6. Il Consiglio di amministrazione verifica i risultati conseguiti dai gestori sulla base di parametri 
oggettivi e confrontabili nel rispetto delle disposizioni emanate al riguardo dalla COVIP.  
 
Art. 289 - Banca depositaria Depositario 
1. Tutte lLe risorse del Fondo in gestione sono depositate presso un ’unicao “banca depositaria” 
soggetto distinto dal gestore, in possesso dei requisiti previsti dalle vigenti disposizioni normative, 
di seguito “depositario”. , sulla base di apposita convenzione, regolata dalla  normativa vigente.  
2. [eventuale] Ferma restando la responsabilità del Fondo per l’operato del soggetto delegato, il 
calcolo del valore della quota può essere delegato alla banca depositarioa.  
3. Per la scelta della banca depositariao il Consiglio di amministrazione segue la procedura 
prevista dall’art. 6, comma 6, del Decreto.  
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4. Gli amministratori e i sindaci della banca depositariao riferiscono senza ritardo alla COVIP 
sulle irregolarità riscontrate nella gestione del Fondo e forniscono su richiesta della stessa 
informazioni su atti e fatti di cui sono venuti a conoscenza nell’esercizio delle funzioni di 
depositario.  
5. Lo svolgimento delle funzioni di gestore delle risorse finanziarie del Fondo è incompatibile 
con lo svolgimento dell’incarico di bancadepositariao.  
6. Sulle somme di denaro e sugli strumenti finanziari del Fondo depositate presso un 
depositario non sono ammesse azioni dei creditori del depositario, del subdepositario o 
nell’interesse degli stessi. 
 
Art. 2930 - Conflitti di interesse  
1. La gestione del Fondo è effettuata nel rispetto della normativa vigente in materia di conflitti 
di interesse.  
2. La politica di gestione dei conflitti di interesse è definita in un apposito documento redatto ai 
sensi della normativa vigente. 
 
Art. 301 - Gestione amministrativa  
1. AIl Fondo spetta curare ogni attività inerente la gestione amministrativa; in particolare al 
Fondo compete:  

a) la tenuta dei rapporti con i soggetti gestori e con ila banca depositariao;  
b) la tenuta della contabilità;  
c) la raccolta e la gestione delle adesioni;  
d) la verifica delle posizioni contributive individuali degli aderenti;  
e) la gestione delle prestazioni;  
f) la predisposizione della documentazione da inviare alle autorità di controllo;  
g) la predisposizione della modulistica e della Nota informativa, della rendicontazione e delle 
comunicazioni periodiche agli aderenti e ai beneficiari;  
h) gli adempimenti fiscali e civilistici.  

2. Le attività inerenti la gestione amministrativa possono essere affidate, in tutto o in parte, 
mediante apposita convenzione per la fornitura di servizi amministrativi, a soggetti terzi scelti dal 
Consiglio di amministrazione sulla base di criteri di affidabilità, esperienza e professionalità.  
3. Nell’ambito delle convenzioni stipulate per la fornitura dei servizi amministrativi, il Fondo 
adotta misure finalizzate Le convenzioni di cui al comma 2 prevedono misure adeguate a tutelare 
la riservatezza dei dati personali nel rispetto della normativa vigente.  
4. Il Gestore amministrativo è responsabile nei confronti del Fondo e degli aderenti per ogni 
pregiudizio arrecato in conseguenza del mancato adempimento degli obblighi assunti con la 
convenzione.  
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Art. 312 - Sistema di contabilità e determinazione del valore e del rendimento del patrimonio  
1. Il Consiglio di amministrazione del Fondo cura la tenuta delle scritture e dei libri contabili 
richiesti dalla COVIP.  
2. Il Presidente del Fondo sovrintende alla compilazione del prospetto della composizione e del 
valore del patrimonio e lo sottoscrive congiuntamente al Presidente del Collegio dei Sindaci.   
3. Le scritture contabili, il prospetto della composizione e del valore del patrimonio, e il bilancio 
del Fondo e le relative relazioni sono redatti in conformità alle disposizioni emanate dalla COVIP.  
 
Art. 323 - Esercizio sociale e bilancio d’esercizio  
1. L’esercizio sociale inizia il 1° gennaio e si chiude il 31 dicembre di ogni anno.  
2. Entro il 30 aprile di ogni anno il Consiglio di amministrazione sottopone all’approvazione 
dell’Assemblea dei Delegati il bilancio consuntivo dell’esercizio precedente. Il Bilancio é 
accompagnato dalla relazione  generalesulla gestione, dalla relazione del Collegio dei Sindaci e 
dalla relazione di quella del revisore revisione legale. o della società incaricata del controllo 
contabile. [nel caso in cui ila controllo contabilerevisione legale dei conti  sia affidatoa al Collegio 
dei Sindaci, lo Statuto potrà prevedere il giudizio di un revisore esterno].  
3. Il bilancio, lea relazionie degli Amministratori sulla gestione, ela relazione dei Sindaci e 
quella di revisione legale del revisore o della società incaricata del controllo contabile devono 
restare depositati in copia presso la sede del Fondo durante i quindici giorni che precedono 
l’Assemblea, affinché gli aderenti possano prenderne visione. [eventuale: Qualora ila controllo 
contabile revisione legale dei conti sia affidatoa al Collegio dei Sindaci e lo Statuto preveda il 
giudizio di un revisore esterno, dovrà essere è previsto anche il deposito del suddetto giudizio.] 
4. Il bilancio approvato e le relazioni di cui al comma 3 sono resi pubblici. 
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PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI  
 
Art. 334 - Modalità di adesione  
1. L’associazione al Fondo avviene mediante presentazione di apposito modulo di adesione, 
sottoscritto e compilato in ogni sua parte. L’adesione dei lavoratori che hanno manifestato la 
volontà di associarsi al Fondo deve essere preceduta dalla consegna dello Statuto della Sezione I 
– “Informazioni chiave per l’aderente” della Nota informativa, del documento “La mia pensione 
complementare” versione standardizzata e dell’altraulteriore documentazione informativa prevista 
dalla normativa vigente.    
2. All’atto dell’adesione il Fondo verifica la sussistenza dei requisiti di partecipazione.  
3. L’aderente è responsabile della completezza e veridicità delle informazioni fornite al Fondo.  
4. La domanda di adesione è presentata dal lavoratore direttamente o per il tramite del proprio 
datore di lavoro che la sottoscrive e, secondo le norme del presente Statuto e della fonte istitutiva, 
impegna entrambi nei confronti del Fondo; la stessa contiene la delega al datore di lavoro per la 
trattenuta della contribuzione a carico del lavoratore.   
5. La raccolta delle adesioni dei lavoratori viene può essere svolta nei luoghi di lavoro dei 
destinatari, nelle sedi del Fondo e dei soggetti sottoscrittori delle fonti istitutive, dnei Patronati, 
nei Centri di assistenza fiscale (CAF)  nonché e negli spazi che ospitano momenti istituzionali di 
attività del Fondo e dei soggetti sottoscrittori delle fonti istitutive, nonché attraverso il sito web del 
Fondo, secondo quanto indicato nella Nota informativa.  
6. In caso di adesione mediante conferimento tacito del TFR, e nel caso di adesione contrattuale, 
il Fondo, sulla base dei dati forniti dal datore di lavoro, comunica all’aderente l’avvenuta adesione 
e le informazioni necessarie al fine di consentire a quest’ultimo l’esercizio delle scelte di sua 
competenza.  
7. L’aderente perde la propria qualifica nei casi in cui la posizione individuale rimanga priva di 
consistenza per un anno. In tali casi, il Fondo comunica all’aderente, almeno 60 giorni prima del 
decorso dell’anno, che provvederà alla cancellazione del medesimo dal libro degli aderenti, salvo 
che questi effettui un versamento prima del decorso del suddetto termine. 
 
Art. 345 - Trasparenza nei confronti degli aderenti  
1. Il Fondo mette a disposizione degli aderenti: lo Statuto del Fondo, la Nota informativa, il 
bilancio e le relative relazioni e la eventuale relazione della società di revisione, il documento sulle 
anticipazioni di cui all’art. 13, comma 2, e tutte le altre informazioni utili all’aderente secondo 
quanto previsto dalle disposizioni COVIP in materia. Gli stessi documenti sono disponibili sul sito 
internet web del Fondo. Su richiesta, il materiale viene inviato agli interessati.  
2. Il Fondo fornisce agli aderenti e ai beneficiari le informazioni relative alle posizioni 
individuali maturate e alle prestazioni erogate, secondo quanto previsto In conformità dalle 
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disposizioni della COVIP, viene inviata annualmente all’aderente una comunicazione contenente 
informazioni sulla sua posizione individuale, sui costi sostenuti e sull’andamento della gestione.  
 
Art. 356 - Comunicazioni e reclami  
1. Il Fondo definisce le modalità attraverso le quali gli aderenti possono interloquire per 
rappresentare le proprie esigenze e presentare reclami in coerenza con le indicazioni fornite dalla 
COVIP. Tali modalità sono portate a conoscenza degli aderenti nella Nota informativa.  

 

Art. 356-bis - Clausola compromissoria [eventuale]  
[Se previste clausole arbitrali, queste dovranno riportare:  
- numero e modalità di nomina dei componenti il collegio arbitrale, disciplinando anche il caso 

di inerzia di una delle parti;  
- ambito delle materie compromettibili in arbitri da limitare a quello delle controversie 

derivanti dal rapporto associativo;  
- natura dell’arbitrato (rituale/irritale);  
- natura del lodo che dovrà essere assunto secondo diritto.] 
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PARTE VI – NORME FINALI  
 
Art. 367 - Modifica dello Statuto  
1. Le modifiche dello Statuto sono deliberate dall’Assemblea straordinaria del Fondo e 
sottoposte all’approvazione della COVIP.  
2. Il Consiglio di amministrazione provvede ad apportare allo Statuto le modifiche che si 
rendano necessarie a seguito della sopravvenienza di disposizioni normative o della fonte 
istitutiva, nonché di disposizioni, istruzioni o indicazioni della COVIP.   
3. Le modifiche di cui al comma 2 sono portate a conoscenza dell’Assemblea dei Delegati alla 
prima riunione utile.  
 
Art. 378 - Cause di scioglimento del fondo e modalità di liquidazione del patrimonio  
1. Oltre che per le cause derivanti da eventuali disposizioni di legge, il Fondo si scioglie per 
deliberazione dell’Assemblea straordinaria in caso di sopravvenienza di situazioni o di eventi che 
rendano impossibile lo scopo ovvero il funzionamento del Fondo.   
2. L’Assemblea straordinaria può deliberare, altresì, lo scioglimento del Fondo a seguito di 
conforme accordo tra le parti indicate all’art. 1.   
3. Il Consiglio di amministrazione e il Collegio dei Sindaci hanno l’obbligo di segnalare 
tempestivamente agli altri organi del Fondo nonché alla COVIP tutti gli elementi che possono 
lasciare presumere la necessità di scioglimento del Fondo.   
4. In caso di liquidazione del Fondo, l’Assemblea straordinaria procede agli adempimenti 
necessari per la salvaguardia delle prestazioni e dei diritti degli aderenti nonché alla nomina di uno 
o più liquidatori, determinandone i poteri in conformità alle vigenti disposizioni di legge.   
 
Art. 389 - Rinvio  
1. Per tutto quanto non espressamente previsto nel presente Statuto si fa riferimento alla 
normativa vigente. 
 



 

FONDI PENSIONE APERTI 
Fondi pensione istituiti in forma di patrimonio 

separato da banche, compagnie di assicurazione, 
s.g.r. e s.i.m. 

 
(art.12 del decreto Decreto legislativo lgs. 5 dicembre 2005, n.252) 
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PARTE I – IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL FONDO 
 

Art. 1 - Denominazione 
1. Il “…” [la denominazione deve contenere l’indicazione “Fondo pensione aperto”], di seguito 
definito “Fondo”, è un fondo pensione aperto istituito ai sensi dell’art. 12 del Decreto lgs. 5 
dicembre 2005, n. 252 (e successive modificazioni e integrazioni), (di seguito definito “Decreto”). 

 
Art. 2 - Istituzione del Fondo ed esercizio dell’attività 
1. Il Fondo è stato istituito dalla “banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.” [in alternativa, se il soggetto 
che ha istituito il Fondo è diverso: dalla “…”), giusta autorizzazione rilasciata dalla COVIP, 
d’intesa con la Banca d’Italia/CONSOB/IVASS, con provvedimento del …. (1); con il medesimo 
provvedimento la COVIP ha approvato il Regolamento del Fondo.  
2. [eventuale] La “…”, di seguito definita “banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.”, esercita l’attività di 
gestione del Fondo con effetto dal … [se il soggetto che esercita l’attività del Fondo è diverso da 
quello che lo ha istituito, ed è stato specificamente autorizzato da COVIP: giusta autorizzazione 
rilasciata dalla Commissione di vigilanza sui fondi pensione, di seguito “COVIP”, d’intesa con la 
Banca d’Italia/CONSOB/IVASS (1), con provvedimento del ...].  
[Il soggetto che esercita l’attività di gestione del Fondo può non coincidere con il soggetto che lo 
ha istituito esclusivamente nei casi in cui il Fondo sia stato trasferito (a seguito di operazioni di 
fusioni societarie, di cessioni di rami d’azienda, di cessioni ad altro titolo); in tali casi, indicare 
nel comma 1 la denominazione completa del soggetto che esercita attualmente l’attività del Fondo 
e l’eventuale provvedimento COVIP di autorizzazione e specificare, nel comma 2, la 
denominazione del soggetto istitutore e il relativo provvedimento COVIP di autorizzazione] 
 
[nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del Fondo sia il medesimo che lo ha 
istituito] 
1. Il Fondo è stato istituito dalla società “…”, di seguito “banca/impresa/s.g.r./s.i.m.”, giusta 
autorizzazione rilasciata dalla COVIP con provvedimento del … ; con il medesimo provvedimento 
la COVIP ha approvato il Regolamento del Fondo. 
2. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m., esercita l’attività di gestione del Fondo con effetto dalla 
medesima data. 
[in alternativa, nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del Fondo è diverso da 
quello che lo ha istituito] 
1. Il Fondo è stato istituito dalla società “…”, giusta autorizzazione rilasciata dalla COVIP; con 
il medesimo provvedimento la COVIP ha approvato il Regolamento del Fondo. 
2. La società “…”, di seguito “banca/impresa/s.g.r./s.i.m.”, esercita l’attività di gestione del 
Fondo con effetto dal ..., giusta autorizzazione rilasciata dalla COVIP con provvedimento del … . 
3. Il Fondo è iscritto all’Albo tenuto dalla COVIP. 
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4. L’attività relativa al Fondo è svolta in … [indicare il Comune], presso la sede della 
banca/compagniaimpresa/ s.g.r./s.i.m. 

 
Art. 3 - Scopo 
1. Il Fondo ha lo scopo di consentire agli aderenti di disporre, all’atto del pensionamento, di 
prestazioni pensionistiche complementari del sistema obbligatorio. Tale scopo è perseguito 
mediante la raccolta dei contributi, la gestione delle risorse nell’esclusivo interesse degli aderenti, 
e l’erogazione delle prestazioni secondo quanto disposto dalla normativa vigente in materia di 
previdenza complementare. 
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PARTE II – CARATTERISTICHE DEL FONDO E MODALITA’ 
DI INVESTIMENTO 

 
Art. 4 - Regime della forma pensionistica 
1. Il Fondo è in regime di contribuzione definita. L’entità delle prestazioni pensionistiche del 
Fondo è determinata in funzione della contribuzione effettuata e in base al principio della 
capitalizzazione. 

 
Art. 5 - Destinatari 
1. L’adesione al Fondo è volontaria ed è consentita in forma individuale. È altresì consentita, su 
base collettiva, ai soggetti destinatari delle forme pensionistiche complementari individuati all’art. 
2, comma 1, del Decreto, nei cui confronti trovino applicazione i contratti, gli accordi o i 
regolamenti aziendali che dispongono l’adesione al Fondo. 
2. Ai sensi dell’art.icolo 8, comma 7, del Decreto l’adesione al Fondo su base collettiva può 
avvenire anche mediante conferimento tacito del TFR maturando. 

 Ovvero 
[in alternativa, nel caso in cui il Fondo sia dedicato alle adesioni su base collettiva, la disposizione 
dell’Art.5 è la seguente:] 
1. L’adesione al Fondo è volontaria. Il Fondo è riservato ai destinatari individuati all’art. 2, 
comma 1, del Decreto, nei cui confronti trovino applicazione i contratti, gli accordi o i regolamenti 
aziendali che dispongono l’adesione al Fondo su base collettiva. È consentita l’adesione anche ai 
soggetti fiscalmente a carico degli aderenti. 
2. Ai sensi dell’art.icolo 8, comma 7, del Decreto l’adesione al Fondo su base collettiva può 
avvenire anche mediante conferimento tacito del TFR maturando. 
3. [eventuale] La partecipazione in modo individuale è consentita agli aderenti su base collettiva 
che perdono i requisiti per la di partecipazione in tale forma oppure e che decidono la prosecuzione 
della contribuzione al Fondo ai sensi dell’art. 9 (comma eventuale). 

 Ovvero 
[in alternativa, nel caso in cui il Fondo sia dedicato alle adesioni in modo individualie, la 
disposizione dell’Art.5 è la seguente:] 
1. L’adesione al Fondo è volontaria ed è consentita solo in forma individuale. 
[in ogni caso, prevedere che non possono aderire al Fondo, salvo il caso di lavoratori dipendenti 
che aderiscono su base collettiva, i titolari di pensione di vecchiaia e, in generale, coloro ai quali 
manchi meno di un anno al compimento dell’età per il pensionamento di vecchiaia] 
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Art. 6 - Scelte di investimento 
1. Il Fondo è articolato innei seguenti  n. … comparti, differenziati per profili di rischio e di 
rendimento, in modo tale da assicurare agli aderenti una adeguata possibilità di sceltacome di 
seguito specificati:  
 AAA 
[indicare la denominazione dei comparti; qualora la denominazione sia volta a richiamare alcuni 
elementi della politica di investimento, essa deve risultare coerente con la politica stessa] 
 BBB  
 CCC 

DDD. Questo comparto è[nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base collettiva, 
indicare il comparto garantito destinato ad accogliere ilal conferimento tacito del TFR. Tale 
comparto andrà riportato nella Nota informativa.] [precisazione non richiesta in caso di 
fondo pensione dedicato alle adesioni individuali]. 

2. L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie uno o più comparti in cui far confluire i versamenti 
contributivi, con facoltà di modificare nel tempo tale destinazione. L’aderente può inoltre 
riallocare la propria posizione individuale tra i diversi comparti, nel rispetto del periodo minimo 
di un anno dall’iscrizione ovvero dall’ultima riallocazione; i. In questo caso i versamenti 
contributivi successivi sono suddivisi sulla base delle nuove percentuali fissate all’atto della 
riallocazione  salvo diversa disposizione dell’aderente. [nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni 
su base collettiva: Il limite del periodo di permanenza minimo Tale limite non opera con riguardo 
al TFR conferito tacitamente] [precisazione non richiesta in caso di fondo pensione dedicato alle 
adesioni individuali]. 

 Ovvero 
[in alternativa, nel caso in cui non si intenda consentire la possibilità di scegliere ripartire la 
posizione individuale tra più comparti] 
2. L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie il comparto in cui far confluire i versamenti 
contributivi. L’aderente può successivamente variare tale scelta nel rispetto del periodo minimo di 
un anno di permanenza nel comparto. [nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base 
collettiva: Tale limite non opera con riguardo al TFR conferito tacitamente [precisazione non 
richiesta in caso di fondo pensione dedicato alle adesioni individuali]. 
3. [eventuale] L’aderente può optare per uno dei seguenti profili di investimento, caratterizzato 
da combinazioni di comparti predefiniti dalla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m.: [comma 
eventuale] 

 XXX: … 
[specificare la denominazione, la composizione in termini percentuali delle combinazioni e il 
profilo dell’aderente al quale si ritiene possa essere destinata la singola combinazione] 

YYY: …  
ZZZ: … 
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 … 
[è possibile prevedere anche il passaggio automatico tra comparti o combinazioni di comparti in 
funzione dell’età (life cycle): descriverne sinteticamente le modalità] [eventuale: E’ prevista 
inoltre la possibilità di aderire ad un profilo life cycle.] 

 
Art. 7 - Gestione degli investimenti 
1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. effettua l’investimento delle risorse del Fondo nel 
rispetto dei limiti e delle condizioni stabiliti dalla normativa vigente e dal presente Regolamento, 
assumendo a riferimento l’esclusivo interesse degli aderenti. 
2. La banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. può effettuare l’investimento delle risorse in Organismi di 
Investimento Collettivo del Risparmio, di seguito denominati “OICR”, purché i loro programmi e 
i limiti di investimento siano compatibili con quelli dei comparti del Fondo che ne prevedono 
l’acquisizione. Si intendono per OICR gli organismi di investimento collettivo rientranti 
nell’ambito di applicazione della direttiva 85/611/CEE e i fondi comuni di investimento mobiliare 
e immobiliare chiusi, di diritto italiano. 
32. Ferma restando la responsabilità della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., essa può affidare 
a soggetti di cui all’art.6, comma 1, lettere a), b), c) e c-bis) del Decreto, in possesso dei requisiti 
di cui all’art. 6, comma 41 del Decretoprevisti dalla normativa vigente, l’esecuzione di specifici 
incarichi di gestione (1). 
43. In conformità e nei limiti stabiliti dalla normativa vigente il Fondo La 
banca/impresa/s.g.r./s.i.m. adotta, per ogni comparto, parametri oggettivi e confrontabili per la 
valutazione dei risultati di gestioneverifica i risultati della gestione mediante l’adozione di 
parametri di riferimento coerenti con gli obiettivi e i criteri della politica di investimento. 
54. La politica di investimento dei singoli comparti è la seguente: 

 AAA: … 
[fornire una descrizione sintetica della politica di investimento, che permetta di caratterizzare 
stabilmente i comparti in una prospettiva di lungo periodo, coerentemente con la finalità 
previdenziale dell’investimento]; 

BBB: …  
CCC: …  
 DDD: … 

[Ddefinire, inoltre, la politica di investimento del comparto destinato al conferimento tacito del 
TFR, nel rispetto della previsione normativa che richiede la garanzia di restituzione del capitale 
e l’idoneità a realizzare con elevata probabilità rendimenti che siano pari o superiori a quelli del 
TFR, quantomeno in un orizzonte temporale pluriennale. Nella descrizione della garanzia, in 

                                                      
1 Il contratto di delega deve prevedere che la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e il Responsabile del Fondo 
debbano poter verificare le procedure adottate dal soggetto delegato per l’esecuzione del contratto e le operazioni 
poste in essere per conto del Fondo. 
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questo e negli altri comparti che eventualmente prevedano forme di garanzia di risultato, inserire 
le indicazioni che seguono] 

L’adesione al comparto denominato “…” attribuisce all’aderente, al verificarsi degli eventi di 
cui appresso, il diritto alla corresponsione di un importo minimo garantito a prescindere dai 
risultati di gestione. La garanzia può essere prestata alla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. da 
soggetti diversi dalla stessa, a ciò abilitati. 

L’importo minimo garantito è pari alla somma dei contributi netti versati al comparto, inclusi 
gli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altro comparto o da altra forma pensionistica e i 
versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni percepite, ridotto da eventuali riscatti 
parziali e anticipazioni. 

 Ovvero 
[in alternativa, nel caso in cui siano previste garanzie ulteriori rispetto alla conservazione del 
capitale] 

L’importo minimo garantito è pari alla somma, maggiorata del …% su base annua, dei 
contributi netti versati al comparto, inclusi gli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altro 
comparto o da altra forma pensionistica e i versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni 
percepite, ridotto da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 
Per contributi netti si intendono i contributi di cui all’art.10, comma 2. 
Il diritto alla garanzia è riconosciuto nei seguenti casi: 

 esercizio del diritto alla prestazione pensionistica di cui all’art.11; 

 riscatto per decesso; 

 riscatto per invalidità permanente che comporti la riduzione della capacità di lavoro a 
meno di un terzo; 

 [nel caso di comparti garantiti che siano destinati ad accogliere il conferimento tacito del 
TFR] riscatto per inoccupazione per un periodo superiore a 48 mesi [caso non richiesto per i 
comparti garantiti che non siano destinati al conferimento tacito del TFR]. 

 …[scadenza temporale, eventuale] … 
 
6. In tali casi, qualora l’importo minimo garantito risulti superiore alla posizione individuale 
maturata, calcolata ai sensi dell’art.10, e con riferimento al primo giorno di valorizzazione utile 
successivo alla verifica delle condizioni che danno diritto alla prestazione, la stessa viene integrata 
a tale maggior valore. L’integrazione viene corrisposta dalla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 
75. La Nota informativa contiene la descrizione della politica di investimento effettivamente 
relativa a ciascun comparto, le relative caratteristiche e i diversi profili di rischio e rendimento 
posta in essere, in coerenza con gli obiettivi e i criteri riportati nel Regolamento, sono descritti 
sinteticamente nella Nota informativa e, con maggior dettaglio, nel Documento sulla politica di 
investimentodei metodi di misurazione e delle tecniche di gestione del rischio utilizzate e della 
ripartizione strategica delle attività.[nel caso in cui sia prevista la possibilità di aderire a un life 
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cycle: La Nota informativa descrive, inoltre, le caratteristiche del profilo life cycle.] 

 
Art. 8 - Spese 
1. L’iscrizione al Fondo comporta le seguenti spese: 

a) [eventuale] spese da sostenere all’atto dell’adesione: una commissione “una tantum” a 
carico dell’aderente pari a euro.... [(punto eventuale)] 

b) spese relative alla fase di accumulo: 

b.1) [eventuale] direttamente a carico dell’aderente: una commissione pari a  …  
euro, applicata annualmente [(punto eventuale)] 

Ovvero 
b.1) [in alternativa] direttamente a carico dell’aderente: una commissione pari al …% 
dei contributi di volta in volta versati, comprensivi di … [contribuzione a carico 
dell’aderente/contribuzione a carico del datore di lavoro/TFR/contribuzioni volontarie, 
ecc.] [(punto eventuale)] 
b.2) indirettamente a carico dell’aderente e che incidono sul comparto: 

i) una commissione di gestione pari al … % del patrimonio su base annua, 
prelevata con cadenza … 
ii) [eventuale] una commissione di incentivo … (punto eventuale) 

 Sono inoltre a carico del comparto, per quanto di competenza, le imposte e tasse, le spese 
legali e giudiziarie sostenute nell’esclusivo interesse del Fondo e gli oneri di negoziazione 
derivanti dall’attività di impiego delle risorse, nonché il “contributo di vigilanza” dovuto 
annualmente alla COVIP ai sensi di legge; sono altresì a carico le spese relative alla remunerazione 
e allo svolgimento dell’incarico del Responsabile e dell’Organismo di sorveglianza, salva diversa 
decisione della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 

Sul comparto non vengono fatti gravare spese e diritti di qualsiasi natura relativi alla 
sottoscrizione e al rimborso delle parti di OICR acquistati, né le commissioni di gestione applicate 
dall’OICR stesso, salvo i casi di deroga di carattere generale previsti dalla COVIPin apposite 
istruzioni di carattere generale. 

c) spese collegate all’esercizio delle seguenti prerogative individuali, dirette alla 
copertura dei relativi oneri amministrativi: (punti eventuali) 
c.1) [eventuale] … euro in caso di trasferimento ad altra forma pensionistica ai sensi 
dell’art. 13; 
c.2) [eventuale] … euro in caso di riscatto della posizione individuale ai sensi dell’art. 
13; 
c.3) [eventuale] … euro in caso di anticipazioni, ai sensi dell’art. 14; 

c.4) [eventuale] … euro per la modifica della percentuale di allocazione dei contributi 
futuri tra i comparti, ai sensi del comma 2 dell’art. 6; 
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c.5) [eventuale] … euro per la riallocazione della posizione individuale tra i comparti 
ovvero per la modifica del profilo di investimento scelto, ai sensi del comma 2 dell’art. 
6; 

d) spese relative alla fase di erogazione delle rendite, quali riportate nell’Allegato n. 3. 
e) [eventuale] spese e premi relativi alle prestazioni assicurative accessorie, quali 
riportate nell’Allegato n. 4 (punto eventuale).; 
f) [eventuale] spese in cifra fissa relative alla prestazione erogata in forma di “Rendita 
integrativa temporanea anticipata” (RITA) dirette alla copertura dei relativi oneri 
amministrativi [riportare di seguito le singole voci di spesa]. 

2. [eventuale] L’importo delle spese sopra indicate può essere ridotto nei casi di adesione su base 
collettiva e di convenzionamenti con associazioni di lavoratori autonomi e liberi professionisti. La 
riduzione delle commissioni di gestione espresse in misura percentuale sul patrimonio avviene 
mediante emissione di classi di quote differenti ([comma eventuale)]. 
3. Sono a carico della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. tutte le spese e oneri non individuati 
dalle disposizioni del presente articolo. 
4. Nella redazione della Nota informativa la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. adotta 
modalità di rappresentazione dei costi tali da assicurare la trasparenza e la confrontabilità degli 
stessi, in conformità alle istruzioni stabilite dalla COVIP. 
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PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI 
 
Art. 9 - Contribuzione 
1. La misura della contribuzione a carico dell’aderente è determinata liberamente dallo stesso. 
2. [nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base collettiva] I lavoratori [nel caso di fondo 
pensione aperto sia alle adesioni su base collettiva che a quelle individuali, aggiungere: che 
aderiscono su base collettiva] fissano le caratteristiche della la contribuzione nel rispetto della 
misura minima e delle modalità eventualmente stabilite dai contratti e dagli accordi collettivi, 
anche aziendali [comma non richiesto in caso di fondo pensione dedicato ad adesioni individuali]. 
3. I lavoratori dipendenti possono contribuire al Fondo conferendo, anche esclusivamente, i 
flussi di TFR in maturazione. [eventuale: Nelle adesioni collettive il conferimento del TFR può 
anche essere parziale .in misura integrale o parziale ove previsto sulla base delle previsioni 
contenute negli dagli accordi collettivi.] Qualora il lavoratore decida altresì di versare la 
contribuzione prevista a suo carico e abbia diritto, in base ad accordi collettivi, anche aziendali, a 
un contributo del datore di lavoro, detto contributo affluirà al Fondo nei limiti e alle condizioni 
stabilite nei predetti accordi. Il datore di lavoro può decidere, anche in assenza di accordi collettivi, 
anche aziendali, di contribuire al Fondo. 
4. L’aderente su base individuale ha la facoltà di sospendere la contribuzione fermo restando, 
per i lavoratori dipendenti, l’obbligo del versamento del TFR maturando eventualmente conferito. 
La sospensione non comporta la cessazione della partecipazione al Fondo. 
5. [nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base collettiva] I lavoratori che aderiscono su 
base collettiva hanno facoltà di sospendere la contribuzione nel rispetto di quanto previsto dagli 
accordi collettivi, anche aziendali, fermo restando l’eventuale versamento del TFR maturando al 
Fondo [comma non richiesto in caso di fondo pensione dedicato ad adesioni individuali]. 
6. È possibile riattivare la contribuzione in qualsiasi momento. 
7. [eventuale] La contribuzione può essere attuata nel rispetto di quanto previsto dall’art. 8, 
comma 12, del Decreto (c.d. contribuzione da abbuoni). 
8. L’aderente può decidere di proseguire la propria contribuzione al Fondo oltre il 
raggiungimento dell’età pensionabile prevista dal nel regime obbligatorio di appartenenza per il 
conseguimento della pensione di vecchiaia, a condizione che alla data del pensionamento possa 
far valere almeno un anno di contribuzione a favore delle forme di previdenza complementare. 

 
Art. 10 - Determinazione della posizione individuale 
1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente, è 
alimentata dai contributi netti versati, dagli importi derivanti da trasferimenti da altre forme 
pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni 
percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 
2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese direttamente a carico 
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dell’aderente, di cui all’art. 78, comma 1, lett.ere …, [nel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle eventuali somme destinate a copertura delle prestazioni accessorie 
espressamente esplicitate]. Sul primo versamento incidono anche eventuali spese di adesione. 
3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento dei comparti. Il rendimento di 
ogni singolo comparto è calcolato come variazione del valore della quota dello stesso nel periodo 
considerato. 

4. Ai fini del calcolo del valore della quota le attività che costituiscono il patrimonio del 
comparto sono valutate al valore di mercato; pertanto le plusvalenze e le minusvalenze maturate 
concorrono alla determinazione della posizione individuale, a prescindere dal momento di effettivo 
realizzo. 
5. La banca/compagniaimpresa/società di gestione/s.g.r./s.i.m determina il valore della quota e, 
conseguentemente, della posizione individuale di ciascun aderente con cadenza almeno mensile, 
alla fine di ogni mese. I versamenti sono trasformati in quote, e frazioni di quote, sulla base del 
primo valore di quota successivo al giorno in cui si sono resi disponibili per la valorizzazione. 
6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il Fondo sono intangibili e 
non possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 

 
Art. 11 - Prestazioni pensionistiche 
1. Il diritto alla prestazione pensionistica complementare si acquisisce al momento della 
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni stabiliti nel regime obbligatorio di 
appartenenza dell’aderente, con almeno cinque anni di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari. Il predetto termine è ridotto a tre anni per il lavoratore che cessa il rapporto di 
lavoro per motivi indipendenti dal fatto che lo stesso acquisisca il diritto a una pensione 
complementare e che si sposta tra stati membri dell’Unione europea. L’aderente che decide di 
proseguire volontariamente la contribuzione ai sensi del comma 8 dell’art. 9 ha la facoltà di 
determinare autonomamente il momento di fruizione delle prestazioni pensionistiche. 
2. Per i soggetti non titolari di reddito di lavoro o d'impresa si considera età pensionabile quella 
vigente nel regime obbligatorio di base. 
3. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per la richiesta delle prestazioni 
pensionistiche sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il riscatto totale 
della posizione individuale. 
4. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa e abbia maturato almeno 20 anni di 
contribuzione nei regimi obbligatori di appartenenza e cinque anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere che le prestazioni siano erogate, in tutto o 
in parte, in forma di RITA con un anticipo massimo di cinque anni rispetto alla data di maturazione 
dei requisiti dell’età anagrafica prevista per l’accesso alle prestazioni  per la pensione di vecchiaia 
nel regime obbligatorio di appartenenza, in caso di cessazione dell’attività lavorativa che comporti 
l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 mesi, o in caso di invalidità permanente 
che comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo. 
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5. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa, sia rimasto successivamente inoccupato per 
un periodo di tempo superiore a 24 mesi e abbia maturato cinque anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere la rendita di cui al comma 4 con un anticipo 
massimo di dieci anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica per la pensione di 
vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza. 
6. La porzione della posizione individuale di cui si chiede il frazionamento verrà fatta confluire, 
salvo diversa scelta dell’aderente, nel comparto più prudente individuato dal Fondo e indicato nella 
Nota informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto del periodo 
minimo di permanenza. 
7. Nel corso dell’erogazione della RITA l’aderente può richiederne la revoca; ciò comporta la 
cessazione dell’erogazione delle rate residue. 
8. Nel caso in cui non venga utilizzata l’intera posizione individuale a titolo di RITA, l’aderente 
ha la facoltà di richiedere, con riferimento alla sola porzione residua della posizione individuale, 
il riscatto e l’anticipazione di cui agli artt. 13 e 14, ovvero la prestazione pensionistica. 
9. In caso di trasferimento ad altra forma pensionistica la RITA si intende automaticamente 
revocata e viene trasferita l’intera posizione individuale. 
5.10. L’aderente ha facoltà di richiedere la liquidazione della prestazione pensionistica sotto 
forma di capitale nel limite del 50 per cento della posizione individuale maturata. Nel computo 
dell’importo complessivo erogabile in capitale sono detratte le somme erogate a titolo di 
anticipazione per le quali non si sia provveduto al reintegro. Qualora l’importo che si ottiene 
convertendo in rendita vitalizia immediata annua senza reversibilità a favore dell’aderente il 70 
per cento della posizione individuale maturata risulti inferiore al 50 per cento dell’assegno sociale 
di cui all’art.icolo 3, commi 6 e 7, della Legge 8 agosto 1995, n. 335, l’aderente può optare per la 
liquidazione in capitale dell’intera posizione maturata. 
6.11. L’aderente che, sulla base della documentazione prodotta, risulta assunto antecedentemente 
al 29 aprile 1993 ed entro tale data iscritto a una forma pensionistica complementare istituita alla 
data di entrata in vigore della Legge 23 ottobre 1992, n. 421, può richiedere la liquidazione 
dell’intera prestazione pensionistica complementare in capitale. 
712. Le prestazioni pensionistiche, in capitale e rendita, sono sottoposte agli stessi limiti di 
cedibilità, sequestrabilità e pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di 
previdenza obbligatoria. 
813. L’aderente che abbia maturato il diritto alla prestazione pensionistica e intenda esercitare 
tale diritto può trasferire la propria posizione individuale presso altra forma pensionistica 
complementare, per avvalersi delle condizioni di erogazione della rendita praticate da 
quest’ultima. In tal caso si applica quanto previsto all’art. 13, commi 6 e 7. 

 
Art. 12 - Erogazione della rendita 
1. A seguito dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica, all’aderente è erogata una 
rendita vitalizia immediata calcolata in base alla posizione individuale maturata, al netto della 
eventuale quota di prestazione da erogare sotto forma di capitale. 
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2. [eventuale] L’aderente, in luogo della rendita vitalizia immediata, può richiedere l’erogazione 
delle prestazioni in una delle forme di seguito indicate: (comma eventuale) 

 [eventuale] una rendita vitalizia reversibile: detta rendita è corrisposta all’aderente finché 
è in vita e successivamente, in misura totale o per quota scelta dall’aderente stesso, alla 
persona da lui designata [ovveroin alternativa: alle persone da lui designate]; 

 [eventuale] una rendita certa e successivamente vitalizia: detta rendita è corrisposta per i 
primi … anni all’aderente o, in caso di suo decesso, alla persona da lui designata [ovveroin 
alternativa: alle persone da lui designate]. Successivamente, se l’aderente è ancora in vita, 
viene corrisposta allo stesso una rendita vitalizia; 
[al fine di evitare elusioni alle restrizioni previste dal Decreto con riferimento all’erogazione 
della prestazione in capitale, tale rendita è strutturata in modo che l’importo della rata di 
rendita vitalizia non sia inferiore a quello della rendita certa] 

 [eventuale] una rendita vitalizia differita: detta rendita è corrisposta all’aderente all’epoca 
stabilita [ovveroin alternativa: al raggiungimento di una certa età] successiva all’esercizio del 
diritto alla prestazione. 

3. Nell’Allegato n. 3 2 al Regolamento sono riportate le condizioni e modalità di erogazione 
delle rendite e i coefficienti di trasformazione (basi demografiche e finanziarie) da utilizzare per il 
relativo calcolo. Tali coefficienti possono essere successivamente variati, nel rispetto della 
normativa in materia di stabilità delle compagnie di assicurazione e delle relative disposizioni 
applicative emanate dall’ISVAP; in ogni caso, le modifiche dei coefficienti di trasformazione non 
si applicano ai soggetti, già aderenti alla data di introduzione delle modifiche stesse, che esercitano 
il diritto alla prestazione pensionistica nei tre anni successivi. 
4. Le simulazioni relative alla rendita che verrà erogata sono effettuate facendo riferimento, 
laddove vi sia l’impegno a non modificare i coefficienti di trasformazione, a quelli indicati 
nell’Allegato n. 3 2 e, negli altri casi, a coefficienti individuati dalla COVIP, in modo omogeneo 
per tutte le forme, in base alle proiezioni ufficiali disponibili sull’andamento della mortalità della 
popolazione italiana. 

 
Art. 13 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale 
1. L’aderente può trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica 
complementare decorso un periodo minimo di due anni di partecipazione al Fondo. 
2. L’aderente, anche prima del periodo minimo di permanenza, può: 

a) trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare, alla 
quale acceda in relazione alla nuova attività lavorativa; 
b) riscattare il 50 per cento della posizione individuale maturata, in caso di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo non inferiore a 
12 mesi e non superiore a 48 mesi, ovvero in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a 
procedure di mobilità, cassa integrazione guadagni, ordinaria o straordinaria; 
c) riscattare l’intera posizione individuale maturata, in caso di invalidità permanente che 
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comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo e a seguito di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 
mesi. Il riscatto non è tuttavia consentito ove tali eventi si verifichino nel quinquennio 
precedente la maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni pensionistiche 
complementari, nel qual caso vale quanto previsto al comma 2 dell’Art.11; 
d) riscattare l’intera posizione individuale maturata, ai sensi dell’art.14, comma 5, del Decreto, 
[eventuale: ovvero riscattare parzialmente la posizione individuale nella misura del … . Il 
riscatto parziale può essere esercitato una sola volta [in alternativa: per non più di … volte] 
nel periodo di partecipazione al Fondo] ovvero trasferirla ad altra forma pensionistica 
complementare, qualora vengano meno i requisiti di partecipazione. al Fondo stabiliti dalle 
fonti che dispongono l’adesione su base collettiva (comma eventuale, e comunque non 
richiesto in caso di fondo pensione dedicato ad adesioni individuali). 

3. Nei casi previsti ai punti a), c) e d) del comma 2 precedente l’aderente, in luogo dell’esercizio 
dei diritti di trasferimento e riscatto, può proseguire la partecipazione al Fondo, anche in assenza 
di ulteriore contribuzione. Tale opzione trova automatica applicazione in difetto di diversa scelta 
da parte dell’aderente. Nel caso in cui il valore della posizione individuale maturata non sia 
superiore all’importo di una mensilità dell’assegno sociale di cui all’art. 3,  comma 6, della Legge 
8 agosto 1995, n. 335, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m informa l’aderente della facoltà di trasferire la 
propria posizione individuale ad altra forma pensionistica complementare, ovvero di chiedere il 
riscatto dell’intera posizione di cui al comma 2, lettera d). 
4. In caso di decesso dell’aderente prima dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica, 
ovvero nel corso dell’erogazione della “Rendita integrativa temporanea anticipata (RITA), la 
posizione individuale è riscattata dai dagli eredi ovvero dai diversi beneficiari designati dallo 
stesso, siano essi persone fisiche o giuridiche, ovvero dagli eredi, siano essi persone fisiche o 
giuridiche. In mancanza di tali soggetti, la posizione individuale resta acquisita al Fondo. 
[Ovveroin alternativa, in caso di fondo pensione dedicato alle adesioni individuali: In mancanza 
di tali soggetti, la posizione individuale viene devoluta a finalità sociali, secondo le modalità 
stabilite dalla normativa vigente]. 
5. Al di fuori dei suddetti casi, non sono previste forme di riscatto della posizione. 
6. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., accertata la sussistenza dei requisiti, provvede al 
trasferimento o al riscatto della posizione con tempestività, e comunque entro non oltre il termine 
massimo di sei mesi … giorni decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve 
essere strettamente correlato con le esigenze amministrative per l’espletamento della pratica e, in 
ogni caso, non deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o 
insufficiente, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. richiede gli elementi integrativi e il termine sopra 
indicato è sospeso fino alla dalla data del completamento o della regolarizzazione della pratica. 
L’importo oggetto di trasferimento o riscatto è quello risultante al primo giorno di valorizzazione 
utile successivo a quello in cui è stata verificata la sussistenza delle condizioni che danno diritto al 
trasferimento o al riscatto. 
7. Il trasferimento della posizione individuale e il riscatto totale comportano la cessazione della 
partecipazione al Fondo. 
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Art. 14 - Anticipazioni 
1. L’aderente può conseguire un’anticipazione della posizione individuale maturata nei seguenti 
casi e misure: 

a) in qualsiasi momento, per un importo non superiore al 75 per cento, per spese sanitarie 
conseguenti a situazioni gravissime attinenti a sé, al coniuge o ai figli, per terapie e interventi 
straordinari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche; 
b) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo non 
superiore al 75 per cento, per l’acquisto della prima casa di abitazione, per sé o per i figli, per 
la realizzazione, sulla prima casa di abitazione, degli interventi di manutenzione ordinaria, 
straordinaria, di restauro e di risanamento conservativo, di ristrutturazione edilizia, di cui alle 
lettere a), b), c), d) del comma 1 dell’art. 3 del dDecreto del Presidente della Repubblica 6 
giugno 2001, n. 380; 
c) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo non 
superiore al 30 per cento, per la soddisfazione di ulteriori sue esigenze. 

2. Le disposizioni che specificano i casi e regolano le modalità operative in materia di 
anticipazioni sono riportate in apposito documento. 
3. Le somme complessivamente percepite a titolo di anticipazione non possono eccedere il 75 
per cento della posizione individuale maturata, incrementata delle anticipazioni percepite e non 
reintegrate. 
4. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per esercitare il diritto all’anticipazione, 
sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione a forme pensionistiche complementari 
maturati dall’aderente, per i quali lo stesso non abbia esercitato il diritto di riscatto totale della 
posizione individuale. 
5. Le somme percepite a titolo di anticipazione possono essere reintegrate, a scelta dell’aderente 
e in qualsiasi momento. 
6. Le anticipazioni di cui al comma 1 lettera a) sono sottoposte agli stessi limiti di cedibilità, 
sequestrabilità e pignorabilità, in vigore per le pensioni a carico degli istituti di previdenza 
obbligatoria. 
7. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m. provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle 
predette facoltà da parte dell’aderente con tempestività e comunque non oltre il termine massimo 
di … giorni decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere strettamente 
correlato con le esigenze amministrative connesse all’espletamento della pratica e, in ogni caso, 
non deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o insufficiente, 
la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. richiede gli elementi integrativi, e il termine sopra indicato è sospeso 
fino alla data del completamento o della regolarizzazione della pratica. L’importo oggetto di 
anticipazione è quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a quello in cui 
la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. ha verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto 
all’anticipazione. 
 
Art. 15 14-bis - Prestazioni assicurative accessorie [eventuale] 
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1. Il Fondo prevede inoltre le seguenti prestazioni … [esplicitare le eventuali prestazioni 
accessorie relative ai casi di invalidità, premorienza e non autosufficienza] 
2. L’adesione alle suddette prestazioni è facoltativa e può essere espressa all’atto dell’adesione 
al Fondo o successivamente mediante sottoscrizione di apposito modulo. 
3. Le condizioni delle suddette prestazioni sono indicate nell’Allegato n. 4 3 al presente 
Regolamento.   
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PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI 
 
Art. 16 15 - Separatezza patrimoniale, amministrativa e contabile 
1. Gli strumenti finanziari e i valori del Fondo costituiscono patrimonio separato e autonomo 
rispetto sia al patrimonio della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., sia a quello degli altri fondi 
gestiti, sia a quello degli aderenti. 
2. Il patrimonio del Fondo è destinato all’erogazione delle prestazioni pensionistiche agli 
aderenti e non può essere distratto da tale fine. 
3. Sul patrimonio del Fondo non sono ammesse azioni esecutive da parte dei creditori della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. o di rappresentanti dei creditori stessi, né da parte dei 
creditori degli aderenti o di rappresentanti dei creditori stessi. Il patrimonio del Fondo non può 
essere coinvolto nelle procedure concorsuali che riguardino la 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 
4. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. è dotata di procedure atte a garantire la separatezza 
amministrativa e contabile delle operazioni poste in essere per conto del Fondo rispetto al 
complesso delle altre operazioni svolte dalla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e del 
patrimonio del Fondo rispetto a quello della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e di suoi clienti. 
5. [eventuale] Ferma restando la responsabilità della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. per 
l’operato del soggetto delegato, la gestione amministrativa e contabile del Fondo può essere 
delegata a terzi [comma eventuale]. 
6. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. è dotata di procedure organizzative atte a garantire 
la separatezza amministrativa e contabile delle operazioni poste in essere in riferimento a ciascun 
comparto. 
7. Il patrimonio di ciascun comparto è suddiviso in quote [eventuale: o in differenti classi di 
quote]. 
 
Art. 16 - Sistema di governo 
1. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m. assicura, in modo proporzionato alla dimensione, alla natura, 
alla portata e alla complessità delle attività del Fondo, l’assolvimento degli obblighi previsti dagli 
artt. 4-bis, 5-bis, 5-ter, 5-quater, 5-sexties, 5-septies, 5-octies e 5-nonies in coerenza con gli assetti 
organizzativi del rispettivo settore di riferimento. 
 
Art. 17 - Banca depositariaDepositario 
1. La custodia Il deposito del patrimonio del Fondo è depositato presso un unico soggetto distinto 
dal gestore, in possesso dei requisiti previsti dalle vigenti disposizioni normative, di seguito 
“depositario”.affidata alla banca … , di seguito “banca depositaria”, con sede in … [indicare il 
Comune].  
2. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. può revocare in ogni momento l’incarico alla 
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depositario banca depositaria la il quale può, a sua volta, rinunciare con preavviso di … (2); in ogni 
caso, l’efficacia della revoca o della rinuncia è sospesa fino a che: 

 la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. non abbia stipulato un nuovo contratto con altro 
depositarioa banca, in possesso dei requisiti di legge;  

 - la conseguente modifica del regolamento non sia stata approvata dalla COVIP, fatti salvi i 
casi nei quali la modifica è oggetto di comunicazione, ai sensi della regolamentazione della 
COVIP; 

 il patrimonio del Fondo non sia stato trasferito presso ila nuovoa bancadepositario. 
3. [eventuale] Ferma restando la responsabilità della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. per l’operato 
del soggetto delegato, iIl calcolo del valore della quota può essere delegato alla banca depositaria 
depositario (comma eventuale)., ferma restando la responsabilità della banca/impresa/s.g.r./s.i.m. 
per l’operato del soggetto delegato. 
4. Le funzioni di banca depositariadepositario sono regolate dalla normativa vigente. 
5. Gli amministratori e i sindaci del depositario riferiscono senza ritardo alla COVIP sulle 
irregolarità riscontrate nella gestione del Fondo e forniscono su richiesta della COVIP 
informazioni su atti o fatti di cui sono venuti a conoscenza nell’esercizio delle funzioni di 
depositario. 
6. Sulle somme di denaro e sugli strumenti finanziari del Fondo depositate presso un depositario 
non sono ammesse azioni dei creditori del depositario, del subdepositario o nell’interesse degli 
stessi. 
 
Art. 18 - Responsabile 
1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m nomina un Responsabile del Fondo, ai sensi dell’art. 
5, comma 2, del Decreto. 
2. Le disposizioni che regolano la nomina, le competenze, il regime di responsabilità del 
Responsabile sono riportate nell’Allegato n. 1. 
 
Art. 19 - Organismo di sorveglianza rappresentanza [articolo non richiesto in caso di fondo 
pensione dedicato ad adesioni individuali nel caso in cui il Fondo sia dedicato alle adesioni su 
base collettiva] 
1. È istituito un Organismo di sorveglianzarappresentanza, ai sensi dell’art. 5, comma 4 5 del 
Decreto. 
2. Le disposizioni che regolano la nomina, la composizione, e il funzionamento e la 
responsabilità dell’Organismo di rappresentanza sono riportate in un nell’Allegato n. 2apposito 
documento denominato “Disposizioni in materia di Organismo di rappresentanza” redatto secondo 
i principi indicati dalla COVIP. 

                                                      
2 Il preavviso non può essere inferiore a sei mesi. 
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Art. 20 - Conflitti di interesse 
1. La gestione del Fondo è effettuata nel rispetto della normativa vigente in materia di conflitti 
di interesse. La politica di gestione dei conflitti di interesse è definita in un apposito documento 
redatto ai sensi della normativa vigente. 
 
Art. 21 - Scritture contabili 
1. La tenuta dei libri e delle scritture contabili del Fondo nonché la valorizzazione del patrimonio 
e delle posizioni individuali sono effettuate sulla base delle disposizioni emanate dalla COVIP. 
2. La banca/compagniaimpresa/società di gestione/s.g.r./s.i.m conferisce a una società di 
revisione l’incarico di esprimere con apposita relazione un giudizio sul rendiconto del Fondo. 
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PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI 
 
Art. 22 - Modalità di adesione e clausola risolutiva espressa 
1. L’adesione è preceduta dalla consegna della Sezione I – “Informazione chiave per l’aderente” 
– della Nota informativa, del documento “La mia pensione complementare” del Regolamento, e 
dei relativi allegati, e dell’ulteriore a documentazione informativa prevista dalla normativa vigente. 
2. L’aderente è responsabile della completezza e veridicità delle informazioni fornite al Fondo. 
3. Dell’avvenuta iscrizione al Fondo viene data apposita comunicazione all’aderente mediante 
lettera di conferma, attestante la data di iscrizione e le informazioni relative all’eventuale 
versamento effettuato. 
4. L’adesione al Fondo comporta l’integrale accettazione del Regolamento, e dei relativi allegati, 
e delle successive modifiche, fatto salvo quanto previsto in tema di trasferimento nell’art. 26. 
5. In caso di adesione mediante conferimento tacito del TFR il Fondo, sulla base dei dati forniti 
dal datore di lavoro, comunica all’aderente l’avvenuta adesione e le informazioni necessarie al fine 
di consentire a quest’ultimo l’esercizio delle scelte di sua competenza. 
6. L’aderente è tenuto ad effettuare il versamento della prima contribuzione entro sei mesi 
dall’adesione al Fondo. In caso di inadempimento, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m ha facoltà, ai sensi 
dell’art. 1456 del Codice Civile, di risolvere il contratto comunicando all’aderente la propria 
volontà di avvalersi della clausola risolutiva espressa, salvo che l’aderente non provveda ad 
effettuare un versamento entro 60 giorni dalla ricezione della lettera. 
7. Qualora nel corso della partecipazione al Fondo l’aderente interrompa il flusso contributivo con 
conseguente azzeramento della posizione individuale a seguito dell’applicazione delle spese 
annuali di gestione amministrativa, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m ha facoltà, ai sensi dell’art. 1456 
del Codice Civile, di risolvere il contratto comunicando la propria volontà di avvalersi della 
clausola risolutiva espressa, salvo che l’aderente non provveda ad effettuare un versamento entro 
60 giorni dalla ricezione della lettera. 
 
Art. 23 - Trasparenza nei confronti degli aderenti 
1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. mette a disposizione degli aderenti: il Regolamento 
del Fondo e relativi allegati, la Nota informativa, il rendiconto e la relazione della società di 
revisione, il documento sulle anticipazioni di cui all’Art.14, e le “Disposizioni in materia di 
Organismo di rappresentanza” nonchè tutte le altre informazioni utili all’aderente, secondo quanto 
previsto dalle disposizioni COVIP in materia. Gli stessi documenti sono disponibili sul sito internet 
web della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., in un’apposita sezione dedicata alle forme 
pensionistiche complementari. Su richiesta, il materiale viene inviato agli interessati. 
2. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m. fornisce agli aderenti e ai beneficiari le informazioni relative 
alle posizioni individuali maturate e alle rendite erogate, secondo quanto previsto  In conformità 
dalle disposizioni della COVIP., il fondo mette a disposizione viene inviata annualmente 
all’aderente una comunicazione contenente informazioni sulla sua posizione individuale, sui costi 
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sostenuti e sui risultati di gestione conseguiti. La banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. si riserva la facoltà 
di interrompere l’invio di tale comunicazione nel caso in cui la posizione individuale dell’aderente, 
che non versi i contributi al Fondo da almeno un anno, risulti priva di consistenza. 
 
Art. 24 - Comunicazioni e reclami 
1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. definisce le modalità con le quali gli aderenti 
possono interloquire per rappresentare le proprie esigenze e presentare reclami in coerenza con le 
indicazioni fornite dalla COVIP. Tali modalità sono portate a conoscenza degli aderenti nella Nota 
Informativa. 
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PARTE VI – NORME FINALI 
 
Art. 25 - Modifiche del Regolamento 
1. Il Regolamento può essere modificato secondo le procedure previste dalla COVIP. 
2. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. stabilisce il termine di efficacia delle modifiche, 
tenuto conto dell’interesse degli aderenti e fatto salvo quanto disposto dall’art. 26. 
 
Art. 26- Trasferimento in caso di modifiche peggiorative delle condizioni economiche e di 
modifiche delle caratteristiche del Fondo 
1. In caso di modifiche che complessivamente comportino un peggioramento rilevante delle 
condizioni economiche del Fondo, l’aderente interessato dalle suddette modifiche può trasferire la 
posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare, anche prima che siano 
decorsi due anni dall’iscrizione. Il diritto di trasferimento è altresì riconosciuto quando le 
modifiche interessano in modo sostanziale la caratterizzazione del Fondo, come può avvenire in 
caso di variazione significativa delle politiche di investimento. o di trasferimento del Fondo a 
società diverse da quelle del Gruppo al quale appartiene la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. 
2. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. comunica a ogni aderente interessato l’introduzione 
delle modifiche almeno 120 giorni prima della relativa data di efficacia; dal momento della 
comunicazione l’aderente ha 90 giorni di tempo per manifestare l’eventuale scelta di trasferimento. 
La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. può chiedere alla COVIP termini ridotti di efficacia nei 
casi in cui ciò sia utile al buon funzionamento del Fondo e non contrasti con l’interesse degli 
aderenti. 
3. Per le operazioni di trasferimento di cui al presente articolo non sono previste spese. 
 
Art. 27 - Cessione del Fondo 
1. Qualora la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. non voglia o non possa più esercitare 
l’attività di gestione del Fondo, questo viene ceduto ad altro soggetto, previa autorizzazione 
all’esercizio. In questo caso di cessione del Fondo a società diverse da quelle del Gruppo al quale 
appartiene la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. viene riconosciuto agli aderenti il diritto al trasferimento 
della posizione presso altra forma pensionistica complementare ai sensi dell’art. 26 e con le 
modalità ivi previste. 
 
Art. 28 - Operazioni di fusione 
1. Nel caso in cui il Fondo sia interessato da operazioni di razionalizzazione che determinano la 
sua fusione con un altro fondo gestito dalla medesima banca/impresa/s.g.r./s.i.m., il diritto al 
trasferimento della posizione presso altra forma pensionistica complementare viene riconosciuto 
qualora ricorrano le condizioni di cui all’art. 26 e con le modalità ivi previste. 
Art. 2829 - Rinvio 



 
Fondi pensione aperti - Schema di Regolamento  

____________________________________________________________________________________ 
 

25 
 

1. Per tutto quanto non espressamente previsto nel presente Regolamento si fa riferimento alla 
normativa vigente. 
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ALLEGATO N.1 
 

DISPOSIZIONI IN MATERIA DI RESPONSABILE 
 

Art. 1 - Nomina e cessazione dall’incarico 
1. La nomina del Responsabile spetta all’organo di amministrativozione della di “…”, di seguito 
definita “banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m.” che esercita l’attività del Fondo. L’incarico ha 
durata triennale ed è rinnovabile, anche tacitamente, per non più di una volta consecutivamente. 
2. La cessazione del Responsabile per scadenza del termine ha effetto nel momento in cui viene 
nominato il nuovo Responsabile. 
3. Il Responsabile può essere revocato solo per giusta causa, sentito il parere dell’organo di 
controllo della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 
4. Le nomine, gli eventuali rinnovi dell’incarico, le sostituzioni del Responsabile prima della 
scadenza del termine vengono comunicati alla COVIP entro 15 giorni dalla deliberazione. 

 
Art. 2 - Requisiti e incompatibilità 
1. I requisiti di onorabilità e professionalità per l’assunzione dell’incarico di Responsabile, 
nonché le cause di incompatibilità, sono previsti dalla normativa vigente. 
2. L’incarico di Responsabile è inoltre incompatibile con: 

a) lo svolgimento di attività di lavoro subordinato e di prestazione d’opera continuativa presso 
la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. o società da questa controllate o che la controllano; 
b) l’incarico di amministratore della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m.; 
c) gli incarichi con funzioni di direzione dei soggetti che stipulano gli accordi nei casi di 
adesione su base collettiva. 

 
Art. 3 - Decadenza 
1. La perdita dei requisiti di onorabilità e l’accertamento della sussistenza di una causa di 
incompatibilità comportano la decadenza dall’incarico. 

 
Art. 4 - Retribuzione 
1. La retribuzione annuale del Responsabile è determinata dall’organo di amministrativozione 
all’atto della nomina per l’intero periodo di durata dell’incarico e viene definita sulla base di una 
sana politica di remunerazione che tenga conto dei principi previsti dalla normativa vigente, fermo 
restando che 2. Il il compenso del Responsabile non può essere pattuito sotto forma di 
partecipazione agli utili della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., o di società controllanti o 
controllate, né sotto forma di diritti di acquisto o di sottoscrizione di azioni della 
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banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. o di società controllanti o controllate. 
3. Le spese relative alla remunerazione e allo svolgimento dell’incarico di Responsabile sono 
poste a carico del Fondo, salva diversa decisione della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 
 
Art. 5 - Autonomia del Responsabile 
1. Il Responsabile svolge la propria attività in modo autonomo e indipendente dalla 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., riportando direttamente all’organo di amministrazione della 
stessa relativamente ai risultati dell’attività svolta. 
2. A tale fine il Responsabile si avvale della collaborazione delle strutture organizzative della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., di volta in volta necessarie allo svolgimento dell’incarico e 
all’adempimento dei doveri di cui al successivo all’art. 6. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 
gli garantisce l’accesso a tutte le informazioni necessarie allo scopo. 
3. Il Responsabile assiste alle riunioni dell’organo di amministrativozione e di quello di controllo 
della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., per tutte le materie inerenti al Fondo. 

 
Art. 6 - Doveri del Responsabile 
1. Il Responsabile verifica che la gestione del Fondo sia svolta nell’esclusivo interesse degli 
aderenti e dei beneficiari e vigila sull’osservanza della normativa e del Regolamento nonché sul 
rispetto delle buone pratiche e dei principi di corretta amministrazione del Fondo. nell’esclusivo 
interesse degli aderenti. 
2. Il Responsabile, avvalendosi delle procedure definite dalla 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., organizza lo svolgimento delle sue funzioni al fine di: 
a) vigilare sulla gestione finanziaria del Fondo, anche nel caso di conferimento a terzi di 
deleghe di gestione, con riferimento ai controlli su: 

i) lae politicahe di investimento. In particolare: che la politica di investimento effettivamente 
seguita sia coerente con quella indicata nel Regolamento e nel Documento sulla politica di 
investimento e ; che gli investimenti, ivi compresi quelli effettuati in OICR, avvengano 
nell’esclusivo interesse degli aderenti, nel rispetto dei principi di sana e prudente gestione 
nonché nel rispetto dei criteri e limiti previsti dalla normativa e dal regolamento; 
ii) la gestione e il monitoraggio dei rischi. In particolare: che i rischi assunti con gli 
investimenti effettuati siano correttamente identificati, misurati e controllati e che siano 
coerenti con gli obiettivi perseguiti dalla politica di investimento; 

b) vigilare sulla gestione amministrativa del Fondo, anche nel caso di conferimento a terzi 
di deleghe di gestione, con riferimento ai controlli su: 

i) la separatezza amministrativa e contabile delle operazioni poste in essere per conto del 
Fondo rispetto al complesso delle altre operazioni svolte dalla 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e del patrimonio del Fondo rispetto a quello della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e di suoi clienti; 
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ii) la regolare tenuta dei libri e delle scritture contabili del Fondo; 
c) vigilare sulle misure di trasparenza adottate nei confronti degli aderenti e dei beneficiari 
con riferimento ai controlli su: 

i) l’adeguatezza dell’organizzazione dedicata a soddisfare le esigenze informative degli 
aderenti e dei beneficiari, sia al momento del collocamento del Fondo che durante il rapporto; 
ii) gli oneri di gestione. In particolare, che le spese a carico degli aderenti e dei beneficiari 
previste dal Regolamento e le eventuali commissioni correlate ai risultati di gestione siano 
correttamente applicate; 
iii) la completezza ed esaustività delle informazioni contenute nelle comunicazioni periodiche 
agli aderenti e ai beneficiari e in quelle inviate in occasione di eventi particolari;  
iv) l’adeguatezza della procedura per la gestione degli esposti reclami nonché il trattamento 
riservato ai singoli espostireclami; 
v) la tempestività e la correttezza dell’erogazione delle prestazioni a soddisfazione delle 
richieste degli aderenti, in particolare con riferimento ai tempi di liquidazione delle somme 
richieste a titolo di anticipazione o riscatto e di trasferimento della posizione individuale. 

3. Il Responsabile controlla le soluzioni adottate dalla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. per 
identificare le situazioni di conflitti di interesse e per evitare che le stesse arrechino pregiudizio 
agli aderenti e ai beneficiari; egli controlla altresì la corretta esecuzione del contratto stipulato per 
il conferimento dell’incarico di depositario, nonché il rispetto delle convenzioni 
assicurative/condizioni per l’erogazione delle rendite e, ove presenti, delle convenzioni/condizioni 
relative alle prestazioni accessorie di invalidità e premorienza. [eventuale: e di non 
autosufficienza]. 
4. Delle anomalie e delle irregolarità riscontrate nell’esercizio delle sue funzioni il Responsabile 
dà tempestiva comunicazione all’organo di amministrazione e a quello di controllo della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e si attiva perché vengano adottati gli opportuni 
provvedimentiindicando gli interventi correttivi da adottare. 

 
Art. 7 - Rapporti con la COVIP 
1. Il Responsabile: 

a) predispone annualmente una relazione che descrive in maniera analitica l’organizzazione 
adottata per l’adempimento dei suoi doveri e che dà conto della congruità delle procedure di 
cui si avvale per l’esecuzione dell’incarico, dei risultati dell’attività svolta, delle eventuali 
anomalie irregolarità riscontrate durante l’anno e delle iniziative poste in essere per eliminarle. 
La relazione viene trasmessa alla COVIP entro il 31 marzo di ciascun anno. Copia della 
relazione stessa viene trasmessa all’organo di amministrazione e a quello di controllo della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. nonché all’Organismo di sorveglianza rappresentanza 
per quanto di rispettiva competenza; 
b) vigila sul rispetto delle deliberazioni della COVIP e verifica che vengano inviate alla 
stessa le segnalazioni, la documentazione e le relazioni richieste dalla normativa e dalle 
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istruzioni emanate in proposito; 
c) comunica alla COVIP, contestualmente alla segnalazione all’organo di amministrazione 
e a quello di controllo della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., le irregolarità riscontrate 
nell’esercizio delle sue funzioni. 

 
Art. 8 - Responsabilità 
1. Il Responsabile deve adempiere i suoi doveri con la professionalità e la diligenza richieste 
dalla natura dell’incarico e dalla sua specifica competenza e deve conservare il segreto sui fatti e 
sui documenti di cui ha conoscenza in ragione del suo ufficio, tranne che nei confronti della COVIP 
e delle autorità giudiziarie. 
2. Egli risponde verso la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e verso i singoli aderenti e 
beneficiari del al Fondo dei danni a ciascuno arrecati e derivanti dall’inosservanza di tali doveri. 
3. All’azione di responsabilità si applicano, in quanto compatibili, gli artt. 2391, 2392, 2393, 
2394, 2394-bis, 2395 del Codice Civile. 
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ALLEGATO N.2 
DISPOSIZIONI IN MATERIA DI COMPOSIZIONE E 
FUNZIONAMENTO DELL’ORGANISMO DI SORVEGLIANZA  
Art.1 - Ambito di applicazione  
1.  Le presenti disposizioni disciplinano lmodalità di composizione e il funzionamento 
dell’Organismo di sorveglianza. 
1. Art.2 - Composizione dell’Organismo L’Organismo si compone di due membri effettivi 
designati dalla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. che esercita l’attività del Fondo pensione aperto, la 
quale procede anche alla designazione di un membro supplente.  
2. 2.  Nel caso di adesione collettiva che comporti l’iscrizione di almeno 500 lavoratori 
appartenenti ad una singola azienda o a un medesimo gruppo, l’Organismo è integrato con la 
nomina di ulteriori due componenti per ciascuna azienda o gruppo, uno in rappresentanza 
dell’azienda o gruppo e l’altro in rappresentanza dei lavoratori.   
3. Il numero complessivo dei componenti l’Organismo non può essere superiore a 
dodiciArt.3 -Designazione e durata dell’incarico dei componenti  
1. I componenti di cui all’art.2, comma 1, sono individuati tra gli amministratori indipendenti 
iscritti all’Albo istituito presso la Consob. Nella fase antecedente l’istituzione del suddetto Albo, 
la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. designa liberamente i propri componenti nel rispetto di quanto 
previsto al successivo art.4.  
2. Al fine di consentire il tempestivo svolgimento delle operazioni necessarie alla nomina dei 
componenti di cui all’art. 2, comma 2, del presente Allegato, la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. 
almeno quattro mesi prima della scadenza del mandato, trasmette alle imprese o ai gruppi 
interessati una comunicazione contenente l’invito a indicare i nominativi di rispettiva competenza. 
I nominativi dovranno pervenire alla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. almeno un mese prima della 
data di scadenza del mandato.   
3. Sono invitati a designare propri rappresentanti, nel rispetto del limite massimo indicato 
nell’art.2, comma 3, le aziende o i gruppi che, alla fine del mese precedente a quello dell’invio da 
parte della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. della comunicazione di cui al comma 2 del presente 
articolo, risultino nelle condizioni di cui all’art.2, comma 2.   
4. Qualora il numero di aziende o gruppi che risultino nelle condizioni di cui all’art.2, comma 2, 
sia tale da comportare il superamento del limite massimo di componenti, per l’individuazione delle 
collettività tenute alla designazione si fa riferimento alla numerosità degli aderenti al Fondo [fermo 
restando che in primo luogo il criterio da seguire è quello indicato, è possibile individuare 
ulteriori criteri di selezione delle aziende, che la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. reputi utile 
applicare].  
5. Qualora il numero di aziende o gruppi che risultino nelle condizioni di cui all’art.2, comma 2, 
sia tale da non comportare il raggiungimento del limite massimo di componenti, la 
banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. si riserva la facoltà di invitare altre aziende o gruppi, individuati sulla 
base … [indicare un criterio di selezione delle aziende quale, ad esempio, la numerosità degli 
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aderenti al Fondo], a comunicare i nominativi dei rappresentanti propri e dei propri lavoratori 
[comma eventuale].  
6. I componenti l’Organismo di sorveglianza restano in carica tre anni e non possono svolgere 
consecutivamente più di tre mandati. Nel caso di sostituzione di uno o più componenti nel corso 
del mandato, i componenti nominati in sostituzione di quelli cessati scadono insieme a quelli in 
carica all’atto della loro nomina.  
7. I componenti di cui all’art. 2, comma 1, sono revocabili solo per giusta causa sentito il parere 
dell’organo di controllo della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.  
 
Art.4 -Requisiti per l’assunzione dell’incarico e decadenza  
1. I componenti l’Organismo devono essere in possesso dei requisiti di onorabilità e 
professionalità previsti dalle vigenti disposizioni normative; nei loro confronti non devono operare 
le cause di ineleggibilità, di incompatibilità ovvero le situazioni impeditive all’assunzione 
dell’incarico previste dalla normativa vigente.  
2. L’Organo di amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. accerta la sussistenza dei 
requisiti e l’assenza delle cause di ineleggibilità, di incompatibilità ovvero le situazioni impeditive 
all’assunzione dell’incarico in capo a tutti i componenti l’Organismo e trasmette alla COVIP il 
relativo verbale. La suddetta verifica deve essere effettuata anche in caso di rinnovo delle cariche.  
3. In caso di esito negativo della verifica effettuata, la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. provvede a 
darne comunicazione al soggetto e all’azienda o al gruppo interessato.  
4. La perdita dei requisiti di onorabilità o il sopravvenire di situazioni impeditive comportano la 
decadenza dall’incarico.  
5. L’Organismo si intende comunque costituito anche in assenza di designazione dei componenti 
a seguito di adesioni collettive.  
  
Art.5 -Remunerazione  
1. La remunerazione dei membri di cui all’art. 2, comma 1, è determinata dall’organo di 
amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. all’atto della nomina e per l’intero periodo di 
durata dell’incarico.   
2. Nel caso di cui al precedente comma, le spese relative alla remunerazione dei componenti 
sono poste a carico della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. (ovvero, in alternativa, a carico del Fondo 
salvo diversa decisione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m., ovvero indicare un criterio di 
ripartizione). Il compenso non può essere pattuito sotto forma di partecipazione agli utili o di diritti 
di acquisto o di sottoscrizione di azioni della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. o di società controllanti 
o controllate.  
3. Eventuali compensi riconosciuti ai componenti nominati in rappresentanza delle collettività 
di iscritti non possono essere fatti gravare sulla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. né sul Fondo.  
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Art.6 - Compiti dell’Organismo  
1. L’Organismo rappresenta gli interessi di tutti gli aderenti e verifica che l’amministrazione e 
la gestione del Fondo avvenga nell’esclusivo interesse degli stessi, anche riportando all’organo di 
amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. eventuali istanze provenienti dalle collettività 
di questi ultimi. A tal fine l’Organismo riceve dal Responsabile: 
2. informazioni sull’attività complessiva del Fondo, mediante la trasmissione dei seguenti 
documenti: rendiconto annuale, comunicazione periodica, nota informativa; 
3. la relazione sull’attività svolta dal Responsabile, di cui all’art.7 dell’Allegato n.1 al 
Regolamento;  
4. informazioni tempestive in relazione a particolari eventi che incidono significativamente sulla 
redditività degli investimenti e sulla caratterizzazione del Fondo.  
5. L’Organismo riceve inoltre dal Responsabile, con frequenza almeno quadrimestrale, relazioni 
informative:  
6. sulla trattazione degli esposti;  
7. sui tempi di liquidazione delle somme richieste a titolo di anticipazione o riscatto e di 
trasferimento della posizione individuale;  
8. sull’andamento delle riconciliazioni e delle valorizzazioni dei contributi;  
9. su eventuali problematiche connesse ai versamenti contributivi e sulle iniziative 
eventualmente adottate dalla Società.  
10. L’Organismo chiede al Responsabile di raccogliere dati e informazioni presso il Fondo 
qualora dalla documentazione in suo possesso emerga l’esigenza di effettuare ulteriori analisi in 
relazione a problemi specifici.  
11. L’Organismo può riferire all’organo di amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m e 
al Responsabile del Fondo in ordine a problematiche relative all’andamento del Fondo. Riferisce 
inoltre ai medesimi soggetti in merito alle presunte irregolarità riscontrate, al fine di acquisire 
chiarimenti e informazioni sulle eventuali iniziative poste in essere. Salvo casi di urgenza, le 
irregolarità ritenute sussistenti sono segnalate alla COVIP successivamente a tale fase. 
 
Art.7 -Modalità di funzionamento  
1. Qualora il numero dei componenti sia superiore a due, l’Organismo di sorveglianza elegge al 
suo interno il Presidente. Dell’avvenuta nomina del Presidente viene data notizia all’organo di 
amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. e al Responsabile del Fondo.  
2. In caso di assenza del Presidente, l’Organismo è presieduto dal membro effettivo designato 
dalla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. più anziano anagraficamente.  
3. Il Presidente convoca l’Organismo almeno due volte l’anno. Ove lo ritenga opportuno, il 
Presidente chiede al Responsabile di partecipare alla riunione comunicando gli argomenti da 
trattare.  
4. L’Organismo deve essere altresì convocato quando ne è fatta richiesta motivata, con tassativa 
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indicazione degli argomenti da trattare, da almeno un terzo dei componenti. L’Organismo è 
validamente costituito qualunque sia il numero dei componenti e delibera a maggioranza dei 
presenti.  
5. L’Organismo si riunisce di norma presso la sede della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. che, 
previa comunicazione da parte del Presidente dell’Organismo medesimo, mette a disposizione i 
locali per lo svolgimento della riunione. Le riunioni dell’Organismo possono anche tenersi in 
teleconferenza o mediante altri mezzi di telecomunicazione.  
6. Delle riunioni dell’Organismo è redatto verbale, da conservarsi presso la sede della 
banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.  
  
Art.8 -Responsabilità  
I componenti dell’Organismo devono adempiere le loro funzioni nel rispetto del dovere di 
correttezza e buona fede. Essi devono inoltre conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui 
hanno conoscenza in ragione del loro ufficio.  
1. All’azione di responsabilità nei confronti dei componenti dell’Organismo si applica l’art. 2407 
del codice civile. 
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ALLEGATO N.32 

 

CONDIZIONI E MODALITÀ 
DI EROGAZIONE DELLE RENDITE 

 
 

L’Allegato riporta le condizioni e modalità per l’erogazione delle rendite. 
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ALLEGATO N.43 
 

CONDIZIONI DELLE PRESTAZIONI 
ASSICURATIVE ACCESSORIE 

 
 

L’Allegato riporta le condizioni che regolano le prestazioni assicurative accessorie. 
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Le regole in tema di funzionamento dell’Organismo di rappresentanza, di seguito 
“Organismo”, sono emanate da parte di ciascuna società istitutrice di fondi pensione aperti 
nell’ambito della propria autonomia decisionale e nel rispetto dei principi di seguito enunciati 
relativi a: 
- composizione e durata; 
- requisiti per l’assunzione dell’incarico; 
- remunerazione; 
- compiti. 
 
1. Composizione e durata 
 Nel caso di adesioni collettive che comportino l’iscrizione al fondo pensione aperto di almeno 
500 lavoratori appartenenti ad una singola azienda o a un medesimo gruppo, la società istitutrice 
del fondo pensione aperto provvede alla costituzione di un Organismo composto da un 
rappresentante designato dalla medesima azienda o gruppo, e da un rappresentante dei lavoratori, 
per ciascuna collettività di riferimento.   
 La composizione dell’Organismo rispetta il principio di partecipazione paritetica dei 
rappresentanti delle aziende o gruppi e dei lavoratori. 
 Il numero complessivo dei componenti dell’Organismo è fissato in modo tale, da un lato, da 
garantire la rappresentatività degli iscritti per adesioni collettive e, dall’altro, di non inficiare la 
funzionalità dell’Organismo. 
 Le aziende o i gruppi che provvedono alla designazione dei rappresentanti sono quelle che 
alla fine del mese precedente alla designazione hanno almeno 500 lavoratori iscritti al fondo 
pensione.  
 Qualora il numero di aziende o gruppi che risultino nelle condizioni citate, sia tale da 
comportare il superamento del limite massimo di componenti, per l’individuazione delle 
collettività tenute alla designazione si fa riferimento alla numerosità degli aderenti al fondo. Fermo 
restando che in primo luogo il criterio da seguire è quello indicato, è possibile individuare ulteriori 
criteri di selezione delle aziende, che la società reputi utile applicare. Nel caso in cui invece il 
numero di aziende o gruppi sia tale da non comportare il raggiungimento del limite massimo di 
componenti, la società istitutrice del fondo può riservarsi la facoltà di invitare altre aziende o 
gruppi, individuati sulla base di un criterio di selezione delle aziende (quale, ad esempio, la 
numerosità degli aderenti al fondo), a comunicare i nominativi dei rappresentanti propri e dei 
propri lavoratori. 
 I componenti l’Organismo restano in carica tre anni e possono svolgere più mandati. Nel caso 
di sostituzione di uno o più componenti nel corso del mandato, i componenti nominati in 
sostituzione di quelli cessati scadono insieme a quelli in carica all’atto della loro nomina. 
 
2. Requisiti per l’assunzione dell’incarico 
 I componenti l’Organismo devono essere in possesso dei requisiti previsti dalle disposizioni 



 
Fondi pensione aperti - Principi per la redazione del documento 

 “Disposizioni in materia di Organismo di rappresentanza” 
____________________________________________________________________________________ 

 

2 
 

normative tempo per tempo vigenti.  
 
3.  Costi  
 Le spese di funzionamento dell’Organismo, come anche eventuali compensi riconosciuti ai 
componenti nominati in rappresentanza delle collettività di iscritti, non possono essere fatti gravare 
sul fondo. 
 
4. Compiti 
 L’Organismo svolge funzioni di collegamento tra le collettività che aderiscono al fondo e la 
società che gestisce il fondo e il Responsabile. L’Organismo non svolge funzioni di controllo. I 
componenti dell’Organismo devono adempiere le loro funzioni nel rispetto dei principi generali 
di correttezza e buona fede e devono conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno 
conoscenza in ragione del loro ufficio. 
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Art. 2 - Istituzione del PIP ed esercizio dell’attività 

Art. 3 - Scopo 
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PARTE VI – NORME FINALI 
Art. 21 - Modifiche del Regolamento 

Art. 22 - Trasferimento in caso di modifiche peggiorative delle condizioni economiche e di modifiche 
delle caratteristiche del PIP 

Art. 23 – Operazioni di fusione 

Art. 23 24 - Rinvio 
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PARTE I – IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL PIP 
 
Art. 1 - Denominazione 
1. Il “…” [la denominazione deve contenere l’indicazione “Piano individuale pensionistico di 
tipo assicurativo – Fondo pensione”], di seguito definito “PIP”, è una forma pensionistica 
complementare individuale istituita ai sensi dell’art. 13 del decreto  Decreto legislativo lgs. 5 
dicembre 2005, n. 252 (e successive modificazioni e integrazioni), (di seguito definito 
“Decreto”). 
 
Art. 2 - Istituzione del PIP ed esercizio dell’attività 
1. Il PIP è stato istituito dalla compagnia “…” [indicare la denominazione della impresa di 
assicurazione che ha istituito il PIP], di seguito “Compagnia”. 
2. Il presente Regolamento è stato approvato dalla Commissione di vigilanza sui fondi pensione, 

di seguito “COVIP”. 
[nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del PIP sia il medesimo che lo ha 
istituito] 
1. Il PIP è stato istituito dalla impresa di assicurazione “…”, di seguito “impresa” e, con 
provvedimento del … la COVIP ha approvato il Regolamento del PIP. 
2. L’impresa esercita l’attività di gestione del PIP con effetto dalla medesima data. 
[in alternativa, nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del PIP è diverso da 
quello che lo ha istituito] 
1. Il PIP è stato istituito dall’impresa di assicurazione “…” e con provvedimento del … la 
COVIP ha approvato il Regolamento del PIP. 
2. L’impresa di assicurazione “…”, di seguito “impresa”, esercita l’attività di gestione del PIP 
con effetto dal ... . 
3. Il PIP è iscritto all’Albo tenuto dalla COVIP. 
4. La compagnia ha sede L’attività relativa al PIP è svolta in … [indicare il Comune], presso la 
sede dell’impresaa compagnia. 
 

Art. 3 - Scopo 
1. Il PIP ha lo scopo di consentire agli aderenti di disporre, all’atto del pensionamento, di 
prestazioni pensionistiche complementari del sistema obbligatorio. A tale fine la l’Compagnia 
impresa provvede alla raccolta dei contributi, alla gestione delle risorse nell’esclusivo interesse 
degli aderenti e all’erogazione delle prestazioni, secondo quanto disposto dalla normativa in 
materia di previdenza complementarevigente. 

  



 
PIP - Schema di Regolamento  

____________________________________________________________________________________ 
 

5  

PARTE II – CARATTERISTICHE DEL PIP E MODALITÀ 
DI INVESTIMENTO 

 
Art. 4 - Regime della forma pensionistica 
1. Il PIP è in regime di contribuzione definita. L’entità delle prestazioni pensionistiche del PIP 
è determinata in funzione della contribuzione effettuata e in base al principio della 
capitalizzazione. 
 
Art. 5 - Destinatari 
1. L’adesione al PIP è volontaria ed è consentita solo in forma individuale. 
[in ogni caso, prevedere che non possono aderire al PIP i titolari di pensione di vecchiaia e, in 
generale, coloro ai quali manchi meno di un anno al compimento dell’età per il pensionamento 
di vecchiaia] 
 
Art. 6 - Scelte di investimento 
1. Il PIP è attuato mediante contratti di assicurazione sulla vita di Ramo I. Per l’individuazione 
dei Rami si fa riferimento alla classificazione prevista all’art. 2 del Decreto lgs. 7 settembre 
2005, n. 209. 

ovvero 
1. [in alternativa] Il PIP è attuato mediante contratti di assicurazione sulla vita di Ramo III 
indicati all’art. 41, comma 1, del Decreto lgs. 7 settembre 2005, n. 209. Per l’individuazione dei 
Rami si fa riferimento alla classificazione prevista all’art. 2 del citato decreto. 

ovvero 
1. [in alternativa] Il PIP è attuato in forma mista, mediante contratti di assicurazione sulla vita 
di Ramo I e di Ramo III, questi ultimi con riferimento unicamente a quelli indicati all’art. 41, 
comma 1, del Decreto lgs. 7 settembre 2005, n. 209. Per l’individuazione dei Rami si fa 
riferimento alla classificazione prevista all’art. 2 del citato decreto. 
2. I contributi versati concorrono a formare, secondo quanto precisato nell’ successivo art. 9, la 
posizione individuale dell’aderente, in base alla quale si determinano le prestazioni. 
3. [Nel nel caso di contratti di Ramo I] La rivalutazione della posizione individuale è collegata 
a una o più gestioni interne separate. 

ovvero, 
3. [in alternativa, nel caso di contratti di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] La 
rivalutazione della posizione individuale è collegata al valore delle quote di uno o più fondi 
interni detenuti dall’impresa di assicurazione. 

ovvero, 
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3. [in alternativa, nel caso di contratti di Ramo III collegati a quote di OICR] La rivalutazione 
della posizione individuale è direttamente collegata al valore delle quote di organismi di 
investimento collettivo del risparmio, di seguito definiti “OICR”. 

ovvero, 
3. [in alternativa, nel caso di contratti misti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni 
assicurativi] La rivalutazione della posizione individuale è collegata a una o più gestioni interne 
separate e/o al valore delle quote di uno o più fondi interni detenuti dall’impresa di 
assicurazione. 

ovvero, 
3. [in alternativa, nel caso di contratti misti di Ramo I e di Ramo III collegati a quote di OICR] 
La rivalutazione della posizione individuale è collegata a una o più gestioni interne separate e/o 
al valore delle quote di organismi di investimento collettivo del risparmio, di seguito definiti 
“OICR”. 
4. [Nel nel caso di contratti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] 
L’investimento delle risorse delle gestioni interne separate/fondi interni è effettuato nel rispetto 
dei limiti e delle condizioni stabiliti dal Decreto lgs. 7 settembre 2005, n. 209 e dalle relative 
disposizioni di attuazione, dall’art. 6, comma 115-bis, lettera c) del Decreto e dalle condizioni 
generali di contratto, assumendo a riferimento l’esclusivo interesse degli aderenti. 

ovvero, 
4. [in alternativa, nel caso di contratti di Ramo III collegati a quote di OICR] Gli OICR 
utilizzati per rivalutare la posizione individuale sono individuati dalla dall’Compagniaimpresa in 
ragione delle finalità previdenziali del PIP e assumendo a riferimento l’esclusivo interesse degli 
aderenti. 
5.  [eventuale] E’ prevista inoltre la possibilità di aderire ad un profilo life cycle. 
56. La Nota informativa contiene la descrizione della politica di investimento effettivamente 
relativa a ciascun [gestione interna separata/fondo interno/OICR], posta in essere, in coerenza 
con gli obiettivi e i criteri riportati nelle condizioni generali di contratto, è descritta 
sinteticamente nella Nota informativa e, con maggior dettaglio, nel Documento sulla politica di 
investimentodei metodi di misurazione e delle tecniche di gestione del rischio di investimento 
adottate e della ripartizione strategica delle attività. 
67. L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie la gestione interna separata/fondo interno/OICR, 
ovvero le combinazioni degli stessi [eventuale: ovvero il profilo life cycle], in cui far confluire i 
versamenti contributivi, con facoltà di modificare nel tempo tale destinazione. L’aderente può 
inoltre riallocare la propria posizione individuale, nel rispetto del periodo minimo di un anno 
dall’iscrizione ovvero dall’ultima riallocazione; . Iin questo caso i versamenti contributivi 
successivi sono suddivisi sulla base delle nuove percentuali fissate all’atto della riallocazione, 
salvo diversa disposizione dell’aderente. 

ovvero, 
7. [in alternativa, nel caso in cui il PIP non intenda consentire di effettuare la ripartizione 
della posizione individuale tra più gestioni interne separate/fondi interni/OICR] L’aderente, 
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all’atto dell’adesione, sceglie la gestione interna separata/fondo interno/OICR in cui far confluire 
i versamenti contributivi. L’aderente può successivamente variare la gestione interna 
separata/fondo interno/OICR nel rispetto del periodo minimo di un anno di permanenza. 
 
Art. 7 - Spese 
1. Tutte le spese e gli oneri derivanti dalla partecipazione al PIP sono indicati nelle condizioni 
generali di contratto. Le spese e gli oneri non espressamente indicati nelle condizioni generali di 
contratto sono a carico della dell’Compagniaimpresa. 
2. La partecipazione al PIP prevede le seguenti spese: 
[Specificare unicamente la struttura, indicando le tipologie di spesa previste tra quelle indicate] 

a) [eventuale] spese da sostenere all’atto dell’adesione 
b) spese relative alla fase di accumulo: 

b.1) direttamente a carico dell’aderente [indicare se si tratta di spese in cifra fissa o 
in percentuale sui versamenti] 
b.2) indirettamente a carico dell’aderente: 
[Ccon riferimento ai contratti di Ramo I: indirettamente a carico dell’aderente, come 
prelievo sul rendimento dalla gestione interna separata; 
b.2) Con con riferimento ai contratti di Ramo III: indirettamente a carico 
dell’aderente, come commissioni di gestione che incidono in percentuale sul 
patrimonio del fondo interno/OICR;] 

c) spese in cifra fissa collegate all’esercizio di prerogative individuali, dirette alla 
copertura degli oneri amministrativi sostenuti dall’a Compagniaimpresa: 

c.1) [eventuale] in caso di trasferimento ad altra forma pensionistica ai sensi dell’art. 
12 del presente Regolamento; 
c.2) [eventuale] in caso di riscatto della posizione individuale ai sensi dell’art. 12 del 
presente Regolamento; per il conseguimento delle anticipazioni di cui all’art. 13 del 
presente Regolamento; 
c.3) [eventuale] per la modifica delle percentuali di allocazione dei contributi futuri tra 
gestioni interne separate/fondi interni/OICR; 
c.4) [eventuale] per la riallocazione della posizione individuale maturata tra le gestioni 
interne separate/fondi interni/OICR ovvero combinazioni predefinite dalla 
dall’impresaCompagnia. 

d) [eventuale] spese relative alla fase di erogazione delle rendite di cui all’art. 11 del 
Regolamento. 
e) [eventuale] spese e premi relativi alle prestazioni assicurative di cui all’art. 14 del 
Regolamento. 
f) [eventuale] spese in cifra fissa relative alla prestazione erogata in forma di “Rendita 
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integrativa temporanea anticipata” (RITA) dirette alla copertura dei relativi oneri 
amministrativi [riportare di seguito le singole voci di spesa] 

[Le le spese di partecipazione al PIP possono essere differenziate unicamente: 
a) in ragione dell’assunzione di rischi assicurativi, nel caso in cui le stesse includano una 
componente di premio; 
b) in presenza di convenzionamenti. 
Nel primo caso il Regolamento evidenzia quali sono le voci di spesa interessate, indicando gli 
elementi oggettivi (ad esempio età, sesso) che determinano una differenziazione delle stesse. Nel 
secondo caso nel Regolamento viene inserito il seguente comma: 
 In caso di convenzionamenti con associazioni di lavoratori autonomi e liberi professionisti, 
le spese sopra indicate sono applicate in misura ridotta, secondo quanto previsto nelle singole 
convenzioni. 
 Nel caso in cui l’agevolazione riguardi la commissione in percentuale sul patrimonio del 
fondo interno/OICR, la stessa viene attuata emettendo differenti classi di quote.] 
3. [con riferimento ai contratti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] 
Qualora le risorse siano impegnate per l’acquisto di quote di OICR, sul patrimonio delle gestioni 
interne separate/fondi interni non vengono fatti gravare spese e diritti di qualsiasi natura relativi 
alla sottoscrizione e al rimborso delle parti di OICR acquistati, né le commissioni di gestione 
applicate dall’OICR stesso, salvo i casi di deroga previsti dalla COVIP in apposite istruzioni di 
carattere generale. 

ovvero, 
3. [in alternativa, con riferimento ai contratti di Ramo III direttamente collegati a OICR] 
Qualora gli OICR utilizzati per rivalutare la posizione individuale investano il proprio 
patrimonio in misura superiore al 10 per cento delle attività in quote di altri OICR, sulla 
posizione individuale vengono retrocesse le spese e i diritti di qualsiasi natura relativi alla 
sottoscrizione e al rimborso di questi ultimi, nonché le commissioni di gestione dagli stessi 
applicate, salvo i casi di deroga previsti dalla COVIP in apposite istruzioni di carattere generale. 
4. [con riferimento ai contratti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] 
Oltre alle spese indicate al comma 2, sul patrimonio delle gestioni interne separate/fondi interni 
possono gravare unicamente le imposte e tasse, le spese legali e giudiziarie sostenute 
nell’esclusivo interesse degli aderenti e dei beneficiari, gli oneri di negoziazione derivanti 
dall’attività di impiego delle risorse e il “contributo di vigilanza” dovuto alla COVIP ai sensi di 
legge; può inoltre gravare la quota di pertinenza delle spese relative alla remunerazione e allo 
svolgimento dell’incarico di Responsabile del PIP, salvo diversa decisione della dell’impresa 
Compagnia. 
5. Le condizioni generali di contratto non prevedono clausole che, all’atto dell’adesione o del 
trasferimento, consentano l’applicazione di voci di costo, comunque denominate, 
significativamente più elevate di quelle applicate nel corso del rapporto e che possano quindi 
costituire ostacolo alla portabilità. Nella redazione della Nota informativa il PIP adotta modalità 
di rappresentazione dei costi tali da assicurare la trasparenza e la comparabilità degli stessi, in 
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conformità alle istruzioni stabilite dalla COVIP. 
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PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI 
 
Art. 8 - Contribuzione 
1. La misura della contribuzione è determinata liberamente dall’aderente. 
2. I lavoratori dipendenti possono contribuire al PIP conferendo, anche esclusivamente, i flussi 
di TFR in maturazione. Qualora il lavoratore intenda contribuire al PIP e abbia diritto, in base ad 
accordi collettivi, anche aziendali con il datore di lavoro, a un contributo datoriale, detto 
contributo affluirà al PIP, nei limiti e alle condizioni stabilite nei predetti accordi. Il datore di 
lavoro può decidere, pur in assenza di accordi collettivi, anche aziendali, di contribuire al PIP. 
3. L’aderente ha la facoltà di sospendere la contribuzione, fermo restando, per i lavoratori 
dipendenti, l’obbligo di versamento del TFR maturando eventualmente conferito. La sospensione 
non comporta lo scioglimento del contratto. 
4. E’ possibile riattivare la contribuzione in qualsiasi momento. 
5. [eventuale] La contribuzione può essere attuata nel rispetto di quanto previsto dall’art. 8 
comma 12, del Decreto (così c.detta d. contribuzione da abbuoni). 
6. L’aderente può decidere di proseguire la propria contribuzione al PIP oltre il 
raggiungimento dell’età pensionabile prevista dal nel regime obbligatorio di appartenenza per il 
conseguimento della pensione di vecchiaia, a condizione che, alla data del pensionamento, possa 
far valere almeno un anno di contribuzione a favore delle forme di previdenza complementare. 
 
Art. 9 - Determinazione della posizione individuale 
[nel caso di PIP attuati mediante contratti di Ramo I] 
1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente; 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altre 
forme pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle 
anticipazioni percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 
2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese di cui all’art. 7 comma 2 
lett.era b.1… [parte eventuale per i PIP che prevedanonel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle somme destinate, secondo quanto esplicitamente previsto nelle condizioni 
generali di contratto, a copertura delle prestazioni accessorie]. 
3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento della gestione interna 
separata riconosciuto all’aderente. Tale rendimento è calcolato secondo quanto previsto nei 
commi successivi, salvo quanto trattenuto dalla dall’impresaCompagnia ai sensi dell’ precedente 
art. 7. 
4. Il calcolo del rendimento della gestione interna separata viene effettuato secondo le modalità 
indicate nelle condizioni generali di contratto, nel rispetto dei principi previsti dalla disciplina 
assicurativa per i prodotti di Ramo I. In particolare, ai fini del calcolo del rendimento le attività 
sono valutate al prezzo di acquisto nel caso di beni di nuova acquisizione e al valore di mercato 
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al momento dell’iscrizione nella gestione medesima nel caso di attività già di proprietà dell’a 
Compagniaimpresa; le plusvalenze e le minusvalenze concorrono alla determinazione del 
rendimento della gestione solo al momento del loro effettivo realizzo. 
5. Il calcolo di cui al comma 4 precedente viene effettuato con cadenza … [indicare la 
cadenza, almeno annuale]. [nel caso in cui la cadenza sia superiore a quella mensile inserire: In 
caso di esercizio di prerogative individuali dell’aderente, la l’impresaCompagnia riconosce il 
rendimento così calcolato, per il rateo di competenza, anche con riferimento ai mesi successivi 
all’ultima rivalutazione.] 
6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il PIP sono intangibili e non 
possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 
67. [Da inserire nel caso in cui siano previste garanzie di risultato] Nei casi, indicati nelle 
condizioni generali di contratto, in cui operino garanzie di risultato, qualora l’importo minimo 
garantito risulti superiore alla posizione individuale maturata, quest’ultima viene integrata a tale 
maggior valore. 
 
[in alternativa, nel caso di PIP attuati mediante contratti di Ramo III] 
1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente; 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altre 
forme pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle 
anticipazioni percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 
2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese di cui all’art. 7 comma 2, 
lettera. b.1… [parte eventuale per i PIP che prevedanonel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle somme destinate, secondo quanto esplicitamente previsto nelle condizioni 
generali di contratto, a copertura delle prestazioni accessorie]. 
3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento dei fondi interni/OICR. Il 
rendimento di ogni singolo fondo interno/OICR è calcolato come variazione del valore di quota 
dello stesso nel periodo considerato. 
4. Ai fini del calcolo del valore della quota le attività che costituiscono il patrimonio del fondo 
interno/OICR sono valutate al valore di mercato; le plusvalenze e le minusvalenze maturate 
concorrono alla determinazione della posizione individuale, a prescindere dal momento di 
effettivo realizzo. 
5. L’impresaa Compagnia determina il valore della posizione individuale di ciascun aderente 
con cadenza almeno mensile, alla fine di ogni mese. I versamenti sono trasformati in quote e 
frazioni di quote con riferimento ai giorni di valorizzazione individuati nei regolamenti dei fondi 
interni/OICR. 
6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il PIP sono intangibili e non 
possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 
67. [Da inserire nel caso in cui siano previste garanzie di risultato] Nei casi, indicati nelle 
condizioni generali di contratto, in cui operino garanzie di risultato, qualora l’importo minimo 
garantito risulti superiore alla posizione individuale maturata, quest’ultima viene integrata a tale 
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maggior valore. 
 
[in alternativa, nel caso di PIP attuati mediante contratti di Ramo I e Ramo III] 
1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente; 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altre 
forme pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle 
anticipazioni percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 
2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese di cui all’art. 7 comma 2 
lettera. b.1… [parte eventuale per i PIP che prevedanonel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle somme destinate, secondo quanto esplicitamente previsto nelle condizioni 
generali di contratto, a copertura delle prestazioni accessorie]. 
3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento della gestione interna 
separata riconosciuto all’aderente e/o in base al rendimento dei fondi interni/OICR nella quale 
risulta investita. 
4. Il rendimento della gestione interna separata è calcolato secondo quanto segue, fatto salvo 
quanto trattenuto dall’impresaa Compagnia ai sensi dell’ precedente art. 7. Il calcolo del 
rendimento della gestione interna separata viene effettuato secondo le modalità indicate nelle 
condizioni generali di contratto, nel rispetto dei principi previsti dalla disciplina assicurativa per i 
prodotti di Ramo I. In particolare, ai fini del calcolo del rendimento le attività sono valutate al 
prezzo di acquisto nel caso di beni di nuova acquisizione e al valore di mercato al momento 
dell’iscrizione nella stessa nel caso di attività già di proprietà dell’impresaa Compagnia; le 
plusvalenze e le minusvalenze concorrono alla determinazione del rendimento della gestione 
solo al momento del loro effettivo realizzo. 
5. Il rendimento di ogni singolo fondo interno/OICR è calcolato come variazione del valore di 
quota dello stesso nel periodo considerato. Ai fini del calcolo del valore della quota dei fondi 
interni/OICR le attività che costituiscono il patrimonio del fondo interno/OICR sono valutate al 
valore di mercato; le plusvalenze e le minusvalenze maturate concorrono alla determinazione 
della posizione individuale, a prescindere dal momento di effettivo realizzo. 
6. Con riferimento alla parte della posizione individuale investita nella gestione interna 
separata, il calcolo di cui al comma 4 viene effettuato con cadenza … [indicare la cadenza, 
almeno annuale]. [nel caso in cui la cadenza sia superiore a quella mensile inserire: In caso di 
esercizio di prerogative individuali dell’aderente, l’impresaa Compagnia riconosce il rendimento 
così calcolato, per il rateo di competenza, anche con riferimento ai mesi successivi all’ultima 
rivalutazione.] Con riferimento alla parte di posizione individuale investita in fondi 
interni/OICR, i versamenti sono trasformati in quote e frazioni di quote con riferimento ai giorni 
di valorizzazione individuati nei rispettivi regolamenti e la stessa viene determinata con cadenza 
almeno mensile, alla fine di ogni mese. 
7. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il PIP sono intangibili e non 
possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 
78.  [Da inserire nel caso in cui siano previste garanzie di risultato] Nei casi, indicati nelle 
condizioni generali di contratto, in cui operino garanzie di risultato, qualora l’importo minimo 
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garantito risulti superiore alla posizione individuale maturata, quest’ultima viene integrata a tale 
maggior valore. 
 
Art. 10 - Prestazioni pensionistiche 
1. Il diritto alla prestazione pensionistica complementare si acquisisce al momento della 
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni stabiliti nel regime obbligatorio di 
appartenenza dell’aderente, con almeno cinque anni di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari. Il predetto termine è ridotto a tre anni per il lavoratore che cessa il rapporto di 
lavoro in corso per motivi indipendenti dal fatto che lo stesso acquisisca il diritto a una pensione 
complementare e che si sposta tra stati membri dell’Unione europea. L’aderente che decide di 
proseguire volontariamente la contribuzione ai sensi dell’art. 8, comma 6, ha la facoltà di 
determinare autonomamente il momento di fruizione delle prestazioni pensionistiche. 
2. Per i soggetti non titolari di reddito di lavoro o d'impresa si considera età pensionabile quella 
vigente nel regime obbligatorio di base. 
3. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per la richiesta delle prestazioni 
pensionistiche sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il riscatto totale 
della posizione individuale. 
4. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa e abbia maturato almeno 20 anni di 
contribuzione nei regimi obbligatori di appartenenza e cinque anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere che le prestazioni siano erogate in tutto o 
in parte, in forma di “Rendita integrativa temporanea anticipata” (RITA) con un anticipo 
massimo di cinque anni rispetto alla data di maturazione dei requisiti  dell’età anagrafica prevista 
per la pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza in caso di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 mesi 
o in caso di invalidità permanente che comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di 
un terzo. 
5. L’aderente che abbia cessato l’attività lavorativa, sia rimasto successivamente inoccupato 
per un periodo di tempo superiore a 24 mesi e abbia maturato cinque anni di partecipazione alle 
forme pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere la rendita di cui al comma 4 con un 
anticipo massimo di dieci anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica per la 
pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza. 
6. La porzione della posizione individuale di cui si chiede il frazionamento verrà fatta 
confluire, salvo diversa scelta dell’aderente, nel comparto più prudente individuato dal PIP e 
indicato nella Nota informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto 
del periodo minimo di permanenza. 
7. Nel corso dell’erogazione della RITA l’aderente può richiederne la revoca; ciò comporta la 
cessazione dell’erogazione delle rate residue. 
8. Nel caso in cui non venga utilizzata l’intera posizione individuale a titolo di RITA, 
l’aderente ha la facoltà di richiedere, con riferimento alla sola porzione residua della posizione 
individuale, il riscatto e l’anticipazione di cui agli artt. 12 e 13, ovvero la prestazione 
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pensionistica. 
9. In caso di trasferimento ad altra forma pensionistica la RITA si intende automaticamente 
revocata e viene trasferita l’intera posizione individuale. 
510. L’aderente ha facoltà di richiedere la liquidazione della prestazione pensionistica sotto 
forma di capitale nel limite del 50 per cento della posizione individuale maturata. Nel computo 
dell’importo complessivo erogabile in capitale sono detratte le somme erogate a titolo di 
anticipazione per le quali non si sia provveduto al reintegro. Qualora l’importo che si ottiene 
convertendo in rendita vitalizia immediata annua senza reversibilità a favore dell’aderente il 70 
per cento della posizione individuale maturata risulti inferiore al 50 per cento dell’assegno 
sociale di cui all’art.icolo 3, commi 6 e 7, della legge Legge 8 agosto 1995, n. 335, l’aderente 
può optare per la liquidazione in capitale dell’intera posizione maturata. 
611. L’aderente che, sulla base della documentazione prodotta, risulta assunto antecedentemente 
al 29 aprile 1993 ed entro tale data iscritto ad una forma pensionistica complementare istituita 
alla data di entrata in vigore della legge Legge 23 ottobre 1992, n. 421, può richiedere la 
liquidazione dell’intera prestazione pensionistica complementare in capitale. 
712. Le prestazioni pensionistiche, in capitale e rendita, sono sottoposte agli stessi limiti di 
cedibilità, sequestrabilità e pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di 
previdenza obbligatoria. 
813. L’aderente che abbia maturato il diritto alla prestazione pensionistica e intenda esercitare 
tale diritto può trasferire la propria posizione individuale presso altra forma pensionistica 
complementare, per avvalersi delle condizioni di erogazione della rendita praticate da 
quest’ultima. In tal caso si applica quanto previsto all’art. 12, commi 6 e 7. 
 
Art. 11 - Erogazione della rendita 
1. A seguito dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica, all’aderente è erogata una 
rendita vitalizia immediata calcolata in base alla posizione individuale maturata, al netto della 
eventuale quota di prestazione da erogare sotto forma di capitale. 
2. [comma eventuale] L’aderente, in luogo della rendita vitalizia immediata, può richiedere 
l’erogazione delle prestazioni in una delle forme di seguito indicate: 

 [eventuale] una rendita vitalizia reversibile: detta rendita è corrisposta all’aderente finché 
è in vita e successivamente, in misura totale o per quota scelta dall’aderente stesso, alla 
persona da lui designata [in alternativa: ovvero alle persone da lui designate]; 

 [eventuale] una rendita certa e successivamente vitalizia: detta rendita è corrisposta per i 
primi …. anni all’aderente o, in caso di suo decesso, alla persona da lui designata [in 
alternativa: ovvero alle persone da lui designate]. Successivamente, se l’aderente è ancora in 
vita, viene corrisposta allo stesso una rendita vitalizia; 
[al fine di evitare elusioni alle restrizioni previste dal Decreto con riferimento 
all’erogazione della prestazione in capitale, tale rendita è strutturata in modo che l’importo 
della rata di rendita vitalizia non sia inferiore a quello della rendita certa] 
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 [eventuale] una rendita vitalizia differita: detta rendita è corrisposta all’aderente all’epoca 
stabilita [ovvero in alternativa: al raggiungimento di una certa età] successiva all’esercizio 
del diritto alla prestazione. 
[le condizioni di rendita disciplinano la prestazione da riconoscere ai beneficiari in caso di 
decesso del titolare della prestazione pensionistica durante il periodo di differimento ovvero 
durante la fase di erogazione, coerentemente alle previsioni in merito alla rendita vitalizia 
reversibile] 

3. I coefficienti di trasformazione (basi demografiche e finanziarie) da utilizzare per il calcolo 
della rendita sono indicati nelle condizioni generali di contratto e possono essere 
successivamente modificati, nel rispetto della normativa in materia di stabilità delle compagnie 
di assicurazione e delle relative disposizioni applicative emanate dall’ISVAPIVASS; in ogni 
caso le modifiche dei coefficienti di trasformazione non si applicano ai soggetti, già aderenti alla 
data di introduzione delle stesse modifiche, che esercitano il diritto alla prestazione pensionistica 
nei tre anni successivi. 
4. [comma eventuale] Le modifiche delle basi demografiche hanno effetto solo con riferimento 
ai versamenti successivi all’entrata in vigore delle modifiche. 
5. Le simulazioni relative alla rendita che verrà erogata sono effettuate dall’impresaa 
Compagnia facendo riferimento, laddove vi sia l’impegno contrattuale a non modificare i 
coefficienti di trasformazione, a quelli indicati nelle condizioni generali di contratto e, negli altri 
casi, a coefficienti individuati dalla COVIP, in modo omogeneo per tutte le forme, in base alle 
proiezioni ufficiali disponibili sull’andamento della mortalità della popolazione italiana. 
 
Art. 12 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale 
1. L’aderente può trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica 
complementare decorso un periodo minimo di due anni di partecipazione al PIP. 
2. L’aderente, anche prima del periodo minimo di permanenza, può: 

a) trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare, 
alla quale acceda in relazione alla nuova attività lavorativa; 
b) riscattare il 50 per cento della posizione individuale maturata, in caso di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo non inferiore a 
12 mesi e non superiore a 48 mesi, ovvero in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a 
procedure di mobilità, cassa integrazione guadagni, ordinaria o straordinaria; 
c) riscattare l’intera posizione individuale maturata, in caso di invalidità permanente che 
comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo o a seguito di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di  tempo superiore a 48 
mesi. Il riscatto non è tuttavia consentito ove tali eventi si verifichino nel quinquiennio 
precedente la maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni pensionistiche 
complementari, nel qual caso vale quanto previsto all’art. 10, comma 4. 
d) riscattare l’intera posizione individuale maturata, ai sensi dell’art. 14, comma 5, del 
Decreto [eventuale: ovvero riscattare parzialmente la posizione individuale nella misura del 
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… . Il riscatto parziale può essere esercitato una sola volta [in alternativa: per non più di … 
volte] nel periodo di partecipazione al PIP] ovvero trasferirla ad altra forma pensionistica 
complementare, qualora vengano meno i requisiti di partecipazione. 

3. Nei casi previsti ai punti a), e c) e d) del comma 2 precedente l’aderente, in luogo 
dell’esercizio dei diritti di trasferimento e riscatto, può proseguire la partecipazione al PIP, anche 
in assenza di ulteriore contribuzione. Tale opzione trova automatica applicazione in difetto di 
diversa scelta da parte dell’aderente. Nel caso in cui il valore della posizione individuale 
maturata non sia superiore all’importo di una mensilità dell’assegno sociale di cui all’art. 3, co. 
comma 6, della Legge 8 agosto 1995, n. 335 l’impresa informa l’aderente della facoltà di 
trasferire la propria posizione individuale ad altra forma pensionistica complementare, ovvero di 
chiedere il riscatto dell’intera posizione di cui al comma 2, lettera d). 
4. In caso di decesso dell’aderente prima dell’esercizio del diritto alla prestazione 
pensionistica, ovvero nel corso dell’erogazione della “Rendita integrativa temporanea anticipata” 
(RITA), la posizione individuale è riscattata dagli eredi ovvero dai diversi beneficiari designati 
dallo stesso, siano essi persone fisiche o giuridiche, ovvero dagli eredi. In mancanza di tali 
soggetti, la posizione individuale viene devoluta a finalità sociali secondo le modalità stabilite 
dalla normativa vigente. 
5. Al di fuori dei suddetti casi, non sono previste forme di riscatto della posizione. 
6. L’impresaa Compagnia, accertata la sussistenza dei requisiti, provvede al trasferimento o al 
riscatto della posizione con tempestività e comunque entro non oltre il termine massimo di sei 
mesi  … giorni decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere 
strettamente correlato alle esigenze amministrative per l’espletamento della pratica e, in ogni 
caso, non deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o 
insufficiente, l’impresa richiede gli elementi integrativi e il termine sopra indicato è sospeso fino 
alla data del completamento o della regolarizzazione della pratica. L’importo oggetto di 
trasferimento o riscatto è quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a 
quello in cui l’impresa ha verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto al 
trasferimento o al riscatto. 

7. Il trasferimento della posizione individuale e il riscatto totale comportano la cessazione della 
partecipazione al PIP. 
 
Art. 13 - Anticipazioni 
1. L’aderente può conseguire un’anticipazione della posizione individuale maturata nei 
seguenti casi e misure: 

a) in qualsiasi momento, per un importo non superiore al 75 per cento, per spese sanitarie 
conseguenti a situazioni gravissime attinenti a sé, al coniuge o ai figli, per terapie e 
interventi straordinari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche; 
b) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo 
non superiore al 75 per cento, per l’acquisto della prima casa di abitazione, per sé o per i 
figli, o per la realizzazione, sulla prima casa di abitazione, degli interventi di manutenzione 
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ordinaria, straordinaria, di restauro e di risanamento conservativo, di ristrutturazione 
edilizia, di cui alle lettere a), b), c), d) del comma 1 dell’art. 3 del decreto Decreto del 
Presidente della Repubblica 6 giugno 2001, n. 380; 
c) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo 
non superiore al 30 per cento, per la soddisfazione di ulteriori sue esigenze. 

2. Le disposizioni che specificano i casi e regolano le modalità operative in materia di 
anticipazioni sono riportate in apposito documento. 
3. Le somme complessivamente percepite a titolo di anticipazione non possono eccedere il 75 
per cento della posizione individuale maturata, incrementata delle anticipazioni percepite e non 
reintegrate. 
4. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per esercitare il diritto 
all’anticipazione, sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione a forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente, per i quali lo stesso non abbia esercitato il diritto di 
riscatto totale della posizione individuale. 
5. Le somme percepite a titolo di anticipazione possono essere reintegrate, a scelta 
dell’aderente e in qualsiasi momento. 
6. Le anticipazioni di cui al comma 1 lettera a) sono sottoposte agli stessi limiti di cedibilità, 
sequestrabilità e pignorabilità, in vigore per le pensioni a carico degli istituti di previdenza 
obbligatoria. 
7. L’impresa provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle predette facoltà da 
parte dell’aderente con tempestività e comunque non oltre il termine massimo di … giorni 
decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere strettamente correlato 
con le esigenze amministrative connesse all’espletamento della pratica e, in ogni caso, non deve 
essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o insufficiente, 
l’impresa richiede gli elementi integrativi, e il termine sopra indicato è sospeso fino alla data del 
completamento o della regolarizzazione della pratica. L’importo oggetto di anticipazione è 
quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a quello in cui l’impresa ha 
verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto all’anticipazione. 
 
Art. 14 13-bis - Altre pPrestazioni assicurative accessorie [eventuale] 
[(L’articolo elenca le prestazioni assicurative che il contratto propone come coperture 
accessorie, evidenziando chiaramente se l’adesione è obbligatoria o facoltativa, e rinvia alle 
condizioni generali di contratto)] 
1. Il PIP prevede inoltre le seguenti prestazioni … [esplicitare le eventuali prestazioni 
accessorie relative ai casi di invalidità, premorienza e non autosufficienza]. 
2. L’adesione alle suddette prestazioni è facoltativa/obbligatoria e può essere espressa all’atto 
dell’adesione al PIP o successivamente mediante sottoscrizione di apposito modulo. Per 
maggiori informazioni si rinvia alle condizioni generali di contratto. 
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PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI 
 

Art. 15 14 - Separatezza patrimoniale e contabile 
1. Gli attivi posti a copertura degli impegni di natura previdenziale del PIP, (di seguito, 
“patrimonio del PIP”), costituiscono, insieme agli attivi posti a copertura degli impegni di natura 
previdenziale degli altri PIP istituiti dall’impresaa Compagnia, patrimonio separato ed autonomo 
rispetto agli altri attivi dell’impresaa Compagnia. 
2. Il patrimonio del PIP è destinato all’erogazione agli aderenti delle prestazioni pensionistiche 
e non può essere distratto da tale fine. Su di esso non sono ammesse azioni esecutive da parte dei 
creditori dell’impresaa Compagnia o di rappresentanti dei creditori stessi, né da parte dei 
creditori degli aderenti o di rappresentanti dei creditori stessi. Il patrimonio del PIP non può 
essere coinvolto nelle procedure concorsuali che riguardino l’impresaa Compagnia. 
3. Il patrimonio del PIP è costituito secondo le modalità stabilite dall’ISVAP’IVASS. 
4. L’impresaa Compagnia è dotata di procedure organizzative atte a garantire la separatezza 
contabile delle operazioni inerenti agli attivi posti a copertura degli impegni dei PIP istituiti dalla 
stessa rispetto alle altre operazioni svolte. Le registrazioni relative agli impegni sono separate 
contabilmente con riferimento a ciascuno dei PIP istituiti. 
 
Art. 15 - Presidi organizzativi 
1. L’impresa adotta, nel rispetto di quanto previsto - con riguardo agli assetti organizzativi - 
dalla normativa del settore di riferimento, presidi idonei a garantire una gestione sana e prudente 
delle attività connesse al PIP, in modo proporzionato alla dimensione, alla natura, alla portata e 
alla complessità delle attività medesime. 
 
Art. 16 - Responsabile 
1. L’impresaa Compagnia nomina un Responsabile del PIP, ai sensi dell’art. 5, comma 2, del 
Decreto. 
2. Le disposizioni che regolano la nomina, le competenze e il regime di responsabilità del 
Responsabile sono riportate in allegato al presente Regolamento. 
 
Art. 17 - Conflitti di interesse 
1. Gli investimenti degli attivi sono effettuati nel rispetto della normativa vigente in materia di 
conflitti di interesse. La politica di gestione dei conflitti di interesse è definita in un apposito 
documento redatto ai sensi della normativa vigente. 
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PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI 
 

Art. 18 - Modalità di adesione e clausola risolutiva espressa 
1. L’adesione al PIP è preceduta dalla consegna della Sezione I – “Informazioni chiave per 
l’aderente” della Nota informativa, del documento “La mia pensione complementare” del 
Regolamento e relativo allegato, delle condizioni generali di contratto e dell’ulteriore a 
documentazione informativa prevista dalla normativa vigente. 
2. L’aderente è responsabile della completezza e veridicità delle informazioni fornite 
all’impresaa Compagnia. 
3. Dell’avvenuta iscrizione al PIP viene data apposita comunicazione all’aderente mediante 
lettera di conferma, attestante la data di iscrizione e le informazioni relative all’eventuale 
versamento effettuato. 
4. L’adesione al PIP comporta l’integrale accettazione del Regolamento e relativo allegato e, 
per quanto ivi non previsto, delle condizioni generali di contratto, nonché delle successive 
modifiche, fatto salvo quanto previsto in tema di trasferimento nell’art. 22 del Regolamento. 
5. L’aderente è tenuto ad effettuare il versamento della prima contribuzione entro sei mesi 
dall’adesione al PIP. In caso di inadempimento, l’impresa ha facoltà, ai sensi dell’art. 1456 del 
Codice Civile, di risolvere il contratto comunicando all’aderente la propria volontà di avvalersi 
della clausola risolutiva espressa, salvo che l’aderente non provveda ad effettuare un versamento 
entro 60 giorni dalla ricezione della lettera. 
6. Qualora nel corso della partecipazione al PIP l’aderente interrompa il flusso contributivo 
con conseguente azzeramento della posizione individuale a seguito dell’applicazione delle spese 
annuali di gestione amministrativa, l’impresa ha facoltà, ai sensi dell’art. 1456 del Codice Civile, 
di risolvere il contratto comunicando la propria volontà di avvalersi della clausola risolutiva 
espressa, salvo che l’aderente non provveda ad effettuare un versamento entro 60 giorni dalla 
ricezione della lettera. 
 
Art. 19 - Trasparenza nei confronti degli aderenti 
1. L’impresaa Compagnia mette a disposizione degli aderenti: il Regolamento del PIP e 
relativo allegato, la Nota informativa, le condizioni generali di contratto, i regolamenti e i 
rendiconti delle gestioni interne separate/fondi interni/OICR, il documento sulle anticipazioni di 
cui all’art. 13, e  nonché tutte le altre informazioni utili all’aderente, secondo quanto previsto 
dalle disposizioni della COVIP in materia. Gli stessi documenti sono disponibili sul sito Internet 
web dell’impresaa Compagnia, in una apposita sezione dedicata alle forme pensionistiche 
complementari. Su richiesta, il materiale viene inviato agli interessati. 
2. L’impresa fornisce agli aderenti e ai beneficiari le informazioni relative alle posizioni 
individuali maturate e alle rendite erogate, secondo quanto previsto In conformità dalle 
disposizioni della COVIP, viene inviata annualmente all’aderente una comunicazione contenente 
informazioni dettagliate sul PIP, sulla sua posizione individuale, sui costi sostenuti e sui risultati 
di gestione conseguiti. La Compagnia si riserva la facoltà di interrompere l’invio di tale 
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comunicazione nel caso in cui la posizione individuale dell’aderente, che non versi contributi al 
PIP da almeno un anno, risulti priva di consistenza. 
 
Art. 20 - Comunicazioni e reclami 
1. L’impresaa Compagnia definisce le modalità con le quali gli aderenti possono interloquire 
per rappresentare le proprie esigenze e presentare reclami in coerenza con le indicazioni fornite 
dalla COVIP. Tali modalità sono portate a conoscenza degli aderenti nella Nota informativa. 
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PARTE VI – NORME FINALI 
 

Art. 21 - Modifiche al del Regolamento 
1. Il Regolamento può essere modificato secondo le procedure previste dalla COVIP. 
2. L’impresaa Compagnia stabilisce il termine di efficacia delle modifiche, tenuto conto 
dell’interesse degli aderenti e fatto salvo quanto disposto dall’art. 22. 
 
Art. 22 - Trasferimento in caso di modifiche peggiorative delle condizioni economiche e di 
modifiche delle caratteristiche del PIP 
1. In caso di modifiche che complessivamente comportino un peggioramento rilevante delle 
condizioni economiche del PIP, l’aderente interessato dalle suddette modifiche può trasferire la 
posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare anche prima che 
siano decorsi due anni dall’iscrizione. Il diritto di trasferimento è altresì riconosciuto quando le 
modifiche interessano in modo sostanziale la caratterizzazione del PIP, come può avvenire in 
caso di variazione significativa delle politiche di investimento o di cessione del PIP a società 
diverse da quelle del Gruppo al quale appartiene l’impresa. 
2. L’impresaa Compagnia comunica a ogni aderente interessato dalle modifiche di cui al 
comma 1 precedente l’introduzione delle stesse almeno 120 giorni prima della relativa data di 
efficacia; dal momento della comunicazione l’aderente ha 90 giorni di tempo per manifestare 
l’eventuale scelta di trasferimento. L’impresaa Compagnia può chiedere alla COVIP termini 
ridotti di efficacia nei casi in cui ciò sia utile al buon funzionamento del PIP e non contrasti con 
l’interesse degli aderenti. 
3. Per le operazioni di trasferimento di cui al presente articolo non sono previste spese. 
 
Art. 23 - Operazioni di fusione 
1. Nel caso in cui il PIP sia interessato da operazioni di razionalizzazione che determinano la 
sua fusione con un altro PIP gestito dalla medesima impresa, il diritto al trasferimento della 
posizione presso altra forma pensionistica complementare viene riconosciuto qualora ricorrano le 
condizioni di cui all’art. 22 e con le modalità ivi previste. 
 
Art. 23 24 - Rinvio 
1. Per tutto quanto non espressamente previsto nel presente Regolamento e nelle condizioni 
generali di contratto si fa riferimento alla normativa vigente. 
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ALLEGATO 
 

DISPOSIZIONI IN MATERIA DI RESPONSABILE 
 
Art. 1 - Nomina e cessazione dall’incarico 
1. La nomina del Responsabile spetta all’organo di amministrazione amministrativo 
dell’impresa di assicurazione a compagnia istitutrice che esercita l’attività del PIP (di seguito 
“Compagniaimpresa”). L’incarico ha durata triennale ed è rinnovabile, anche tacitamente, per 
non più di una volta consecutivamente. 
2. La cessazione del Responsabile per scadenza del termine ha effetto nel momento in cui 
viene nominato il nuovo Responsabile. 
3. Il Responsabile può essere revocato solo per giusta causa, sentito il parere dell’organo di 
controllo dell’aimpresa Compagnia. 
4. Le nomine e gli eventuali rinnovi dell’incarico o le sostituzioni del Responsabile prima della 
scadenza del termine vengono comunicati alla COVIP entro 15 giorni dalla deliberazione. 
 
Art. 2 - Requisiti e incompatibilità 
1. I requisiti di onorabilità e professionalità per l’assunzione dell’incarico di Responsabile, 
nonché le cause di incompatibilità, sono previsti dalla normativa vigente. 
2. L’incarico di Responsabile è inoltre incompatibile con: 

a) lo svolgimento di attività di lavoro subordinato e di prestazione d’opera continuativa 
presso l’impresaa Compagnia, ovvero presso le società da questa controllate o che la 
controllano; 
b) l’incarico di amministratore dell’impresaa Compagnia. 

 
Art. 3 - Decadenza 
1. La perdita dei requisiti di onorabilità e l’accertamento della sussistenza di una causa di 
incompatibilità comportano la decadenza dall’incarico. 
 
Art. 4 - Retribuzione 
1. La retribuzione annuale del Responsabile è determinata dall’organo amministrativo di 
amministrazione all’atto della nomina per l’intero periodo di durata dell’incarico e viene definita 
sulla base di una sana politica di remunerazione che tenga conto dei principi previsti dalla 
normativa vigente, fermo restando che il 2. Il compenso del Responsabile non può essere pattuito 
sotto forma di partecipazione agli utili dell’impresaa Compagnia o di società controllanti o 
controllate, né sotto forma di diritti di acquisto o di sottoscrizione di azioni dell’impresaa 
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Compagnia o di società controllanti o controllate. 
2. Le spese relative alla remunerazione e allo svolgimento dell’incarico di Responsabile sono 
poste a carico del PIP, salva diversa decisione dell’impresa Compagnia. 
 
Art. 5 - Autonomia del Responsabile 
1. Il Responsabile svolge la propria attività in modo autonomo e indipendente dall’impresaa 
Compagnia, riportando direttamente all’organo di amministrazione della stessa relativamente ai 
risultati dell’attività svolta. 
2. A tale fine il Responsabile si avvale della collaborazione delle strutture organizzative 
dell’impresaa Compagnia di volta in volta necessarie allo svolgimento dell’incarico e 
all’adempimento dei doveri di cui all’ successivo Artart. 6. L’impresaa Compagnia gli garantisce 
l’accesso a tutte le informazioni necessarie allo scopo. 
3. Il Responsabile assiste alle riunioni dell’organo amministrativo di amministrazione e di 
quello di controllo dell’impresaa Compagnia, per tutte le materie inerenti al PIP. 
 
Art. 6 - Doveri del Responsabile 
1. Il Responsabile verifica che la gestione del PIP sia svolta nell’esclusivo interesse degli 
aderenti e dei beneficiari e vigila sull’osservanza della normativa, del Regolamento e delle 
condizioni generali di contratto, nonché sul rispetto delle buone pratiche e dei principi di corretta 
amministrazione del PIP nell’esclusivo interesse degli aderenti. 
2. Il Responsabile, avvalendosi delle procedure definite dall’impresaa Compagnia, organizza lo 
svolgimento delle sue funzioni al fine di: 

a) vigilare sulla gestione finanziaria delle risorse delle gestioni interne separate/ fondi 
interni/ OICR in base ai quali si rivaluta la posizione individuale, con riferimento ai 
controlli su: 

i) le la politicahe di investimento. In particolare: che la politica di investimento 
effettivamente seguita sia coerente con quanto indicato nelle condizioni generali di 
contratto e nel Documento sulla politica di investimento e ; che gli investimenti delle 
gestioni interne separate/fondi interni/OICR avvengano nell’esclusivo interesse degli 
aderenti, nel rispetto dei principi di sana e prudente gestione nonché nel rispetto dei 
criteri e limiti previsti dalla normativa e dal regolamento; 
ii) la gestione e il monitoraggio dei rischi. In particolare: che i rischi assunti con gli 
investimenti effettuati siano correttamente identificati, misurati e controllati e che siano 
coerenti con gli obiettivi perseguiti dalla politica di investimento; 

b) vigilare sulla gestione amministrativa, con riferimento ai controlli su: 
i) la separatezza patrimoniale, verificando che gli attivi posti a copertura degli 
impegni del PIP costituiscano, insieme agli attivi posti a copertura degli impegni degli 
altri PIP istituiti dall’impresaa Compagnia, patrimonio separato ed autonomo rispetto 
agli altri attivi dell’impresaa Compagnia; 
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ii) le procedure organizzative atte a garantire la separatezza contabile delle operazioni 
inerenti gli attivi posti a copertura degli impegni dei PIP istituiti dall’impresaa 
Compagnia, rispetto alle altre operazioni svolte dalla stessa e la separatezza contabile 
delle registrazioni relative agli impegni con riferimento a ciascun PIP; 
iii) la corretta applicazione dei criteri di determinazione del valore degli attivi posti a 
copertura degli impegni del PIP, della consistenza patrimoniale delle posizioni 
individuali e della loro redditività; 

c) vigilare sulle misure di trasparenza adottate nei confronti degli aderenti e dei 
beneficiari con riferimento ai controlli su: 

i) l’adeguatezza dell’organizzazione dedicata a soddisfare le esigenze informative 
degli aderenti e dei beneficiari, sia al momento dell’adesione al PIP sia durante il 
rapporto; 
ii) gli oneri di gestione. In particolare, che le spese a carico degli aderenti e dei 
beneficiari indicate nelle condizioni generali di contratto, siano correttamente applicate, 
in coerenza con quanto previsto nel Regolamento; 
iii) la completezza ed esaustività delle informazioni contenute nelle comunicazioni 
periodiche agli aderenti e ai beneficiari ed in quelle inviate in occasione di eventi 
particolari; 
iv) l’adeguatezza della procedura per la gestione degli espostireclami, nonché il 
trattamento riservato ai singoli espostireclami; 
v) la tempestività e la correttezza della soddisfazione delle richiestedell’erogazione 
delle prestazioni,  degli aderenti, in particolare con riferimento ai tempi di liquidazione 
delle somme richieste a titolo di anticipazione o riscatto e di trasferimento della 
posizione individuale. 

3. Il Responsabile controlla le soluzioni adottate dall’impresaa Compagnia per identificare le 
situazioni di conflitti di interesse e per evitare che le stesse arrechino pregiudizio agli aderenti e 
ai beneficiari; egli controlla altresì il rispetto delle condizioni previste per l’erogazione della 
rendita ([parte eventuale: e per le altre prestazioni assicurative previste dal Regolamento del 
PIP).]. 
4. Delle anomalie e delle irregolarità riscontrate nell’esercizio delle sue funzioni il 
Responsabile dà tempestiva comunicazione all’organo di amministrazione e a quello di controllo 
dell’impresaa Compagnia e si attiva perché vengano adottati gli opportuni 
provvedimentiindicando gli interventi correttivi da adottare. 
 
Art. 7 - Rapporti con la COVIP 
1. Il Responsabile: 

a) predispone annualmente una relazione che descrive in maniera analitica 
l’organizzazione adottata per l’adempimento dei suoi doveri e che dà conto della congruità 
delle procedure di cui si avvale per l’esecuzione dell’incarico, dei risultati dell’attività 
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svolta, delle eventuali anomalie irregolarità riscontrate durante l’anno e delle iniziative poste 
in essere per eliminarle. La relazione viene trasmessa alla COVIP entro il 31 marzo di 
ciascun anno. Copia della relazione stessa viene trasmessa all’organo di amministrazione e a 
quello di controllo dell’impresaa Compagnia. 
b) vigila sul rispetto delle deliberazioni della COVIP e verifica che vengano inviate alla 
stessa le comunicazioni relative all’attività del PIP, le segnalazioni e ogni altra 
documentazione richiesta dalla normativa vigente e dalle istruzioni emanate dalla COVIP in 
proposito. 
c) comunica alla COVIP, contestualmente alla segnalazione all’organo di amministrazione 
e a quello di controllo, le irregolarità riscontrate nell’esercizio delle sue funzioni. 

 
Art. 8 - Responsabilità 
1. Il Responsabile deve adempiere i suoi doveri con la professionalità e la diligenza richieste 
dalla natura dell’incarico e dalla sua specifica competenza e deve conservare il segreto sui fatti e 
sui documenti di cui ha conoscenza in ragione del suo ufficio, eccetto che nei confronti della 
COVIP e delle Autorità Giudiziarie. 
2. Egli risponde verso l’impresaa Compagnia e verso i singoli aderenti e beneficiari deal PIP 
dei danni a ciascuno arrecati e derivanti dall’inosservanza di tali doveri. 
3. All’azione di responsabilità si applicano, in quanto compatibili, gli artt. 2391, 2392, 2393, 
2394, 2394-bis, 2395 del codice civileCodice Civile. 



1  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali, di Regolamento dei fondi pensione aperti e di 
Regolamento dei piani individuali pensionistici, aggiornati a seguito delle modifiche e 

integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 
dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341. 

 
  
  
  
  
  
  

Il presente documento, recante gli Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali, di Regolamento 
dei fondi pensione aperti e di Regolamento dei piani individuali pensionistici, aggiornati alle 
modifiche e integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto 
legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341”, è sottoposto 
alla procedura di pubblica consultazione.  
Eventuali osservazioni, commenti e proposte dovranno pervenire entro il 24 giugno 2019 al 
seguente indirizzo di posta elettronica: consultazione@covip.it.  
Al termine della fase di consultazione saranno resi pubblici sul sito della COVIP i commenti 
pervenuti, con l’indicazione del mittente, salva espressa richiesta di non procedere alla 
divulgazione. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, eventualmente 
riportato in calce alla stessa, non sarà considerato quale richiesta di non divulgare i commenti 
inviati  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Roma, 10 maggio 2019  
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Relazione  
 
La COVIP, a seguito delle modifiche e integrazioni recate al Decreto lgs. 5 dicembre 
2005, n. 252 (di seguito: “Decreto”) dal Decreto lgs. 13 dicembre 2018, n. 147, di 
attuazione della Direttiva (UE) 2016/2341 (di seguito: “Direttiva”) relativa alle 
attività e alla vigilanza degli enti pensionistici aziendali o professionali, ha dato avvio 
a una complessiva attività di revisione delle disposizioni interessate dalle modifiche 
legislative.  
 
In questa fase vengono posti in consultazione gli Schemi di Statuto dei fondi pensione 
negoziali e di Regolamento dei fondi pensione aperti e dei piani individuali 
pensionistici (di seguito, “PIP”), i cui testi sono stati complessivamente rivisti anche 
per tenere conto di quanto previsto da disposizioni normative o istruzioni della 
COVIP (provvedimenti, orientamenti, lettere circolari, risposte a quesiti) intervenute 
successivamente all’emanazione dei medesimi e che hanno interessato aspetti ivi 
disciplinati; nella stesura dei nuovi testi si è altresì tenuto conto dell’esigenza di 
introdurre modifiche volte a recepire profili la cui rilevanza è emersa nel corso degli 
anni nell’ambito dell’attività di vigilanza sulle forme pensionistiche complementari. 
 
Di seguito vengono illustrate le principali modifiche e integrazioni recate ai vigenti 
Schemi. 
 
Con riferimento allo Schema di Statuto dei fondi pensione negoziali, al fine di 
adeguare le relative previsioni alle nuove disposizioni del Decreto in materia di 
governance, in linea con quanto già previsto nell’ambito delle Direttive generali poste 
in pubblica consultazione lo scorso 29 marzo (di seguito: “Direttive generali”), sono 
state riviste le disposizioni relative ai profili organizzativi del fondo pensione. In 
particolare, sono state ridefinite le attribuzioni del Consiglio di amministrazione per 
tener conto delle novità introdotte dal Decreto legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, è 
stata modificata la disciplina del Direttore generale e contestualmente eliminata la 
figura del Responsabile del fondo non più prevista nell’ambito del Decreto, sono state 
introdotte le funzioni fondamentali ed è stata aggiornata la disciplina relativa al 
depositario.  
 
Con riferimento allo Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti, al fine di 
adeguare il relativo assetto alle nuove previsioni del Decreto, è stata introdotta una 
disposizione che richiama l’esigenza di assolvere agli obblighi previsti dal Decreto in 
coerenza con gli assetti organizzativi del rispettivo settore di riferimento. Avuto 
riguardo alla disposizione normativa che prevede che la COVIP adotti sul tema 
specifiche istruzioni, sentite le Autorità di vigilanza sui settori interessati, ulteriori 
precisazioni potranno essere fornite ad esito delle interlocuzioni che la COVIP ha già 
avviato con le predette Autorità.   
 
Lo Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti è stato inoltre adeguato alle 
nuove disposizioni in tema di Responsabile del fondo e di depositario, mentre la 
disciplina dell’Organismo di sorveglianza è stata sostituita con quella dell’Organismo 

http://bd07.leggiditalia.it/cgi-bin/FulShow?TIPO=5&NOTXT=1&KEY=07LX0000842598ART0
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di rappresentanza.  Circa tale ultimo Organismo, si è provveduto, in particolare, a 
prevedere che detta disciplina sia riportata in un apposito documento - non soggetto 
ad approvazione da parte della COVIP - e non più in un allegato al Regolamento. 
Tale documento andrà redatto secondo i principi indicati dalla COVIP, che fanno 
riferimento alla composizione e alla durata dell’Organismo, ai requisiti per 
l’assunzione dell’incarico da parte dei componenti, ai costi (prevedendo che gli stessi 
non possano essere fatti gravare sulla forma pensionistica) e ai compiti. 

 
Coerentemente con la nuova disciplina recata dal Decreto, sono state modificate le 
disposizioni dello Schema di Regolamento dei PIP concernenti il Responsabile del 
Fondo. 
 
Come detto, oltre agli interventi di cui sopra in materia di governance, resi necessari 
dalla recente sopravvenuta normativa, si è proceduto ad un complessivo adeguamento 
dei testi degli Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali e di Regolamento dei 
fondi pensione aperti e dei PIP per tenere conto delle disposizioni introdotte dagli atti 
normativi degli ultimi anni e recepire all’interno dei predetti Schemi specifiche 
previsioni introdotte dalla COVIP con distinti atti emanati nel corso degli anni e che 
hanno interessato materie di rilevanza statutaria e regolamentare. In tale ambito, si 
evidenziano, in particolare, con riferimento a tutti gli Schemi, gli interventi in materia 
di Rendita integrativa temporanea anticipata, di riscatto parziale, di documentazione 
informativa in fase di adesione; e, limitatamente allo Schema di statuto, gli interventi 
in materia di disciplina dei contributi aggiuntivi, di adesione contrattuale, di revisione 
legale dei conti, di conferimento di una quota del TFR. Tale ultima previsione è stata 
introdotta anche nello Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti, 
relativamente alle ipotesi di adesione su base collettiva.  
 
Infine, per quanto attiene alle modifiche introdotte con riferimento ad aspetti la cui 
rilevanza è emersa nello svolgimento dell’attività di vigilanza sulle forme 
pensionistiche complementari, si richiamano i seguenti profili: 
- le previsioni degli Schemi relative al trasferimento, al riscatto o all’anticipazione, 
laddove viene richiesto che il fondo provveda ai relativi adempimenti entro un 
termine contenuto, correlato alla tempistica degli adempimenti amministrativi da 
porre in essere, e da indicarsi  negli statuti e nei regolamenti e (comunque non 
superiore a 6 mesi) e che il termine inizi a decorrere a partire già dalla richiesta 
dell’iscritto, salva la sua sospensione nel caso in cui la richiesta risulti incompleta o 
insufficiente;  
- le previsioni relative alle modalità di adesione con l’introduzione della disciplina 
relativa alle ipotesi di posizioni prive di consistenza/azzerate ai fini dell’interruzione 
del rapporto di partecipazione, coerentemente con le caratteristiche della forma 
pensionistica. 
 
In tale ambito, limitatamente allo Schema di statuto, si evidenziano altresì, i seguenti 
interventi:  
- l’eliminazione della possibilità di definire i costi direttamente a carico dell’aderente 
in percentuale della retribuzione, limitando pertanto la possibilità di esprimere i 
suddetti costi in percentuale dei contributi, oltre che in cifra fissa, al fine di consentire 
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una maggiore trasparenza nei confronti degli aderenti e assicurare la confrontabilità 
con le altre forme pensionistiche; 
-  l’introduzione di previsioni, in tema di assemblea dei delegati, che richiamano il 
necessario rispetto di principi che assicurino a tutti gli aderenti la possibilità di 
prendere parte all’elettorato attivo e passivo, valorizzando, per quest’ultimo, 
l’equilibrio tra i generi; 
- l’introduzione di previsioni che impediscono a coloro che hanno svolto il ruolo di 
componente del collegio sindacale nell’esercizio precedente presso il fondo, di 
assumere il ruolo di componente del consiglio di amministratore, e viceversa. 
 
Lo Schema di Regolamento dei fondi pensione aperti e quello dei PIP sono stati 
altresì modificati al fine di dare evidenza ai casi nei quali opera il diritto di 
trasferimento in occasione di operazioni di fusione. 
 
Nello Schema di Regolamento dei PIP è stato inserito un articolo volto a richiamare 
l’adeguatezza dei presidi organizzativi dell’impresa rispetto alla dimensione, natura, 
portata e complessità delle attività del PIP, nel rispetto di quanto previsto dalla 
normativa di settore. 

 
Per quanto riguarda i fondi pensione preesistenti, gli stessi dovranno adottare lo 
Schema di statuto dei fondi pensione negoziali per tutti quei profili strutturali e di 
funzionamento che non presentino sostanziali difformità rispetto a quelli tipici dei 
fondi negoziali di nuova istituzione. Eventuali adattamenti resisi necessari per tenere 
conto di caratteristiche specifiche non rinvenibili nel “modello” al quale fa 
riferimento lo Schema (ad es. regime previdenziale a prestazione definita, gestione 
diretta delle risorse finanziarie, erogazione diretta delle prestazioni) dovranno formare 
oggetto di una relazione motivata da trasmettere alla COVIP. 
 
 

 



  

 

 

 

FONDI PENSIONE NEGOZIALI
1
  

Fondi pensione di origine contrattuale 

costituiti in forma associativa 

  
  (art. 3, comma 1, lettere a) - f) del dDecreto lgsegislativo del 5 dicembre 2005, n. 252 del 
5 dicembre 2005)  

  

  

  

  

  

  

  

  

SCHEMA   

DI  

STATUTO  
  

   

  

  

 

Deliberato dalla COVIP il …… 

  

                                                 
1 Le forme pensionistiche preesistenti istituite alla data di entrata in vigore della Legge 23 ottobre 1992, n. 
421 adottano il presente Schema di statuto per tutti quei profili strutturali e di funzionamento che non 
presentino sostanziali difformità rispetto a quelli tipici dei fondi negoziali di nuova istituzione. 
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PARTE I – IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL FONDO 

 

Art. 1 - Denominazione, fonte istitutiva, durata, sede  

1. E’ costituito il “Fondo Pensione …”, in forma abbreviata “Fondo Pensione …”, di seguito 
denominato “Fondo”, in attuazione dell’accordo/contratto stipulato in data … tra … e … (di 
seguito denominato “fonte istitutiva”). 

2. [nel caso in cui operino nei confronti della forma pensionistica disposizioni normative o 
contrattuali che determinano l’introduzione del contributo a carico del datore di lavoro, 
richiamare le fonti istitutive ovvero le disposizioni normative che hanno introdotto il versamento 
del contributo che genera l’adesione: Il Fondo è anche destinatario dei contributi contrattuali 
previsti da …] 

3. Il Fondo ha durata fino a … [in alternativa: illimitata], fatte salve le ipotesi di scioglimento 
di cui all’art. 38. 

4. Il Fondo ha sede in … [indicare il Comune]  

 

Art. 2 - Forma giuridica 

1. Il Fondo ha la forma giuridica di associazione riconosciuta [in alternativa: non riconosciuta] 
ed è iscritto all’Albo tenuto dalla COVIP.  

 

Art. 3 - Scopo  

1. Il Fondo ha lo scopo di consentire agli aderenti di disporre, all’atto del pensionamento, di 
prestazioni pensionistiche complementari del sistema obbligatorio. A tale fine esso provvede alla 
raccolta dei contributi, alla gestione delle risorse nell’esclusivo interesse degli aderenti, e 
all’erogazione delle prestazioni secondo quanto disposto dalla normativa in materia di 
previdenza complementarevigente. Il Fondo non ha scopo di lucro. 
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PARTE II – CARATTERISTICHE DEL FONDO E MODALITA’ 
DI INVESTIMENTO 

 

Art. 4 - Regime della forma pensionistica  

1. Il Fondo è in regime di contribuzione definita. L’entità delle prestazioni pensionistiche del 
Fondo è determinata in funzione della contribuzione effettuata e in base al principio della 
capitalizzazione.   

 

Art. 5 - Destinatari e modalità di adesione  

[definire l’ambito dei destinatari in coerenza con le previsioni contenute nelle fonti istitutive,; 
precisando che sono associati al fondo anche coloro che hanno aderito con conferimento tacito 
del TFR. riportare inoltre le diverse modalità di adesione al Fondo: adesione esplicita, adesione 
tacita e, se presente, adesione contrattuale.  

Resta nella discrezionalità del Fondo valutare se consentire l’associazione delle 
imprese/committenti dalle quali dipendono i lavoratori aderenti al Fondo e l’adesione dei 
soggetti fiscalmente a carico dei destinatari per i quali si chiede l’attivazione di una posizione 
previdenziale presso il Fondo.] 

 

Art. 6 - Scelte di investimento 

1. Il Fondo è strutturato, secondo una gestione multicomparto2, in almeno n. ….. comparti che 
prevede comparti differenziati per profili di rischio e di rendimento, in modo tale da assicurare 
agli iscritti una adeguata possibilità di scelta. [eventuale: E’ prevista inoltre la possibilità di 
aderire ad un profilo life cycle]. La Nota informativa descrive le caratteristiche dei comparti e i 
diversi profili di rischio e rendimento. La politica di investimento relativa a ciascun comparto, le 
relative caratteristiche e i diversi profili di rischio e rendimento sono descritti sinteticamente 
nella Nota informativa e, con maggior dettaglio, nel Documento sulla politica di investimento. 
[eventuale: La Nota informativa descrive, inoltre, le caratteristiche del profilo life cycle.] 

2. E’ inoltre previsto un comparto garantito, destinato ad accogliere il conferimento tacito del 
TFR, ai sensi della normativa vigente. Tale comparto è individuato nella Nota informativa. A 
seguito di tale conferimento è riconosciuta la facoltà di trasferire la posizione individuale ad altro 
comparto a prescindere dal periodo minimo di permanenza di cui al successivo comma. 

                                                 
2 Qualora, per ragioni organizzative, i fondi di nuova istituzione destinati a lavoratori dipendentiintendano avviare 
la gestione finanziaria prevedendo un unico comparto, questo, nel caso in cui il Fondo accolga anche conferimenti 
taciti di TFR, dovrà essere caratterizzato secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 
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3. [nel caso in cui il  Fondo intenda consentire l’adesione ad una pluralità di comparti] 
L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie [eventuale: il profilo life cycle ovvero] uno o più 
comparti in cui far confluire i versamenti contributivi, con facoltà di modificare nel tempo tale 
destinazione. L’aderente può inoltre riallocare la propria posizione individuale tra i diversi 
comparti nel rispetto del periodo minimo di un anno dall’iscrizione, ovvero dall’ultima 
riallocazione. In questo caso i versamenti contributivi successivi sono suddivisi sulla base delle 
nuove percentuali fissate all’atto della riallocazione, salvo diversa disposizione dell’aderente. 
 

 Ovvero 

3. [in alternativa, nel caso in cui il Fondo intenda consentire l’adesione ad un solo comparto] 
L’aderente all’atto dell’adesione sceglie [eventuale: il profilo life cycle ovvero] il comparto in 
cui far confluire i versamenti contributivi. In caso di mancata scelta si intende attivata l’opzione 
verso il comparto [in alternativa: verso il profilo life cycle] identificato dal Fondo  e indicato 
nella Nota informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto del 
periodo minimo di permanenza di almeno un anno. 

4. La Nota informativa contiene la descrizione della politica di investimento effettivamente 
posta in essere, dei metodi di misurazione e delle tecniche di gestione del rischio utilizzate 
nonché della ripartizione strategica delle attività. 

(In alternativa, riportare nello Statuto i singoli comparti caratterizzandoli sulla base del 
rispettivo profilo di rischio e rendimento. Qualora il fondo accolga conferimenti taciti di TFR, il 
comparto destinato ad accoglierlo - ovvero l’unico comparto istituito nel caso di gestione 
monocomparto -  dovrà essere caratterizzato secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 
Nel caso di fondi multicomparto, per i casi di conferimento tacito del TFR, dovrà essere 
riconosciuta la facoltà di richiedere il trasferimento ad altro comparto a prescindere dal 
periodo minimo di permanenza; ai lavoratori già iscritti al fondo dovrà essere riconosciuta la 
facoltà di optare per il trasferimento, in tutto o in parte - se è consentito aderire ad una pluralità 
di comparti - della propria posizione individuale al comparto garantito. Nel caso in cui il fondo 
si orienti per questa ipotesi alternativa, le relative previsioni statutarie sostituiscono quelle di 
cui ai precedenti commi 1 e 2, ferme restando le formulazioni di cui ai successivi commi 3 e 4.)  

 

Art. 7 - Spese 
1. L’iscrizione al Fondo comporta le seguenti spese:  

a) [eventuale] spese da sostenere all’atto dell’adesione: un costo “una tantum” in cifra 
fissa a carico dell’aderente e/o [in alternativa: e del datore di lavoro] [punto eventuale];   
b) spese relative alla fase di accumulo:  

b.1) [eventuale] direttamente a carico dell’aderente e/o [in alternativa: e del datore 
di lavoro]:  

i. [eventuale] in cifra fissa [punto eventuale]  
Ovvero  

ii. [in alternativa] in % dei contributi versati comprensivi di … (es. quota a carico 
del datore di lavoro, quota a carico del lavoratore, TFR, contribuzioni volontarie, 
etc.) [punto eventuale]  
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Ovvero  
iii. [eventuale, in alternativa] in % della retribuzione (specificare la base di 
calcolo) [punto eventuale].  

b.2) indirettamente a carico dell’aderente in % del patrimonio del Fondo [o, per i 
fondi multicomparto: del singolo comparto].  

c) Spese in cifra fissa a carico dell’aderente collegate all’esercizio delle seguenti 
prerogative individuali dirette alla copertura dei relativi oneri amministrativi [punti 
eventuali]: 

c.1) [eventuale] trasferimento ad altra forma pensionistica; 
c.2) [eventuale] riscatto della posizione individuale; 
c.3) [eventuale] anticipazioni; 
c.4) [eventuale] modifica della percentuale di allocazione dei versamenti contributivi 
futuri tra i comparti; 
c.5) [eventuale] riallocazione della posizione individuale tra i comparti previsti dal 
Fondo.  

d) Spese relative alla fase di erogazione delle rendite.  

e) [eventuale] Spese e premi relativi alle prestazioni assicurative accessorie [punto 
eventuale]  
f) [eventuale] Spese in cifra fissa relative alla prestazione erogata in forma di “Rendita 
integrativa temporanea anticipata” (RITA) dirette alla copertura dei relativi oneri 
amministrativi [riportare di seguito le singole voci di spesa] 

2. Gli importi relativi alle spese di cui al comma 1 sono riportati nella Nota informativa.  
L’organo di amministrazione definisce i criteri e le modalità di prelievo delle suddette spese e li 
indica nella Nota informativa. 

3. L’organo di amministrazione definisce i criteri e le modalità secondo cui vengono ripartite 
fra gli aderenti le eventuali differenze fra le spese gravanti sugli aderenti e i costi effettivamente 
sostenuti dal Fondo, e li indica nel bilancio, nella Nota informativa e nella Comunicazione 
periodica.   
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PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI  
 

Art. 8 - Contribuzione 

1. Il finanziamento del Fondo può essere attuato mediante il versamento di contributi a carico 
del lavoratore, del datore di lavoro e attraverso il conferimento del TFR maturando ovvero 
mediante il solo conferimento del TFR maturando. 

2. La misura minima dei contributi a carico, rispettivamente, delle imprese e dei lavoratori 
aderenti può essere stabilita dalla fonte istitutiva in cifra fissa ovvero in misura percentuale 
secondo i criteri indicati all’art. 8, comma 2, del Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 (e 
successive modificazioni e integrazioni), (di seguito definito “Decreto”). 

3. [eventuale] Nel caso di adesioni contrattuali di cui all’art. 5, comma …, la misura della 
contribuzione è indicata dalla fonte di riferimento e riportata nella Nota informativa, nella quale 
è indicato anche il comparto a cui affluiscono i contributi contrattuali. Qualora l’aderente 
contrattuale esprima la volontà di versare il contributo a proprio carico, in aggiunta al contributo 
contrattuale, è dovuto anche il contributo del datore di lavoro e, ove previsto, il versamento del 
TFR. 

4. [eventuale, nel caso di fondi pensione negoziali territoriali] Per i lavoratori dipendenti che, 
successivamente all’adesione, siano destinatari dei contributi che affluiscono al Fondo ai sensi 
dell’art. 1, comma 171, primo periodo, della Legge 27 dicembre 2017, n. 205 (c.d. contributi 
aggiuntivi), tali contributi, salvo diversa scelta dell’aderente, si aggiungono al versamento dei 
contributi ordinari già in essere. 

3.5. Ferme restando le predette misure minime di cui al comma 2, riportate nella Nota 
informativa, l’aderente determina liberamente l’entità della contribuzione a proprio carico.  

4.6. E’ prevista l’integrale destinazione del TFR maturando al Fondo, ad eccezione dei casi 
previsti dalla normativa vigente, riportati nella Nota informativa. 

[in alternativa, nel caso in cui le fonti istitutive prevedano la possibilità di destinare anche una 
quota del TFR] E’ prevista la destinazione al Fondo del TFR maturando in misura integrale o 
parziale sulla base delle previsioni delle fonti istitutive, secondo quanto riportato nella Nota 
informativa. E’ comunque consentito al lavoratore di rivedere successivamente la scelta 
effettuata con riguardo alla quota di TFR da destinare al Fondo. 

5.7. L’adesione al Fondo realizzata tramite il solo conferimento del TFR maturando non 
comporta l’obbligo di versamento della contribuzione a carico del lavoratore né del datore di 
lavoro, salvo diversa volontà degli stessi. Qualora il lavoratore contribuisca al Fondo, è dovuto 
anche il contributo del datore di lavoro stabilito dalle fonti istitutive.  

6.8. In costanza del rapporto di lavoro l’aderente ha facoltà di sospendere la contribuzione a 
proprio carico, con conseguente sospensione dell’obbligo contributivo a carico del datore di 
lavoro, fermo restando il versamento del TFR maturando al Fondo.  E’ possibile riattivare la 
contribuzione in qualsiasi momento.  
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7.9. [eventuale] La contribuzione può essere attuata nel rispetto di quanto previsto dall’art. 8, 
comma 12, del Decreto (c.d. contribuzione da abbuoni). 

8.10. L’aderente può decidere di proseguire la propria contribuzione al Fondo oltre il 
raggiungimento dell’età pensionabile prevista dal nel regime obbligatorio di appartenenza per il 
conseguimento della pensione di vecchiaia, a condizione che alla data del pensionamento possa 
far valere almeno un anno di contribuzione a favore delle forme di previdenza complementare.  

9.11. In caso di mancato o ritardato versamento, il datore di lavoro è tenuto a reintegrare la 
posizione individuale dell’aderente secondo modalità operative definite con apposita 
regolamentazione [valutare la possibilità di inserire la suddetta regolamentazione nell’ambito 
dello Statuto]. Inoltre, il datore di lavoro è tenuto a risarcire il Fondo di eventuali spese dovute al 
mancato adempimento contributivo.  

 

Art. 9 - Determinazione della posizione individuale  

1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente, 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli importi derivanti da trasferimenti da altre forme 
pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni 
percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 

2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese direttamente a carico 
dell’aderente, di cui all’art. 7, comma 1, lettere …, e delle eventuali somme destinate a copertura 
delle prestazioni accessorie espressamente esplicitate. 

3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento dei comparti. Il rendimento 
di ogni singolo comparto è calcolato come variazione del valore della quota dello stesso nel 
periodo considerato. 

4. Ai fini del calcolo del valore della quota le attività che costituiscono il patrimonio del 
comparto sono valutate al valore di mercato; pertanto le plusvalenze e le minusvalenze maturate 
concorrono alla determinazione della posizione individuale, a prescindere dal momento di 
effettivo realizzo. 

5. Il Fondo determina il valore della quota e, conseguentemente, della posizione individuale di 
ciascun aderente con cadenza almeno mensile, alla fine di ogni mese. I versamenti sono 
trasformati in quote e frazioni di quote sulla base del primo valore di quota successivo al giorno 
in cui si sono resi disponibili per la valorizzazione. 

6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il Fondo sono intangibili e 
non possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 

 

Art. 10 - Prestazioni pensionistiche 

1. Il diritto alla prestazione pensionistica complementare si acquisisce al momento della 
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni stabiliti nel regime obbligatorio di 
appartenenza dell’aderente, con almeno cinque anni di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari. Il predetto termine è ridotto a tre anni per il lavoratore che cessa il rapporto di 
lavoro per motivi indipendenti dal fatto che lo stesso acquisisca il diritto a una pensione 
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complementare e che si sposti in un altro Stato membro dell’Unione europea. L’aderente che 
decide di proseguire volontariamente la contribuzione ai sensi del comma 10 dell’art. 8 ha la 
facoltà di determinare autonomamente il momento di fruizione delle prestazioni pensionistiche.  

2. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per la richiesta delle prestazioni 
pensionistiche, sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il riscatto totale 
della posizione individuale.  

3. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa e abbia maturato almeno 20 anni di 
contribuzione nei regimi obbligatori di appartenenza e 5 anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere che le prestazioni siano erogate, in tutto o 
in parte, in forma di “Rendita integrativa temporanea anticipata” (RITA) con un anticipo 
massimo di cinque anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica prevista per la 
pensione di vecchiaia ai requisiti per l’accesso alle prestazioni nel regime obbligatorio di  
appartenenza in caso di cessazione dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un 
periodo di tempo superiore a 48 mesi o in caso di invalidità permanente che comporti la 
riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo.  

4. L’aderente che abbia cessato l’attività lavorativa, sia rimasto successivamente inoccupato 
per un periodo di tempo superiore a 24 mesi e abbia maturato 5 anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere la rendita di cui al comma 3 con un 
anticipo massimo di 10 anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica per la pensione 
di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza. 

5. La porzione della posizione individuale di cui si chiede il frazionamento verrà fatta 
confluire, salvo diversa scelta dell’aderente, nel comparto più prudente individuato dal Fondo e 
indicato nella Nota informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto 
del periodo minimo di permanenza. 

6. Nel corso dell’erogazione della RITA l’aderente può richiederne la revoca; ciò comporta la 
cessazione dell’erogazione delle rate residue. 

7. Nel caso in cui non venga utilizzata l’intera posizione individuale a titolo di RITA, 
l’aderente ha facoltà di richiedere, con riferimento alla sola porzione residua della posizione 
individuale, il riscatto e l’anticipazione di cui agli artt. 12 e 13, ovvero la prestazione 
pensionistica. 

3.8. In caso di trasferimento ad altra forma pensionistica la RITA si intende automaticamente 
revocata e viene trasferita l’intera posizione individuale. 

4.9. L’aderente ha facoltà di richiedere la liquidazione della prestazione pensionistica sotto 
forma di capitale nel limite del 50 per cento della posizione individuale maturata. Nel computo 
dell’importo complessivo erogabile in capitale sono detratte le somme erogate a titolo di 
anticipazione per le quali non si sia provveduto al reintegro. Qualora l’importo che si ottiene 
convertendo in rendita vitalizia immediata annua senza reversibilità a favore dell’aderente il 70 
per cento della posizione individuale maturata risulti inferiore al 50 per cento dell’assegno 
sociale di cui all’art. 3, commi 6 e 7, della Legge 8 agosto 1995, n. 335, l’aderente può optare 
per la liquidazione in capitale dell’intera posizione maturata.  
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5.10. L’aderente che, sulla base della documentazione prodotta, risulta assunto 
antecedentemente al 29 aprile 1993 ed entro tale data iscritto a una forma pensionistica 
complementare, istituita alla data di entrata in vigore della Legge 23 ottobre 1992, n. 421, può 
richiedere la liquidazione dell’intera prestazione pensionistica complementare in capitale.  

6.11. Le prestazioni pensionistiche, in capitale e rendita, sono sottoposte agli stessi limiti di 
cedibilità, sequestrabilità, pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di 
previdenza obbligatoria.  

7.12. L’aderente che abbia maturato il diritto alla prestazione pensionistica e intenda esercitare 
tale diritto può trasferire la propria posizione individuale presso altra forma pensionistica 
complementare, per avvalersi delle condizioni di erogazione della rendita praticate da 
quest’ultima. In tal caso si applica quanto previsto dall’art. 12 commi 5 e 6.  

 

Art. 11 - Erogazione della rendita  

1. Per l’erogazione delle prestazioni pensionistiche in forma di rendita il Fondo stipula, nel 
rispetto delle modalità e delle procedure previste dalle disposizioni vigenti, apposite convenzioni 
con una o più imprese di assicurazione di cui all’art. 2 del Decreto legislativo 7 settembre 2005, 
n. 209 e successive modificazioni e integrazioni.  

2. A seguito dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica il valore della posizione 
individuale, eventualmente integrato della garanzia di risultato, al netto della eventuale quota di 
prestazione da erogare in forma di capitale, viene impiegato quale premio unico per la 
costituzione di una rendita vitalizia immediata.  

3. Il Fondo può prevedere anche altre forme di rendita vitalizia. 

 

Art. 12 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale  

1. L’aderente, in costanza dei requisiti di partecipazione al Fondo, può trasferire la posizione 
individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare decorso un periodo minimo di 
due anni di partecipazione al Fondo.  

2. Anche prima del suddetto periodo minimo di permanenza, l’aderente che perda i requisiti di 
partecipazione al Fondo prima del pensionamento può:  

a) trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare 
alla quale acceda in relazione alla nuova attività lavorativa; 

b) riscattare il 50 per cento della posizione individuale maturata, in caso di  cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo non inferiore a 
12 mesi e non superiore a 48 mesi ovvero in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a 
procedure di mobilità, cassa integrazione guadagni ordinaria o straordinaria; 

c) riscattare l’intera posizione individuale maturata in caso di invalidità permanente che 
comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo o a seguito di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 
mesi. Il riscatto non è tuttavia consentito ove tali eventi si verifichino nel quinquennio 
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precedente la maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni pensionistiche 
complementari, nel qual caso vale quanto previsto all’art. 10, comma 3;  

d) riscattare l’intera posizione individuale maturata ai sensi dell’art. 14, comma 5, del 
Decreto [eventuale: ovvero riscattare parzialmente la posizione individuale nella misura del 
… . Il riscatto parziale può essere esercitato una sola volta [in alternativa: per non più di … 
volte] in relazione a uno stesso rapporto di lavoro];  

e) mantenere la posizione individuale in gestione presso il Fondo, anche in assenza di 
ulteriore contribuzione. Tale opzione trova automatica applicazione in difetto di diversa 
scelta da parte dell’iscritto. Nell’ipotesi in cui il valore della posizione individuale maturata 
non sia superiore all’importo di una mensilità dell’assegno sociale di cui all’art. 3, comma 6, 
della Legge 8 agosto 1995, n. 335, il Fondo informa l’aderente della facoltà di trasferire la 
propria posizione individuale ad altra forma pensionistica complementare, ovvero di 
richiedere il riscatto dell’intera posizione di cui al comma 2, lettera d). 

3. In caso di decesso dell’aderente prima dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica 
ovvero nel corso dell’erogazione della “Rendita integrativa temporanea anticipata” (RITA), la 
posizione individuale è riscattata dagli eredi ovvero dai diversii beneficiari dallo stesso designati, 
siano essi persone fisiche o giuridiche, ovvero dagli eredi. In mancanza di tali soggetti la 
posizione individuale resta acquisita al Fondo.  

4. Al di fuori dei suddetti casi, non sono previste altre forme di riscatto della posizione.  

5. Il Fondo provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle predette facoltà da parte 
dell’aderente con tempestività e comunque entro non oltre il termine massimo di sei mesi … 
giorni decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere strettamente 
correlato con le esigenze amministrative del Fondo per l’espletamento della pratica e, in ogni 
caso, non deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o 
insufficiente, il Fondo richiede gli elementi integrativi e il termine sopra indicato è sospeso fino 
alla data del completamento o della regolarizzazione della pratica.   lL’importo oggetto di 
trasferimento o riscatto è quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a 
quello in cui il Fondo ha verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto al 
trasferimento o al riscatto.  

6. Il trasferimento della posizione individuale e il riscatto totale comportano la cessazione della 
partecipazione al Fondo.  

[nel caso di adesioni contrattuali disciplinare in un apposito comma, coerentemente con le 
previsioni della fonte istitutiva o della normativa di riferimento, la destinazione del contributo 
contrattuale in caso di trasferimento volontario della posizione individuale ad altra forma 
pensionistica. La formulazione del comma dovrà comunque consentire il trasferimento del 
contributo contrattuale per la ricongiunzione alla posizione aperta presso il fondo pensione 
territoriale al quale il lavoratore abbia aderito] 
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Art. 13 - Anticipazioni 

1. L’aderente può conseguire un’anticipazione della posizione individuale maturata nei 
seguenti casi e misure: 

a) in qualsiasi momento, per un importo non superiore al 75 per cento, per spese sanitarie 
conseguenti a situazioni gravissime attinenti a sé, al coniuge o ai figli, per terapie e 
interventi straordinari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche;  

b) decorsi 8 anni di iscrizione, per un importo non superiore al 75 per cento, per l’acquisto 
della prima casa di abitazione per sé o per i figli o per la realizzazione, sulla prima casa di 
abitazione, degli interventi di manutenzione ordinaria, straordinaria, di restauro e di 
risanamento conservativo, di ristrutturazione edilizia, di cui alle lettere a), b), c) e d) del 
comma 1 dell’art. 3 del Decreto del Presidente della Repubblica 6 giugno 2001, n. 380;  

c) decorsi 8 anni di iscrizione, per un importo non superiore al 30 per cento, per la 
soddisfazione di ulteriori sue esigenze.  

2. Le disposizioni che specificano i casi e regolano le modalità operative in materia di 
anticipazioni sono riportate in apposito documento.  

3. Le somme complessivamente percepite a titolo di anticipazione non possono eccedere il 75 
per cento della posizione individuale maturata, incrementata delle anticipazioni percepite e non 
reintegrate.   

4. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per esercitare il diritto 
all’anticipazione sono considerati utili tutti i periodi di iscrizione a forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il diritto di 
riscatto totale della posizione individuale.  

5. Le somme percepite a titolo di anticipazione possono essere reintegrate, a scelta 
dell’aderente e in qualsiasi momento.  

6. Le anticipazioni di cui al comma 1, lettera a), sono sottoposte agli stessi limiti di cedibilità, 
sequestrabilità e pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di previdenza 
obbligatoria.  

7. Il Fondo provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle predette facoltà da parte 
dell’aderente con tempestività e comunque non oltre il termine massimo di … giorni decorrente 
dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere strettamente correlato con le 
esigenze amministrative del Fondo per l’espletamento della pratica e, in ogni caso, non deve 
essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o insufficiente, il 
Fondo richiede gli elementi integrativi, e il termine sopra indicato è sospeso fino alla data del 
completamento o della regolarizzazione della pratica. L’importo oggetto di anticipazione è 
quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a quello in cui il Fondo ha 
verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto all’anticipazione. 
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Art. 13-bis - Prestazioni accessorie [eventuale]  

1. Il Fondo prevede inoltre prestazioni accessorie per i casi di invalidità, premorienza 
[eventuale: e non autosufficienza] [eventualmente aggiungerenel caso in cui le prestazioni 
accessorie siano introdotte dalle fonti: secondo le previsioni delle fonti istitutive].  
 

2. L’adesione alle suddette prestazioni è facoltativa e può essere espressa all’atto dell’adesione 
al Fondo o successivamente mediante sottoscrizione di apposito modulo.  

1. Ovvero 

2. [in alternativa] L’adesione alle suddette prestazioni consegue all’iscrizione al Fondo 
secondo le modalità previste dalle fonti istitutive.  

3. L’erogazione delle suddette prestazioni avviene mediante stipula, nel rispetto delle 
disposizioni vigenti, di apposita convenzione con imprese assicurative. 

.   
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PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI  
 

A) ORGANIZZAZIONE DEL FONDO 
3
  

Art. 14 - Organi del Fondo  

1. Sono organi del Fondo: …  

 

Art. 15 - Assemblea dei Delegati – Criteri di costituzione e composizione  

1. L’Assemblea è formata da …. componenti, di seguito denominati “Delegati”, dei quali …  
in rappresentanza dei lavoratori, ….  in rappresentanza delle imprese [nel caso in cui sia 
prevista l’associazione delle imprese/committenti], eletti sulla base del Regolamento elettorale 
predisposto che costituisce parte integrante daelle fonti istitutive, nel rispetto di principi che 
assicurino a tutti gli aderenti la possibilità di prendere parte all’elettorato attivo e passivo del 
Fondo, valorizzando, con riguardo all’elettorato passivo, l’equilibrio tra i generi. Il Regolamento 
forma parte integrante delle fonti istitutive [ovvero, in alternativa: del presente Statuto].  

2. I Delegati restano in carica … anni e sono rieleggibili.  

3. Qualora uno dei Delegati nel corso del mandato cessi dall’incarico per qualsiasi motivo si 
procede alla sua sostituzione secondo le norme al riguardo stabilite dal Regolamento elettorale. Il 
Delegato subentrante ai sensi del presente articolo cessa dalla carica contestualmente ai Delegati 
in carica all’atto della sua elezione.  

 

Art. 16 - Assemblea dei Delegati – Attribuzioni  

1. L’Assemblea si riunisce in seduta ordinaria o straordinaria.  

2. L’Assemblea in seduta ordinaria: [indicare le competenze rimesse all’organo assembleare 
sulla base delle disposizioni di cui agli artt.icoli 20 e ss. del Codice Civile, comprendendo fra 
queste, se prevista, anche l’eventuale attribuzione della funzione di controllo contabile revisione 
legale dei conti a soggetti esterni - revisore legale dei conti contabile o società di revisione 
iscritti nel registro istituito presso il tenuto dal Ministero dell’a giustiziaeconomia e delle 
finanze -  nonché l’esercizio dell’azione di responsabilità nei loro confronti].   

3. L’Assemblea in seduta straordinaria: [indicare le competenze rimesse all’organo 
assembleare sulla base delle disposizioni di cui agli artt.icoli 21 e ss. del Codice Civile]  

 

                                                 
3 Nel rispetto della struttura prevista sono possibili diverse formulazioni in coerenza con le disposizioni statutarie 

vigenti.  
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Art. 17 - Assemblea dei Delegati – Modalità di funzionamento e deliberazioni  

1. L’Assemblea è convocata dal Presidente del Consiglio di amministrazione ……  
2. L’Assemblea in seduta ordinaria è convocata almeno una volta all’anno, entro 4 mesi dalla 
chiusura dell’esercizio, per l’approvazione del bilancio.  

3. L’Assemblea deve essere altresì convocata quando ne è fatta richiesta motivata, con 
tassativa indicazione degli argomenti da trattare, da almeno un decimo dei Delegati, ovvero da 
… componenti il Consiglio di amministrazione.   
4. L’Assemblea ordinaria è validamente costituita…. e delibera…..  
5. L’Assemblea straordinaria è validamente costituita con la presenza di … [almeno i tre 
quarti dei Delegati] e delibera a maggioranza dei presenti. Per la delibera di scioglimento del 
Fondo l’Assemblea delibera con il voto favorevole di … [almeno tre quarti dei Delegati].  

6. Ogni Delegato ha diritto ad un voto. Ogni Delegato può, mediante delega scritta, farsi 
rappresentare in Assemblea da altro Delegato della componente di appartenenza. La delega di 
rappresentanza può essere conferita soltanto per assemblee singole, con effetto anche per gli 
eventuali aggiornamenti, non può essere rilasciata con il nome del rappresentante in bianco. Per 
ciascun Delegato le deleghe non possono superare il numero di due.  

7. Il verbale di riunione dell’Assemblea ordinaria è redatto da … ed è sottoscritto …   
8. [eventuale] Il verbale di riunione dell’Assemblea straordinaria è redatto da un notaio. 

 

Art. 18 - Consiglio di amministrazione – Criteri di costituzione e composizione  

1. Il Fondo è amministrato da un Consiglio di amministrazione costituito da … componenti di 
cui metà eletti dall’Assemblea in rappresentanza dei lavoratori e metà eletti [ovvero in 
alternativa: nominati] in rappresentanza dei datori di lavoro associati.   

2. L’elezione del Consiglio di amministrazione avviene con le seguenti modalità: …  

3. Tutti i membri del Consiglio devono possedere i requisiti di onorabilità e professionalità, e 
trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e incompatibilità, come definiti dalla normativa 
vigente.  

4. Non possono assumere la carica di Amministratore coloro che nell’esercizio precedente 
hanno ricoperto presso il Fondo la carica di Sindaco. 

45. La perdita dei requisiti di onorabilità o il sopravvenire di situazioni di ineleggibilità o 
incompatibilità, comportano la decadenza dal Consiglio di amministrazione.  

56. Gli Amministratori durano in carica per massimo tre esercizi, scadono alla data 
dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio relativo all’ultimo esercizio della loro 
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carica, e possono essere eletti per non più di …. [fino ad un massimo di tre] mandati 
consecutivi4. 

 

Art. 19 - Cessazione e decadenza degli Amministratori   

1. Qualora nel corso del mandato uno o più Amministratori dovessero cessare dall’incarico per 
qualsiasi motivo, … [è escluso il sistema della cooptazione]  

2. Gli Amministratori nominati ai sensi del presente articolo decadono insieme con quelli in 
carica all’atto della loro nomina.  

3. Se per effetto dei subentri di cui ai precedenti commi risulta sostituita oltre la metà dei 
componenti l’originario Consiglio, gli Amministratori in carica devono senza indugio convocare 
l’Assemblea affinché provveda a nuove elezioni.  

4. Qualora venissero a cessare tutti gli Amministratori, deve essere convocata d’urgenza 
l’Assemblea da parte del Collegio dei Sindaci, il quale può compiere nel frattempo tutti gli atti di 
ordinaria amministrazione.  

5. Gli Amministratori che non intervengano senza giustificato motivo a … riunioni 
consecutive del Consiglio decadono dall’incarico. In tal caso si procede alla loro sostituzione ai 
sensi del comma 1 del presente articolo.  

 

Art. 20 - Consiglio di amministrazione – Attribuzioni  

1. Al Consiglio di amministrazione sono attribuiti tutti i poteri di ordinaria e straordinaria 
amministrazione per l’attuazione di quanto previsto dal presente Statuto, esso ha facoltà di 
compiere tutti gli atti necessari e opportuni al conseguimento dello scopo del Fondo che non 
siano attribuiti all’Assemblea.  

2. In particolare, il Consiglio di amministrazione:   

[indicare le competenze e le prerogative del Consiglio necessarie alla realizzazione dell’attività 
di amministrazione del Fondo. con particolare riguardo: alle  funzioni previste dal Decreto, artt. 
6 e 7,  conformemente agli artt. da 4-bis a 5-nonies e agli artt. 6 e 7, del Decreto e alle Direttive 
generali adottate dalla COVIP, prevedendo che lo stesso: 

- definisce il modello organizzativo (sistema di governo) del Fondo comprensivo delle funzioni 
fondamentali (gestione dei rischi, revisione interna e, ove prevista, funzione attuariale) e, in tale 
ambito, delinea il sistema di controllo interno e il sistema di gestione dei rischi; 
- definisce le politiche scritte relative alla gestione dei rischi, alla revisione interna e, ove 
prevista, all’attività attuariale; 
- definisce la politica di remunerazione; 
- definisce la politica di esternalizzazione;  

                                                 
4 Gli amministratori che esauriscano i mandati previsti nei vigenti Statuti nell’arco del 2007, in fase di prima 
applicazione del presente schema, potranno essere rieletti per un ulteriore mandato.  
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- definisce la politica di gestione dei conflitti di interesse; 
- definisce il piano d’emergenza; 
- effettua la valutazione interna del rischio; 
- alla individuazione delle linee di indirizzo della gestione, alla relativa politica di investimento 
e alla loro eventuale variazione –coordinandole con le eventuali competenze  attribuite 
all’Assemblea; 
- definisce  alle competenze di carattere contabile e di rendicontazione,; 
- definizione definisce dei prospetti del valore e della composizione del patrimonio,; 
- effettua la verifica dei requisiti di onorabilità, di professionalità, delle cause di ineleggibilità 
e di incompatibilità, nonché la valutazione delle situazioni impeditive e delle cause di 
sospensione; 
- nomina il Direttore generale. 

Sono inoltre indicate le competenze del Consiglio relative all’adeguamento della normativa 
statutaria in caso di sopravvenute disposizioni normative. 

 all’obbligo di riferire alla COVIP, Prevedere infine che il Consiglio di amministrazione, in 
presenza di vicende in grado di incidere sull’equilibrio del Fondo ovvero sulla corretta 
amministrazione e gestione dello stesso, ha l’obbligo di riferire alla COVIP i provvedimenti 
ritenuti necessari per la salvaguardia delle condizioni di equilibrio.] 

 

Art. 21 - Consiglio di amministrazione - Modalità di funzionamento e responsabilità 

1. Le convocazioni sono effettuate dal Presidente …  
2. Il Consiglio si riunisce almeno …   
3. Il Consiglio di amministrazione è validamente costituito …  
4. Delle riunioni del Consiglio di amministrazione è redatto, su apposito libro, il relativo 
verbale …  
5. Gli Amministratori devono adempiere i doveri ad essi imposti dalla legge e dal presente 
Statuto con la diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze e 
sono solidalmente responsabili verso il Fondo per i danni derivanti dalla inosservanza di tali 
doveri, a meno che si tratti di funzioni in concreto attribuite ad uno o più Amministratori.  

6. Nei confronti degli Amministratori trovano applicazione, ai sensi dell’art. 5, comma 7, del 
Decreto, si applicano le disposizioni di cui agli artt.icoli 2391, 1° comma, 2392, 2393, 2394, 
2394-bis, 2395 e 2396 e 2629 bis del Codice Civile, nonché ogni altra previsione del Codice 
Civile ad essi direttamente applicabile.  

7. L’organo di amministrazione ha la responsabilità ultima dell’osservanza della normativa 
nazionale e delle norme dell’Unione europea direttamente applicabili. 
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Art. 22 - Presidente   

1. Il Presidente e il Vice Presidente del Fondo sono eletti dal Consiglio di Amministrazione, 
rispettivamente e a turno, tra i propri componenti rappresentanti le imprese e quelli 
rappresentanti i lavoratori.  

2. Il Presidente ha la legale rappresentanza del Fondo e sta per essa in giudizio.   

3. Il Presidente del Fondo:  

[indicare le competenze, prevedendo esplicitamente i compiti in materia di trasmissione alla 
COVIP di ogni variazione delle fonti istitutive unitamente ad una nota nella quale sono illustrate 
le modifiche apportate]  

4. In caso di impedimento del Presidente, …  
 

Art. 23 – Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo  

1. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo è nominato dal 
Consiglio di amministrazione.   

2. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo deve possedere i 
requisiti di onorabilità e professionalità, e trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e 
incompatibilità come definiti dalla normativa vigente.  

3. Il venir meno dei requisiti di cui al precedente comma comporta la decadenza dall’incarico.  

4. Il Consiglio di Amministrazione deve accertare il possesso in capo al Responsabile del 
Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo dei suddetti requisiti, nonché l’assenza di 
cause di incompatibilità previste dalla normativa vigente.  

5. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo svolge la propria 
attività in maniera autonoma e indipendente e riferisce direttamente al Consiglio di 
amministrazione sui risultati della propria attività. Nei suoi confronti si applicano le disposizioni 
di cui all’art. 2396 del Codice Civile.  

6. Spetta in particolare al Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo:  

- verificare che la gestione del Fondo sia svolta nell’esclusivo interesse degli aderenti, nel 
rispetto della normativa vigente nonché delle disposizioni del presente Statuto;  

- vigilare sul rispetto dei limiti di investimento, complessivamente e per ciascuna linea in cui 
si articola la gestione finanziaria del fondo;   

- inviare alla COVIP, sulla base delle disposizioni dalla stessa emanate, dati e notizie 
sull’attività complessiva del Fondo e ogni altra comunicazione prevista dalla normativa 
vigente ;  

- vigilare sulle operazioni in conflitto di interesse e sull’adozione di prassi operative idonee a 
meglio tutelare gli aderenti;  

- …..  
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7. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo ha l’obbligo  di 
segnalare alla COVIP, in presenza di vicende in grado di incidere sull’equilibrio del Fondo, i 
provvedimenti ritenuti necessari per la salvaguardia delle condizioni di equilibrio.  

 

Art. 243 - Collegio dei Sindaci - Criteri di costituzione  

1. Il Collegio dei Sindaci è costituito da … componenti effettivi e … supplenti eletti 
dall’Assemblea di cui la metà eletta in rappresentanza dei lavoratori e la metà eletta in 
rappresentanza dei datori di lavoro associati.  

2. L’elezione del Collegio dei Sindaci avviene con le seguenti modalità …  
3. Tutti i componenti del Collegio dei Sindaci devono possedere i requisiti di onorabilità e 
professionalità, e trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e incompatibilità, come definiti 
previsti dalla normativa vigente. 

4. Non possono assumere la carica di Sindaco coloro che nell’esercizio precedente hanno 
ricoperto presso il Fondo la carica di Amministratore. 

4.5. La perdita dei predetti requisiti o il sopravvenire delle cause di incompatibilità comportano 
la decadenza dall’incarico.  

5.6. I componenti del Collegio dei Sindaci durano in carica per massimo tre esercizi e scadono 
alla data dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio relativo al terzo esercizio 
della carica. Possono essere riconfermati per non più di …[massimo 4] mandati consecutivi.   

6.7. Il Sindaco che cessi dalla carica per qualsiasi motivo è sostituito per il periodo residuo dal 
supplente designato nell’ambito della relativa componente.   

7.8. La cessazione dei Sindaci per scadenza del termine ha effetto dal momento in cui il Collegio 
è stato ricostituito.  

89. L’Assemblea nomina il Presidente [in alternativa: Il Collegio nomina nel proprio ambito il 
Presidente]. 

 

Art. 254 - Collegio dei Sindaci – Attribuzioni  

1. Il Collegio dei Sindaci controlla l’amministrazione del Fondo, vigila sull’osservanza della 
legge e dello Statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione e in particolare 
sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dal Fondo e sul 
suo concreto funzionamento.  

2. Al Collegio dei Sindaci è attribuita la funzione di controllo contabile revisione legale dei 
conti [in alternativa, nell’ipotesi in cui detta funzione è attribuita …. (se non attribuita a 
soggetto esterno: La funzione di revisione legale è affidata ad una società di revisione o altro 
soggetto abilitato individuato con delibera dell’Assemblea. Il Collegio formula all’Assemblea 
una proposta motivata in ordine al conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti e, in 
caso di revoca dello stesso, fornisce il proprio parere].  
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3. Il Collegio ha l’obbligo di segnalare alla COVIP eventuali vicende in grado di incidere 
sull’equilibrio del Fondo nonché i provvedimenti ritenuti necessari per la salvaguardia delle 
condizioni di equilibrio.  

4. Il Collegio ha altresì l’obbligo di comunicare alla COVIP eventuali irregolarità riscontrate in 
grado di incidere negativamente sulla corretta amministrazione e gestione del Fondo e di 
trasmettere alla COVIP sia i verbali delle riunioni nelle quali abbia riscontrato che i fatti 
esaminati integrino fattispecie di irregolarità, sia i verbali delle riunioni che abbiano escluso la 
sussistenza di tali irregolarità allorché, ai sensi dell’art. 2404, ultimo comma 4, del Codice 
Civile, si sia manifestato un dissenso in seno al Collegio.   

 

Art. 265 - Collegio dei Sindaci - Modalità di funzionamento e responsabilità  

1. Il Collegio si riunisce almeno …  
2. Le convocazioni sono fatte …  
3. Il Collegio redige il verbale di ciascuna riunione. Le riunioni del Collegio dei Sindaci sono 
valide con la presenza della maggioranza dei Sindaci e le relative deliberazioni sono assunte a 
maggioranza dei presenti. 

4. I Sindaci che non assistono senza giustificato motivo, durante un esercizio sociale, a due 
riunioni del Collegio, decadono. 

5. I componenti effettivi del Collegio devono assistere alle riunioni del Consiglio di 
amministrazione e dell’Assemblea e sono convocati con le stesse modalità. I Sindaci che non 
assistono senza giustificato motivo a due Assemblee consecutive o, durante un esercizio sociale, 
a due riunioni consecutive del Consiglio di amministrazione, decadono.  

6. I Sindaci devono adempiere i loro doveri con la professionalità e la diligenza richieste dalla 
natura dell’incarico; sono responsabili della verità delle loro attestazioni e devono conservare il 
segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno conoscenza per ragione del loro ufficio.  

7. Essi sono responsabili in solido con gli Amministratori per i fatti o le omissioni di questi che 
abbiano causato un danno al Fondo, quando il danno non si sarebbe prodotto qualora avessero 
vigilato in conformità agli obblighi della loro carica.  

8. L’azione di responsabilità nei confronti dei Sindaci è disciplinata dall’art. 2407 del Codice 
Civile.  

9. Nei confronti dei Sindaci si applicano le disposizioni di cui agli artt.icoli 2403, 2403-bis, 
2404, 2405, 2406 e 2407 del Codice Civile, nonché ogni altra previsione del Codice Civile ad 
essi direttamente applicabile.  

 

Art. 26 - Direttore generale 

1. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo è nominato dal 
Consiglio di amministrazione [eventuale: L’incarico è affidato a un componente dell’organo di 
amministrazione]. 
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2. Il Direttore generale è preposto a curare l’efficiente gestione dell’attività corrente del Fondo, 
attraverso l’organizzazione dei processi di lavoro e l’utilizzo delle risorse umane e strumentali 
disponibili, e a realizzare l’attuazione delle decisioni dell’organo di amministrazione. Supporta 
l’organo di amministrazione nell’assunzione delle scelte di politica gestionale fornendo allo 
stesso le necessarie proposte, analisi e valutazioni in coerenza con il quadro normativo di 
riferimento. 

23. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo deve possedere i 
requisiti di onorabilità e professionalità, e trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità e 
incompatibilità come definiti dalla normativa vigente.  

34. Il venir meno dei requisiti di cui al precedente comma comporta la decadenza dall’incarico. 
La perdita dei predetti requisiti o il sopravvenire delle cause di ineleggibilità o incompatibilità 
comportano la decadenza dall’incarico.  

4. Il Consiglio di Amministrazione deve accertare il possesso in capo al Responsabile del 
Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo dei suddetti requisiti, nonché l’assenza di 
cause di incompatibilità previste dalla normativa vigente.  

5. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo svolge la propria 
attività in maniera autonoma e indipendente e riferisce direttamente al Consiglio di 
amministrazione sui risultati della propria attività. Nei suoi confronti si applicano le disposizioni 
di cui all’art. 2396 del Codice Civile.  

6. Spetta in particolare al Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo:  

- verificare che la gestione del Fondo sia svolta nell’esclusivo interesse degli aderenti, nel 
rispetto della normativa vigente nonché delle disposizioni del presente Statuto;  

- vigilare sul rispetto dei limiti di investimento, complessivamente e per ciascuna linea in cui 
si articola la gestione finanziaria del fondo;   

- inviare alla COVIP, sulla base delle disposizioni dalla stessa emanate, dati e notizie 
sull’attività complessiva del Fondo e ogni altra comunicazione prevista dalla normativa 
vigente ;  

- vigilare sulle operazioni in conflitto di interesse e sull’adozione di prassi operative idonee a 
meglio tutelare gli aderenti;  

- …..  
75. Il Responsabile del Fondo / Direttore generale responsabile del Fondo, in caso di inerzia del 
Consiglio di amministrazione del Fondo, ha l’obbligo di segnalare alla COVIP, in presenza di le 
vicende in grado di incidere sull’equilibrio del Fondo,  ovvero sulla corretta amministrazione e 
gestione dello stessoi provvedimenti ritenuti necessari per la salvaguardia delle condizioni di 
equilibrio.  

 

Art. 27 - Funzioni fondamentali  

1. Nell’ambito del sistema di governo del Fondo sono presenti le funzioni fondamentali 
relative alla gestione dei rischi, alla revisione interna [eventuale: e alla funzione attuariale].  
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2. Coloro che svolgono funzioni fondamentali, anche in caso di esternalizzazione, devono 
possedere i requisiti di onorabilità e professionalità, trovarsi in assenza di cause di ineleggibilità 
e incompatibilità come definiti dalla normativa vigente. 

3. Il titolare della funzione di gestione dei rischi [eventuale: e il titolare della funzione 
attuariale] comunica, almeno una volta l’anno, ovvero ogniqualvolta ritenuto necessario, le 
risultanze e le raccomandazioni rilevanti nel proprio ambito di responsabilità all’organo di 
amministrazione [in alternativa: al Direttore generale] che stabilisce quali azioni intraprendere. 
Il titolare della funzione di revisione interna riferisce all’organo di amministrazione.  

 

B) GESTIONE PATRIMONIALE, AMMINISTRATIVA E CONTABILE  

Art. 278 - Incarichi di gestione  

1. Le risorse finanziarie del Fondo destinate ad investimenti sono integralmente affidate in 
gestione mediante convenzione con soggetti gestori abilitati ai sensi della normativa vigente.   

2. Ai sensi dell’art. 6, comma 1, lettere d) ed e), del Decreto, il Fondo può sottoscrivere o 
acquisire azioni o quote di società immobiliari nonché quote di fondi comuni di investimento 
immobiliare chiusi ovvero quote di fondi comuni di investimento mobiliare chiusi, nei limiti 
…... (eventuale) previsti dalla normativa vigente. 

3. Le risorse del Fondo sono gestite nel rispetto dei limiti previsti dalla normativa vigente e, in 
particolare, di quelli posti dall’art. 6, comma 13, del Decreto.  

4. I soggetti gestori sono individuati nel rispetto delle modalità e delle procedure previste dalle 
disposizioni vigenti e, comunque, in modo da garantire la trasparenza del procedimento e la 
coerenza tra obiettivi e modalità gestionali, decisi preventivamente dagli Amministratori, e i 
criteri di scelta dei gestori. A tal fine il Consiglio di amministrazione si attiene alle istruzioni 
della COVIP.   

5. Il Consiglio di amministrazione definisce altresì i contenuti delle convenzioni di gestione nel 
rispetto dei criteri di cui all’art. 6 del Decreto, delle delibere assunte in materia di politicahe di 
investimento, nonché delle previsioni di cui al presente Statuto.  

6. Il Consiglio di amministrazione verifica i risultati conseguiti dai gestori sulla base di 
parametri oggettivi e confrontabili nel rispetto delle disposizioni emanate al riguardo dalla 
COVIP.  

 

Art. 289 - Banca depositaria Depositario 

1. Tutte lLe risorse del Fondo in gestione sono depositate presso un ’unicao “banca 
depositaria” soggetto distinto dal gestore, in possesso dei requisiti previsti dalle vigenti 
disposizioni normative, di seguito “depositario”. , sulla base di apposita convenzione, regolata 
dalla  normativa vigente.  

2. [eventuale] Ferma restando la responsabilità del Fondo per l’operato del soggetto delegato, 
il calcolo del valore della quota può essere delegato alla banca depositarioa.  
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3. Per la scelta della banca depositariao il Consiglio di amministrazione segue la procedura 
prevista dall’art. 6, comma 6, del Decreto.  

4. Gli amministratori e i sindaci della banca depositariao riferiscono senza ritardo alla COVIP 
sulle irregolarità riscontrate nella gestione del Fondo e forniscono su richiesta della stessa 
informazioni su atti e fatti di cui sono venuti a conoscenza nell’esercizio delle funzioni di 
depositario.  

5. Lo svolgimento delle funzioni di gestore delle risorse finanziarie del Fondo è incompatibile 
con lo svolgimento dell’incarico di bancadepositariao.  

6. Sulle somme di denaro e sugli strumenti finanziari del Fondo depositate presso un 
depositario non sono ammesse azioni dei creditori del depositario, del subdepositario o 
nell’interesse degli stessi. 

 

Art. 2930 - Conflitti di interesse  

1. La gestione del Fondo è effettuata nel rispetto della normativa vigente in materia di conflitti 
di interesse.  

2. La politica di gestione dei conflitti di interesse è definita in un apposito documento redatto 
ai sensi della normativa vigente. 
 

Art. 301 - Gestione amministrativa  

1. AIl Fondo spetta curare ogni attività inerente la gestione amministrativa; in particolare al 
Fondo compete:  

a) la tenuta dei rapporti con i soggetti gestori e con ila banca depositariao;  
b) la tenuta della contabilità;  
c) la raccolta e la gestione delle adesioni;  
d) la verifica delle posizioni contributive individuali degli aderenti;  
e) la gestione delle prestazioni;  
f) la predisposizione della documentazione da inviare alle autorità di controllo;  
g) la predisposizione della modulistica e della Nota informativa, della rendicontazione e 
delle comunicazioni periodiche agli aderenti e ai beneficiari;  

h) gli adempimenti fiscali e civilistici.  

2. Le attività inerenti la gestione amministrativa possono essere affidate, in tutto o in parte, 
mediante apposita convenzione per la fornitura di servizi amministrativi, a soggetti terzi scelti 
dal Consiglio di amministrazione sulla base di criteri di affidabilità, esperienza e professionalità.  

3. Nell’ambito delle convenzioni stipulate per la fornitura dei servizi amministrativi, il Fondo 
adotta misure finalizzate Le convenzioni di cui al comma 2 prevedono misure adeguate a tutelare 
la riservatezza dei dati personali nel rispetto della normativa vigente.  

4. Il Gestore amministrativo è responsabile nei confronti del Fondo e degli aderenti per ogni 
pregiudizio arrecato in conseguenza del mancato adempimento degli obblighi assunti con la 
convenzione.  
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Art. 312 - Sistema di contabilità e determinazione del valore e del rendimento del 
patrimonio  

1. Il Consiglio di amministrazione del Fondo cura la tenuta delle scritture e dei libri contabili 
richiesti dalla COVIP.  

2. Il Presidente del Fondo sovrintende alla compilazione del prospetto della composizione e del 
valore del patrimonio e lo sottoscrive congiuntamente al Presidente del Collegio dei Sindaci.   

3. Le scritture contabili, il prospetto della composizione e del valore del patrimonio, e il 
bilancio del Fondo e le relative relazioni sono redatti in conformità alle disposizioni emanate 
dalla COVIP.  

 

Art. 323 - Esercizio sociale e bilancio d’esercizio  

1. L’esercizio sociale inizia il 1° gennaio e si chiude il 31 dicembre di ogni anno.  

2. Entro il 30 aprile di ogni anno il Consiglio di amministrazione sottopone all’approvazione 
dell’Assemblea dei Delegati il bilancio consuntivo dell’esercizio precedente. Il Bilancio é 
accompagnato dalla relazione  generalesulla gestione, dalla relazione del Collegio dei Sindaci e 
dalla relazione di quella del revisore revisione legale. o della società incaricata del controllo 
contabile. [nel caso in cui ila controllo contabilerevisione legale dei conti  sia affidatoa al 
Collegio dei Sindaci, lo Statuto potrà prevedere il giudizio di un revisore esterno].  

3. Il bilancio, lea relazionie degli Amministratori sulla gestione, ela relazione dei Sindaci e 
quella di revisione legale del revisore o della società incaricata del controllo contabile devono 
restare depositati in copia presso la sede del Fondo durante i quindici giorni che precedono 
l’Assemblea, affinché gli aderenti possano prenderne visione. [eventuale: Qualora ila controllo 
contabile revisione legale dei conti sia affidatoa al Collegio dei Sindaci e lo Statuto preveda il 
giudizio di un revisore esterno, dovrà essere è previsto anche il deposito del suddetto giudizio.] 

4. Il bilancio approvato e le relazioni di cui al comma 3 sono resi pubblici. 
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PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI  
 

Art. 334 - Modalità di adesione  

1. L’associazione al Fondo avviene mediante presentazione di apposito modulo di adesione, 
sottoscritto e compilato in ogni sua parte. L’adesione dei lavoratori che hanno manifestato la 
volontà di associarsi al Fondo deve essere preceduta dalla consegna dello Statuto della Sezione I 
– “Informazioni chiave per l’aderente” della Nota informativa, del documento “La mia pensione 
complementare” versione standardizzata e dell’altraulteriore documentazione informativa 
prevista dalla normativa vigente.    

2. All’atto dell’adesione il Fondo verifica la sussistenza dei requisiti di partecipazione.  

3. L’aderente è responsabile della completezza e veridicità delle informazioni fornite al Fondo.  

4. La domanda di adesione è presentata dal lavoratore direttamente o per il tramite del proprio 
datore di lavoro che la sottoscrive e, secondo le norme del presente Statuto e della fonte 
istitutiva, impegna entrambi nei confronti del Fondo; la stessa contiene la delega al datore di 
lavoro per la trattenuta della contribuzione a carico del lavoratore.   

5. La raccolta delle adesioni dei lavoratori viene può essere svolta nei luoghi di lavoro dei 
destinatari, nelle sedi del Fondo e dei soggetti sottoscrittori delle fonti istitutive, dnei Patronati, 
nei Centri di assistenza fiscale (CAF)  nonché e negli spazi che ospitano momenti istituzionali di 
attività del Fondo e dei soggetti sottoscrittori delle fonti istitutive, nonché attraverso il sito web 
del Fondo, secondo quanto indicato nella Nota informativa.  

6. In caso di adesione mediante conferimento tacito del TFR, e nel caso di adesione 
contrattuale, il Fondo, sulla base dei dati forniti dal datore di lavoro, comunica all’aderente 
l’avvenuta adesione e le informazioni necessarie al fine di consentire a quest’ultimo l’esercizio 
delle scelte di sua competenza.  

7. L’aderente perde la propria qualifica nei casi in cui la posizione individuale rimanga priva di 
consistenza per un anno. In tali casi, il Fondo comunica all’aderente, almeno 60 giorni prima del 
decorso dell’anno, che provvederà alla cancellazione del medesimo dal libro degli aderenti, 
salvo che questi effettui un versamento prima del decorso del suddetto termine. 

 

Art. 345 - Trasparenza nei confronti degli aderenti  

1. Il Fondo mette a disposizione degli aderenti: lo Statuto del Fondo, la Nota informativa, il 
bilancio e le relative relazioni e la eventuale relazione della società di revisione, il documento 
sulle anticipazioni di cui all’art. 13, comma 2, e tutte le altre informazioni utili all’aderente 
secondo quanto previsto dalle disposizioni COVIP in materia. Gli stessi documenti sono 
disponibili sul sito internet web del Fondo. Su richiesta, il materiale viene inviato agli interessati.  

2. Il Fondo fornisce agli aderenti e ai beneficiari le informazioni relative alle posizioni 
individuali maturate e alle prestazioni erogate, secondo quanto previsto In conformità dalle 
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disposizioni della COVIP, viene inviata annualmente all’aderente una comunicazione contenente 
informazioni sulla sua posizione individuale, sui costi sostenuti e sull’andamento della gestione.  

 

Art. 356 - Comunicazioni e reclami  

1. Il Fondo definisce le modalità attraverso le quali gli aderenti possono interloquire per 
rappresentare le proprie esigenze e presentare reclami in coerenza con le indicazioni fornite dalla 
COVIP. Tali modalità sono portate a conoscenza degli aderenti nella Nota informativa.  

 

Art. 356-bis - Clausola compromissoria [eventuale]  

[Se previste clausole arbitrali, queste dovranno riportare:  

- numero e modalità di nomina dei componenti il collegio arbitrale, disciplinando anche il 
caso di inerzia di una delle parti;  

- ambito delle materie compromettibili in arbitri da limitare a quello delle controversie 
derivanti dal rapporto associativo;  

- natura dell’arbitrato (rituale/irritale);  
- natura del lodo che dovrà essere assunto secondo diritto.] 
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PARTE VI – NORME FINALI  
 

Art. 367 - Modifica dello Statuto  

1. Le modifiche dello Statuto sono deliberate dall’Assemblea straordinaria del Fondo e 
sottoposte all’approvazione della COVIP.  

2. Il Consiglio di amministrazione provvede ad apportare allo Statuto le modifiche che si 
rendano necessarie a seguito della sopravvenienza di disposizioni normative o della fonte 
istitutiva, nonché di disposizioni, istruzioni o indicazioni della COVIP.   

3. Le modifiche di cui al comma 2 sono portate a conoscenza dell’Assemblea dei Delegati alla 
prima riunione utile.  

 

Art. 378 - Cause di scioglimento del fondo e modalità di liquidazione del patrimonio  

1. Oltre che per le cause derivanti da eventuali disposizioni di legge, il Fondo si scioglie per 
deliberazione dell’Assemblea straordinaria in caso di sopravvenienza di situazioni o di eventi 
che rendano impossibile lo scopo ovvero il funzionamento del Fondo.   

2. L’Assemblea straordinaria può deliberare, altresì, lo scioglimento del Fondo a seguito di 
conforme accordo tra le parti indicate all’art. 1.   

3. Il Consiglio di amministrazione e il Collegio dei Sindaci hanno l’obbligo di segnalare 
tempestivamente agli altri organi del Fondo nonché alla COVIP tutti gli elementi che possono 
lasciare presumere la necessità di scioglimento del Fondo.   

4. In caso di liquidazione del Fondo, l’Assemblea straordinaria procede agli adempimenti 
necessari per la salvaguardia delle prestazioni e dei diritti degli aderenti nonché alla nomina di 
uno o più liquidatori, determinandone i poteri in conformità alle vigenti disposizioni di legge.   

 

Art. 389 - Rinvio  

1. Per tutto quanto non espressamente previsto nel presente Statuto si fa riferimento alla 
normativa vigente. 

 



 

FONDI PENSIONE APERTI 

Fondi pensione istituiti in forma di patrimonio 
separato da banche, compagnie di assicurazione, 

s.g.r. e s.i.m. 

 
(art.12 del decreto Decreto legislativo lgs. 5 dicembre 2005, n.252) 
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Deliberato dalla COVIP il …. 
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PARTE I – IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL FONDO 
 

Art. 1 - Denominazione 

1. Il “…” [la denominazione deve contenere l’indicazione “Fondo pensione aperto”], di 
seguito definito “Fondo”, è un fondo pensione aperto istituito ai sensi dell’art. 12 del Decreto 
lgs. 5 dicembre 2005, n. 252 (e successive modificazioni e integrazioni), (di seguito definito 
“Decreto”). 

 

Art. 2 - Istituzione del Fondo ed esercizio dell’attività 

1. Il Fondo è stato istituito dalla “banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.” [in alternativa, se il soggetto 
che ha istituito il Fondo è diverso: dalla “…”), giusta autorizzazione rilasciata dalla COVIP, 
d’intesa con la Banca d’Italia/CONSOB/IVASS, con provvedimento del …. (1); con il 
medesimo provvedimento la COVIP ha approvato il Regolamento del Fondo.  

2. [eventuale] La “…”, di seguito definita “banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.”, esercita l’attività di 
gestione del Fondo con effetto dal … [se il soggetto che esercita l’attività del Fondo è diverso da 
quello che lo ha istituito, ed è stato specificamente autorizzato da COVIP: giusta autorizzazione 
rilasciata dalla Commissione di vigilanza sui fondi pensione, di seguito “COVIP”, d’intesa con 
la Banca d’Italia/CONSOB/IVASS (1), con provvedimento del ...].  

[Il soggetto che esercita l’attività di gestione del Fondo può non coincidere con il soggetto che 
lo ha istituito esclusivamente nei casi in cui il Fondo sia stato trasferito (a seguito di operazioni 
di fusioni societarie, di cessioni di rami d’azienda, di cessioni ad altro titolo); in tali casi, 
indicare nel comma 1 la denominazione completa del soggetto che esercita attualmente l’attività 
del Fondo e l’eventuale provvedimento COVIP di autorizzazione e specificare, nel comma 2, la 
denominazione del soggetto istitutore e il relativo provvedimento COVIP di autorizzazione] 

 

[nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del Fondo sia il medesimo che lo ha 
istituito] 

1. Il Fondo è stato istituito dalla società “…”, di seguito “banca/impresa/s.g.r./s.i.m.”, giusta 
autorizzazione rilasciata dalla COVIP con provvedimento del … ; con il medesimo 
provvedimento la COVIP ha approvato il Regolamento del Fondo. 

2. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m., esercita l’attività di gestione del Fondo con effetto dalla 
medesima data. 

[in alternativa, nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del Fondo è diverso 
da quello che lo ha istituito] 

1. Il Fondo è stato istituito dalla società “…”, giusta autorizzazione rilasciata dalla COVIP; con 
il medesimo provvedimento la COVIP ha approvato il Regolamento del Fondo. 

2. La società “…”, di seguito “banca/impresa/s.g.r./s.i.m.”, esercita l’attività di gestione del 
Fondo con effetto dal ..., giusta autorizzazione rilasciata dalla COVIP con provvedimento del … 
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. 

3. Il Fondo è iscritto all’Albo tenuto dalla COVIP. 

4. L’attività relativa al Fondo è svolta in … [indicare il Comune], presso la sede della 
banca/compagniaimpresa/ s.g.r./s.i.m. 

 

Art. 3 - Scopo 

1. Il Fondo ha lo scopo di consentire agli aderenti di disporre, all’atto del pensionamento, di 
prestazioni pensionistiche complementari del sistema obbligatorio. Tale scopo è perseguito 
mediante la raccolta dei contributi, la gestione delle risorse nell’esclusivo interesse degli 
aderenti, e l’erogazione delle prestazioni secondo quanto disposto dalla normativa vigente in 
materia di previdenza complementare. 
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PARTE II – CARATTERISTICHE DEL FONDO E MODALITA’ 
DI INVESTIMENTO 

 

Art. 4 - Regime della forma pensionistica 

1. Il Fondo è in regime di contribuzione definita. L’entità delle prestazioni pensionistiche del 
Fondo è determinata in funzione della contribuzione effettuata e in base al principio della 
capitalizzazione. 

 

Art. 5 - Destinatari 

1. L’adesione al Fondo è volontaria ed è consentita in forma individuale. È altresì consentita, 
su base collettiva, ai soggetti destinatari delle forme pensionistiche complementari individuati 
all’art. 2, comma 1, del Decreto, nei cui confronti trovino applicazione i contratti, gli accordi o i 
regolamenti aziendali che dispongono l’adesione al Fondo. 

2. Ai sensi dell’art.icolo 8, comma 7, del Decreto l’adesione al Fondo su base collettiva può 
avvenire anche mediante conferimento tacito del TFR maturando. 

 Ovvero 

[in alternativa, nel caso in cui il Fondo sia dedicato alle adesioni su base collettiva, la 
disposizione dell’Art.5 è la seguente:] 

1. L’adesione al Fondo è volontaria. Il Fondo è riservato ai destinatari individuati all’art. 2, 
comma 1, del Decreto, nei cui confronti trovino applicazione i contratti, gli accordi o i 
regolamenti aziendali che dispongono l’adesione al Fondo su base collettiva. È consentita 
l’adesione anche ai soggetti fiscalmente a carico degli aderenti. 

2. Ai sensi dell’art.icolo 8, comma 7, del Decreto l’adesione al Fondo su base collettiva può 
avvenire anche mediante conferimento tacito del TFR maturando. 

3. [eventuale] La partecipazione in modo individuale è consentita agli aderenti su base 
collettiva che perdono i requisiti per la di partecipazione in tale forma oppure e che decidono la 
prosecuzione della contribuzione al Fondo ai sensi dell’art. 9 (comma eventuale). 

 Ovvero 

[in alternativa, nel caso in cui il Fondo sia dedicato alle adesioni in modo individualie, la 
disposizione dell’Art.5 è la seguente:] 

1. L’adesione al Fondo è volontaria ed è consentita solo in forma individuale. 

[in ogni caso, prevedere che non possono aderire al Fondo, salvo il caso di lavoratori 
dipendenti che aderiscono su base collettiva, i titolari di pensione di vecchiaia e, in generale, 
coloro ai quali manchi meno di un anno al compimento dell’età per il pensionamento di 
vecchiaia] 
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Art. 6 - Scelte di investimento 

1. Il Fondo è articolato innei seguenti  n. … comparti, differenziati per profili di rischio e di 
rendimento, in modo tale da assicurare agli aderenti una adeguata possibilità di sceltacome di 
seguito specificati:  

 AAA 

[indicare la denominazione dei comparti; qualora la denominazione sia volta a richiamare 
alcuni elementi della politica di investimento, essa deve risultare coerente con la politica stessa] 

 BBB  

 CCC 

DDD. Questo comparto è[nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base collettiva, 
indicare il comparto garantito destinato ad accogliere ilal conferimento tacito del TFR. 
Tale comparto andrà riportato nella Nota informativa.] [precisazione non richiesta in caso 
di fondo pensione dedicato alle adesioni individuali]. 

2. L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie uno o più comparti in cui far confluire i 
versamenti contributivi, con facoltà di modificare nel tempo tale destinazione. L’aderente può 
inoltre riallocare la propria posizione individuale tra i diversi comparti, nel rispetto del periodo 
minimo di un anno dall’iscrizione ovvero dall’ultima riallocazione; i. In questo caso i versamenti 
contributivi successivi sono suddivisi sulla base delle nuove percentuali fissate all’atto della 
riallocazione  salvo diversa disposizione dell’aderente. [nel caso in cui il Fondo raccolga 
adesioni su base collettiva: Il limite del periodo di permanenza minimo Tale limite non opera 
con riguardo al TFR conferito tacitamente] [precisazione non richiesta in caso di fondo pensione 
dedicato alle adesioni individuali]. 

 Ovvero 

[in alternativa, nel caso in cui non si intenda consentire la possibilità di scegliere ripartire la 
posizione individuale tra più comparti] 

2. L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie il comparto in cui far confluire i versamenti 
contributivi. L’aderente può successivamente variare tale scelta nel rispetto del periodo minimo 
di un anno di permanenza nel comparto. [nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base 
collettiva: Tale limite non opera con riguardo al TFR conferito tacitamente [precisazione non 
richiesta in caso di fondo pensione dedicato alle adesioni individuali]. 

3. [eventuale] L’aderente può optare per uno dei seguenti profili di investimento, caratterizzato 
da combinazioni di comparti predefiniti dalla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m.: [comma 
eventuale] 

 XXX: … 

[specificare la denominazione, la composizione in termini percentuali delle combinazioni e il 
profilo dell’aderente al quale si ritiene possa essere destinata la singola combinazione] 

YYY: …  
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ZZZ: … 

 … 

[è possibile prevedere anche il passaggio automatico tra comparti o combinazioni di comparti 
in funzione dell’età (life cycle): descriverne sinteticamente le modalità] [eventuale: E’ prevista 
inoltre la possibilità di aderire ad un profilo life cycle.] 

 

Art. 7 - Gestione degli investimenti 

1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. effettua l’investimento delle risorse del Fondo nel 
rispetto dei limiti e delle condizioni stabiliti dalla normativa vigente e dal presente Regolamento, 
assumendo a riferimento l’esclusivo interesse degli aderenti. 

2. La banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. può effettuare l’investimento delle risorse in Organismi di 
Investimento Collettivo del Risparmio, di seguito denominati “OICR”, purché i loro programmi 
e i limiti di investimento siano compatibili con quelli dei comparti del Fondo che ne prevedono 
l’acquisizione. Si intendono per OICR gli organismi di investimento collettivo rientranti 
nell’ambito di applicazione della direttiva 85/611/CEE e i fondi comuni di investimento 
mobiliare e immobiliare chiusi, di diritto italiano. 

32. Ferma restando la responsabilità della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., essa può 
affidare a soggetti di cui all’art.6, comma 1, lettere a), b), c) e c-bis) del Decreto, in possesso dei 
requisiti di cui all’art. 6, comma 41 del Decretoprevisti dalla normativa vigente, l’esecuzione di 
specifici incarichi di gestione (1). 

43. In conformità e nei limiti stabiliti dalla normativa vigente il Fondo La 
banca/impresa/s.g.r./s.i.m. adotta, per ogni comparto, parametri oggettivi e confrontabili per la 
valutazione dei risultati di gestioneverifica i risultati della gestione mediante l’adozione di 
parametri di riferimento coerenti con gli obiettivi e i criteri della politica di investimento. 

54. La politica di investimento dei singoli comparti è la seguente: 

 AAA: … 

[fornire una descrizione sintetica della politica di investimento, che permetta di caratterizzare 
stabilmente i comparti in una prospettiva di lungo periodo, coerentemente con la finalità 
previdenziale dell’investimento]; 

BBB: …  
CCC: …  
 DDD: … 

[Ddefinire, inoltre, la politica di investimento del comparto destinato al conferimento tacito del 
TFR, nel rispetto della previsione normativa che richiede la garanzia di restituzione del capitale 
e l’idoneità a realizzare con elevata probabilità rendimenti che siano pari o superiori a quelli 

                                                      
1 Il contratto di delega deve prevedere che la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e il Responsabile del Fondo 
debbano poter verificare le procedure adottate dal soggetto delegato per l’esecuzione del contratto e le operazioni 
poste in essere per conto del Fondo. 
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del TFR, quantomeno in un orizzonte temporale pluriennale. Nella descrizione della garanzia, in 
questo e negli altri comparti che eventualmente prevedano forme di garanzia di risultato, 
inserire le indicazioni che seguono] 

L’adesione al comparto denominato “…” attribuisce all’aderente, al verificarsi degli eventi 
di cui appresso, il diritto alla corresponsione di un importo minimo garantito a prescindere dai 
risultati di gestione. La garanzia può essere prestata alla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. da 
soggetti diversi dalla stessa, a ciò abilitati. 

L’importo minimo garantito è pari alla somma dei contributi netti versati al comparto, 
inclusi gli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altro comparto o da altra forma 
pensionistica e i versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni percepite, ridotto da 
eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 

 Ovvero 

[in alternativa, nel caso in cui siano previste garanzie ulteriori rispetto alla conservazione del 
capitale] 

L’importo minimo garantito è pari alla somma, maggiorata del …% su base annua, dei 
contributi netti versati al comparto, inclusi gli eventuali importi derivanti da trasferimenti da 
altro comparto o da altra forma pensionistica e i versamenti effettuati per il reintegro delle 
anticipazioni percepite, ridotto da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 

Per contributi netti si intendono i contributi di cui all’art.10, comma 2. 

Il diritto alla garanzia è riconosciuto nei seguenti casi: 

 esercizio del diritto alla prestazione pensionistica di cui all’art.11; 

 riscatto per decesso; 

 riscatto per invalidità permanente che comporti la riduzione della capacità di lavoro a 
meno di un terzo; 

 [nel caso di comparti garantiti che siano destinati ad accogliere il conferimento tacito del 
TFR] riscatto per inoccupazione per un periodo superiore a 48 mesi [caso non richiesto per i 
comparti garantiti che non siano destinati al conferimento tacito del TFR]. 

 …[scadenza temporale, eventuale] … 

 

6. In tali casi, qualora l’importo minimo garantito risulti superiore alla posizione individuale 
maturata, calcolata ai sensi dell’art.10, e con riferimento al primo giorno di valorizzazione utile 
successivo alla verifica delle condizioni che danno diritto alla prestazione, la stessa viene 
integrata a tale maggior valore. L’integrazione viene corrisposta dalla 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 

75. La Nota informativa contiene la descrizione della politica di investimento effettivamente 
relativa a ciascun comparto, le relative caratteristiche e i diversi profili di rischio e rendimento 
posta in essere, in coerenza con gli obiettivi e i criteri riportati nel Regolamento, sono descritti 
sinteticamente nella Nota informativa e, con maggior dettaglio, nel Documento sulla politica di 
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investimentodei metodi di misurazione e delle tecniche di gestione del rischio utilizzate e della 
ripartizione strategica delle attività.[nel caso in cui sia prevista la possibilità di aderire a un life 
cycle: La Nota informativa descrive, inoltre, le caratteristiche del profilo life cycle.] 

 

Art. 8 - Spese 

1. L’iscrizione al Fondo comporta le seguenti spese: 

a) [eventuale] spese da sostenere all’atto dell’adesione: una commissione “una tantum” 
a carico dell’aderente pari a euro.... [(punto eventuale)] 

b) spese relative alla fase di accumulo: 

b.1) [eventuale] direttamente a carico dell’aderente: una commissione pari a  …  
euro, applicata annualmente [(punto eventuale)] 

Ovvero 

b.1) [in alternativa] direttamente a carico dell’aderente: una commissione pari al 
…% dei contributi di volta in volta versati, comprensivi di … [contribuzione a carico 
dell’aderente/contribuzione a carico del datore di lavoro/TFR/contribuzioni volontarie, 
ecc.] [(punto eventuale)] 

b.2) indirettamente a carico dell’aderente e che incidono sul comparto: 

i) una commissione di gestione pari al … % del patrimonio su base annua, 
prelevata con cadenza … 

ii) [eventuale] una commissione di incentivo … (punto eventuale) 

 Sono inoltre a carico del comparto, per quanto di competenza, le imposte e tasse, le spese 
legali e giudiziarie sostenute nell’esclusivo interesse del Fondo e gli oneri di negoziazione 
derivanti dall’attività di impiego delle risorse, nonché il “contributo di vigilanza” dovuto 
annualmente alla COVIP ai sensi di legge; sono altresì a carico le spese relative alla 
remunerazione e allo svolgimento dell’incarico del Responsabile e dell’Organismo di 
sorveglianza, salva diversa decisione della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 

Sul comparto non vengono fatti gravare spese e diritti di qualsiasi natura relativi alla 
sottoscrizione e al rimborso delle parti di OICR acquistati, né le commissioni di gestione 
applicate dall’OICR stesso, salvo i casi di deroga di carattere generale previsti dalla COVIPin 
apposite istruzioni di carattere generale. 

c) spese collegate all’esercizio delle seguenti prerogative individuali, dirette alla 
copertura dei relativi oneri amministrativi: (punti eventuali) 

c.1) [eventuale] … euro in caso di trasferimento ad altra forma pensionistica ai sensi 
dell’art. 13; 

c.2) [eventuale] … euro in caso di riscatto della posizione individuale ai sensi dell’art. 
13; 

c.3) [eventuale] … euro in caso di anticipazioni, ai sensi dell’art. 14; 
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c.4) [eventuale] … euro per la modifica della percentuale di allocazione dei contributi 
futuri tra i comparti, ai sensi del comma 2 dell’art. 6; 

c.5) [eventuale] … euro per la riallocazione della posizione individuale tra i comparti 
ovvero per la modifica del profilo di investimento scelto, ai sensi del comma 2 dell’art. 
6; 

d) spese relative alla fase di erogazione delle rendite, quali riportate nell’Allegato n. 3. 

e) [eventuale] spese e premi relativi alle prestazioni assicurative accessorie, quali 
riportate nell’Allegato n. 4 (punto eventuale).; 

f) [eventuale] spese in cifra fissa relative alla prestazione erogata in forma di “Rendita 
integrativa temporanea anticipata” (RITA) dirette alla copertura dei relativi oneri 
amministrativi [riportare di seguito le singole voci di spesa]. 

2. [eventuale] L’importo delle spese sopra indicate può essere ridotto nei casi di adesione su 
base collettiva e di convenzionamenti con associazioni di lavoratori autonomi e liberi 
professionisti. La riduzione delle commissioni di gestione espresse in misura percentuale sul 
patrimonio avviene mediante emissione di classi di quote differenti ([comma eventuale)]. 

3. Sono a carico della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. tutte le spese e oneri non 
individuati dalle disposizioni del presente articolo. 

4. Nella redazione della Nota informativa la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. adotta 
modalità di rappresentazione dei costi tali da assicurare la trasparenza e la confrontabilità degli 
stessi, in conformità alle istruzioni stabilite dalla COVIP. 
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PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI 
 

Art. 9 - Contribuzione 

1. La misura della contribuzione a carico dell’aderente è determinata liberamente dallo stesso. 

2. [nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base collettiva] I lavoratori [nel caso di fondo 
pensione aperto sia alle adesioni su base collettiva che a quelle individuali, aggiungere: che 
aderiscono su base collettiva] fissano le caratteristiche della la contribuzione nel rispetto della 
misura minima e delle modalità eventualmente stabilite dai contratti e dagli accordi collettivi, 
anche aziendali [comma non richiesto in caso di fondo pensione dedicato ad adesioni 
individuali]. 

3. I lavoratori dipendenti possono contribuire al Fondo conferendo, anche esclusivamente, i 
flussi di TFR in maturazione. [eventuale: Nelle adesioni collettive il conferimento del TFR può 
anche essere parziale .in misura integrale o parziale ove previsto sulla base delle previsioni 
contenute negli dagli accordi collettivi.] Qualora il lavoratore decida altresì di versare la 
contribuzione prevista a suo carico e abbia diritto, in base ad accordi collettivi, anche aziendali, a 
un contributo del datore di lavoro, detto contributo affluirà al Fondo nei limiti e alle condizioni 
stabilite nei predetti accordi. Il datore di lavoro può decidere, anche in assenza di accordi 
collettivi, anche aziendali, di contribuire al Fondo. 

4. L’aderente su base individuale ha la facoltà di sospendere la contribuzione fermo restando, 
per i lavoratori dipendenti, l’obbligo del versamento del TFR maturando eventualmente 
conferito. La sospensione non comporta la cessazione della partecipazione al Fondo. 

5. [nel caso in cui il Fondo raccolga adesioni su base collettiva] I lavoratori che aderiscono su 
base collettiva hanno facoltà di sospendere la contribuzione nel rispetto di quanto previsto dagli 
accordi collettivi, anche aziendali, fermo restando l’eventuale versamento del TFR maturando al 
Fondo [comma non richiesto in caso di fondo pensione dedicato ad adesioni individuali]. 

6. È possibile riattivare la contribuzione in qualsiasi momento. 

7. [eventuale] La contribuzione può essere attuata nel rispetto di quanto previsto dall’art. 8, 
comma 12, del Decreto (c.d. contribuzione da abbuoni). 

8. L’aderente può decidere di proseguire la propria contribuzione al Fondo oltre il 
raggiungimento dell’età pensionabile prevista dal nel regime obbligatorio di appartenenza per il 
conseguimento della pensione di vecchiaia, a condizione che alla data del pensionamento possa 
far valere almeno un anno di contribuzione a favore delle forme di previdenza complementare. 

 

Art. 10 - Determinazione della posizione individuale 

1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente, 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli importi derivanti da trasferimenti da altre forme 
pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni 
percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 
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2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese direttamente a carico 
dell’aderente, di cui all’art. 78, comma 1, lett.ere …, [nel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle eventuali somme destinate a copertura delle prestazioni accessorie 
espressamente esplicitate]. Sul primo versamento incidono anche eventuali spese di adesione. 

3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento dei comparti. Il rendimento 
di ogni singolo comparto è calcolato come variazione del valore della quota dello stesso nel 
periodo considerato. 

4. Ai fini del calcolo del valore della quota le attività che costituiscono il patrimonio del 
comparto sono valutate al valore di mercato; pertanto le plusvalenze e le minusvalenze maturate 
concorrono alla determinazione della posizione individuale, a prescindere dal momento di 
effettivo realizzo. 

5. La banca/compagniaimpresa/società di gestione/s.g.r./s.i.m determina il valore della quota e, 
conseguentemente, della posizione individuale di ciascun aderente con cadenza almeno mensile, 
alla fine di ogni mese. I versamenti sono trasformati in quote, e frazioni di quote, sulla base del 
primo valore di quota successivo al giorno in cui si sono resi disponibili per la valorizzazione. 

6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il Fondo sono intangibili e 
non possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 

 

Art. 11 - Prestazioni pensionistiche 

1. Il diritto alla prestazione pensionistica complementare si acquisisce al momento della 
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni stabiliti nel regime obbligatorio di 
appartenenza dell’aderente, con almeno cinque anni di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari. Il predetto termine è ridotto a tre anni per il lavoratore che cessa il rapporto di 
lavoro per motivi indipendenti dal fatto che lo stesso acquisisca il diritto a una pensione 
complementare e che si sposta tra stati membri dell’Unione europea. L’aderente che decide di 
proseguire volontariamente la contribuzione ai sensi del comma 8 dell’art. 9 ha la facoltà di 
determinare autonomamente il momento di fruizione delle prestazioni pensionistiche. 

2. Per i soggetti non titolari di reddito di lavoro o d'impresa si considera età pensionabile quella 
vigente nel regime obbligatorio di base. 

3. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per la richiesta delle prestazioni 
pensionistiche sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il riscatto totale 
della posizione individuale. 

4. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa e abbia maturato almeno 20 anni di 
contribuzione nei regimi obbligatori di appartenenza e cinque anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere che le prestazioni siano erogate, in tutto o 
in parte, in forma di RITA con un anticipo massimo di cinque anni rispetto alla data di 
maturazione dei requisiti dell’età anagrafica prevista per l’accesso alle prestazioni  per la 
pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza, in caso di cessazione dell’attività 
lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 mesi, o in caso 
di invalidità permanente che comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo. 
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5. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa, sia rimasto successivamente inoccupato 
per un periodo di tempo superiore a 24 mesi e abbia maturato cinque anni di partecipazione alle 
forme pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere la rendita di cui al comma 4 con un 
anticipo massimo di dieci anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica per la 
pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza. 

6. La porzione della posizione individuale di cui si chiede il frazionamento verrà fatta 
confluire, salvo diversa scelta dell’aderente, nel comparto più prudente individuato dal Fondo e 
indicato nella Nota informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto 
del periodo minimo di permanenza. 

7. Nel corso dell’erogazione della RITA l’aderente può richiederne la revoca; ciò comporta la 
cessazione dell’erogazione delle rate residue. 

8. Nel caso in cui non venga utilizzata l’intera posizione individuale a titolo di RITA, 
l’aderente ha la facoltà di richiedere, con riferimento alla sola porzione residua della posizione 
individuale, il riscatto e l’anticipazione di cui agli artt. 13 e 14, ovvero la prestazione 
pensionistica. 

9. In caso di trasferimento ad altra forma pensionistica la RITA si intende automaticamente 
revocata e viene trasferita l’intera posizione individuale. 

5.10. L’aderente ha facoltà di richiedere la liquidazione della prestazione pensionistica sotto 
forma di capitale nel limite del 50 per cento della posizione individuale maturata. Nel computo 
dell’importo complessivo erogabile in capitale sono detratte le somme erogate a titolo di 
anticipazione per le quali non si sia provveduto al reintegro. Qualora l’importo che si ottiene 
convertendo in rendita vitalizia immediata annua senza reversibilità a favore dell’aderente il 70 
per cento della posizione individuale maturata risulti inferiore al 50 per cento dell’assegno 
sociale di cui all’art.icolo 3, commi 6 e 7, della Legge 8 agosto 1995, n. 335, l’aderente può 
optare per la liquidazione in capitale dell’intera posizione maturata. 

6.11. L’aderente che, sulla base della documentazione prodotta, risulta assunto 
antecedentemente al 29 aprile 1993 ed entro tale data iscritto a una forma pensionistica 
complementare istituita alla data di entrata in vigore della Legge 23 ottobre 1992, n. 421, può 
richiedere la liquidazione dell’intera prestazione pensionistica complementare in capitale. 

712. Le prestazioni pensionistiche, in capitale e rendita, sono sottoposte agli stessi limiti di 
cedibilità, sequestrabilità e pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di 
previdenza obbligatoria. 

813. L’aderente che abbia maturato il diritto alla prestazione pensionistica e intenda esercitare 
tale diritto può trasferire la propria posizione individuale presso altra forma pensionistica 
complementare, per avvalersi delle condizioni di erogazione della rendita praticate da 
quest’ultima. In tal caso si applica quanto previsto all’art. 13, commi 6 e 7. 

 

Art. 12 - Erogazione della rendita 

1. A seguito dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica, all’aderente è erogata una 
rendita vitalizia immediata calcolata in base alla posizione individuale maturata, al netto della 
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eventuale quota di prestazione da erogare sotto forma di capitale. 

2. [eventuale] L’aderente, in luogo della rendita vitalizia immediata, può richiedere 
l’erogazione delle prestazioni in una delle forme di seguito indicate: (comma eventuale) 

 [eventuale] una rendita vitalizia reversibile: detta rendita è corrisposta all’aderente finché 
è in vita e successivamente, in misura totale o per quota scelta dall’aderente stesso, alla 
persona da lui designata [ovveroin alternativa: alle persone da lui designate]; 

 [eventuale] una rendita certa e successivamente vitalizia: detta rendita è corrisposta per i 
primi … anni all’aderente o, in caso di suo decesso, alla persona da lui designata [ovveroin 
alternativa: alle persone da lui designate]. Successivamente, se l’aderente è ancora in vita, 
viene corrisposta allo stesso una rendita vitalizia; 

[al fine di evitare elusioni alle restrizioni previste dal Decreto con riferimento 
all’erogazione della prestazione in capitale, tale rendita è strutturata in modo che l’importo 
della rata di rendita vitalizia non sia inferiore a quello della rendita certa] 

 [eventuale] una rendita vitalizia differita: detta rendita è corrisposta all’aderente all’epoca 
stabilita [ovveroin alternativa: al raggiungimento di una certa età] successiva all’esercizio 
del diritto alla prestazione. 

3. Nell’Allegato n. 3 2 al Regolamento sono riportate le condizioni e modalità di erogazione 
delle rendite e i coefficienti di trasformazione (basi demografiche e finanziarie) da utilizzare per 
il relativo calcolo. Tali coefficienti possono essere successivamente variati, nel rispetto della 
normativa in materia di stabilità delle compagnie di assicurazione e delle relative disposizioni 
applicative emanate dall’ISVAP; in ogni caso, le modifiche dei coefficienti di trasformazione 
non si applicano ai soggetti, già aderenti alla data di introduzione delle modifiche stesse, che 
esercitano il diritto alla prestazione pensionistica nei tre anni successivi. 

4. Le simulazioni relative alla rendita che verrà erogata sono effettuate facendo riferimento, 
laddove vi sia l’impegno a non modificare i coefficienti di trasformazione, a quelli indicati 
nell’Allegato n. 3 2 e, negli altri casi, a coefficienti individuati dalla COVIP, in modo omogeneo 
per tutte le forme, in base alle proiezioni ufficiali disponibili sull’andamento della mortalità della 
popolazione italiana. 

 

Art. 13 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale 

1. L’aderente può trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica 
complementare decorso un periodo minimo di due anni di partecipazione al Fondo. 

2. L’aderente, anche prima del periodo minimo di permanenza, può: 

a) trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare, 
alla quale acceda in relazione alla nuova attività lavorativa; 

b) riscattare il 50 per cento della posizione individuale maturata, in caso di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo non inferiore a 
12 mesi e non superiore a 48 mesi, ovvero in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a 
procedure di mobilità, cassa integrazione guadagni, ordinaria o straordinaria; 
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c) riscattare l’intera posizione individuale maturata, in caso di invalidità permanente che 
comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo e a seguito di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 
mesi. Il riscatto non è tuttavia consentito ove tali eventi si verifichino nel quinquennio 
precedente la maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni pensionistiche 
complementari, nel qual caso vale quanto previsto al comma 2 dell’Art.11; 

d) riscattare l’intera posizione individuale maturata, ai sensi dell’art.14, comma 5, del 
Decreto, [eventuale: ovvero riscattare parzialmente la posizione individuale nella misura del 
… . Il riscatto parziale può essere esercitato una sola volta [in alternativa: per non più di … 
volte] nel periodo di partecipazione al Fondo] ovvero trasferirla ad altra forma pensionistica 
complementare, qualora vengano meno i requisiti di partecipazione. al Fondo stabiliti dalle 
fonti che dispongono l’adesione su base collettiva (comma eventuale, e comunque non 
richiesto in caso di fondo pensione dedicato ad adesioni individuali). 

3. Nei casi previsti ai punti a), c) e d) del comma 2 precedente l’aderente, in luogo 
dell’esercizio dei diritti di trasferimento e riscatto, può proseguire la partecipazione al Fondo, 
anche in assenza di ulteriore contribuzione. Tale opzione trova automatica applicazione in difetto 
di diversa scelta da parte dell’aderente. Nel caso in cui il valore della posizione individuale 
maturata non sia superiore all’importo di una mensilità dell’assegno sociale di cui all’art. 3,  
comma 6, della Legge 8 agosto 1995, n. 335, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m informa l’aderente 
della facoltà di trasferire la propria posizione individuale ad altra forma pensionistica 
complementare, ovvero di chiedere il riscatto dell’intera posizione di cui al comma 2, lettera d). 

4. In caso di decesso dell’aderente prima dell’esercizio del diritto alla prestazione 
pensionistica, ovvero nel corso dell’erogazione della “Rendita integrativa temporanea anticipata 
(RITA), la posizione individuale è riscattata dai dagli eredi ovvero dai diversi beneficiari 
designati dallo stesso, siano essi persone fisiche o giuridiche, ovvero dagli eredi, siano essi 
persone fisiche o giuridiche. In mancanza di tali soggetti, la posizione individuale resta acquisita 
al Fondo. [Ovveroin alternativa, in caso di fondo pensione dedicato alle adesioni individuali: In 
mancanza di tali soggetti, la posizione individuale viene devoluta a finalità sociali, secondo le 
modalità stabilite dalla normativa vigente]. 

5. Al di fuori dei suddetti casi, non sono previste forme di riscatto della posizione. 

6. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., accertata la sussistenza dei requisiti, provvede al 
trasferimento o al riscatto della posizione con tempestività, e comunque entro non oltre il termine 
massimo di sei mesi … giorni decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve 
essere strettamente correlato con le esigenze amministrative per l’espletamento della pratica e, 
in ogni caso, non deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta 
o insufficiente, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. richiede gli elementi integrativi e il termine sopra 
indicato è sospeso fino alla dalla data del completamento o della regolarizzazione della pratica. 
L’importo oggetto di trasferimento o riscatto è quello risultante al primo giorno di valorizzazione 
utile successivo a quello in cui è stata verificata la sussistenza delle condizioni che danno diritto 
al trasferimento o al riscatto. 

7. Il trasferimento della posizione individuale e il riscatto totale comportano la cessazione della 
partecipazione al Fondo. 
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Art. 14 - Anticipazioni 

1. L’aderente può conseguire un’anticipazione della posizione individuale maturata nei 
seguenti casi e misure: 

a) in qualsiasi momento, per un importo non superiore al 75 per cento, per spese sanitarie 
conseguenti a situazioni gravissime attinenti a sé, al coniuge o ai figli, per terapie e 
interventi straordinari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche; 

b) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo 
non superiore al 75 per cento, per l’acquisto della prima casa di abitazione, per sé o per i 
figli, per la realizzazione, sulla prima casa di abitazione, degli interventi di manutenzione 
ordinaria, straordinaria, di restauro e di risanamento conservativo, di ristrutturazione edilizia, 
di cui alle lettere a), b), c), d) del comma 1 dell’art. 3 del dDecreto del Presidente della 
Repubblica 6 giugno 2001, n. 380; 

c) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo 
non superiore al 30 per cento, per la soddisfazione di ulteriori sue esigenze. 

2. Le disposizioni che specificano i casi e regolano le modalità operative in materia di 
anticipazioni sono riportate in apposito documento. 

3. Le somme complessivamente percepite a titolo di anticipazione non possono eccedere il 75 
per cento della posizione individuale maturata, incrementata delle anticipazioni percepite e non 
reintegrate. 

4. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per esercitare il diritto 
all’anticipazione, sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione a forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente, per i quali lo stesso non abbia esercitato il diritto di 
riscatto totale della posizione individuale. 

5. Le somme percepite a titolo di anticipazione possono essere reintegrate, a scelta 
dell’aderente e in qualsiasi momento. 

6. Le anticipazioni di cui al comma 1 lettera a) sono sottoposte agli stessi limiti di cedibilità, 
sequestrabilità e pignorabilità, in vigore per le pensioni a carico degli istituti di previdenza 
obbligatoria. 

7. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m. provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle 
predette facoltà da parte dell’aderente con tempestività e comunque non oltre il termine massimo 
di … giorni decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere 
strettamente correlato con le esigenze amministrative connesse all’espletamento della pratica e, 
in ogni caso, non deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti 
incompleta o insufficiente, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. richiede gli elementi integrativi, e il 
termine sopra indicato è sospeso fino alla data del completamento o della regolarizzazione della 
pratica. L’importo oggetto di anticipazione è quello risultante al primo giorno di valorizzazione 
utile successivo a quello in cui la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. ha verificato la sussistenza delle 
condizioni che danno diritto all’anticipazione. 
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Art. 15 14-bis - Prestazioni assicurative accessorie [eventuale] 

1. Il Fondo prevede inoltre le seguenti prestazioni … [esplicitare le eventuali prestazioni 
accessorie relative ai casi di invalidità, premorienza e non autosufficienza] 

2. L’adesione alle suddette prestazioni è facoltativa e può essere espressa all’atto dell’adesione 
al Fondo o successivamente mediante sottoscrizione di apposito modulo. 

3. Le condizioni delle suddette prestazioni sono indicate nell’Allegato n. 4 3 al presente 
Regolamento.   
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PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI 
 

Art. 16 15 - Separatezza patrimoniale, amministrativa e contabile 

1. Gli strumenti finanziari e i valori del Fondo costituiscono patrimonio separato e autonomo 
rispetto sia al patrimonio della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., sia a quello degli altri fondi 
gestiti, sia a quello degli aderenti. 

2. Il patrimonio del Fondo è destinato all’erogazione delle prestazioni pensionistiche agli 
aderenti e non può essere distratto da tale fine. 

3. Sul patrimonio del Fondo non sono ammesse azioni esecutive da parte dei creditori della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. o di rappresentanti dei creditori stessi, né da parte dei 
creditori degli aderenti o di rappresentanti dei creditori stessi. Il patrimonio del Fondo non può 
essere coinvolto nelle procedure concorsuali che riguardino la 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 

4. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. è dotata di procedure atte a garantire la separatezza 
amministrativa e contabile delle operazioni poste in essere per conto del Fondo rispetto al 
complesso delle altre operazioni svolte dalla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e del 
patrimonio del Fondo rispetto a quello della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e di suoi 
clienti. 

5. [eventuale] Ferma restando la responsabilità della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. per 
l’operato del soggetto delegato, la gestione amministrativa e contabile del Fondo può essere 
delegata a terzi [comma eventuale]. 

6. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. è dotata di procedure organizzative atte a garantire 
la separatezza amministrativa e contabile delle operazioni poste in essere in riferimento a ciascun 
comparto. 

7. Il patrimonio di ciascun comparto è suddiviso in quote [eventuale: o in differenti classi di 
quote]. 

 

Art. 16 - Sistema di governo 

1. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m. assicura, in modo proporzionato alla dimensione, alla natura, 
alla portata e alla complessità delle attività del Fondo, l’assolvimento degli obblighi previsti dagli 
artt. 4-bis, 5-bis, 5-ter, 5-quater, 5-sexties, 5-septies, 5-octies e 5-nonies in coerenza con gli 
assetti organizzativi del rispettivo settore di riferimento. 

 

Art. 17 - Banca depositariaDepositario 

1. La custodia Il deposito del patrimonio del Fondo è depositato presso un unico soggetto 
distinto dal gestore, in possesso dei requisiti previsti dalle vigenti disposizioni normative, di 
seguito “depositario”.affidata alla banca … , di seguito “banca depositaria”, con sede in … 
[indicare il Comune].  
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2. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. può revocare in ogni momento l’incarico alla 
depositario banca depositaria la il quale può, a sua volta, rinunciare con preavviso di … (2); in 
ogni caso, l’efficacia della revoca o della rinuncia è sospesa fino a che: 

 la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. non abbia stipulato un nuovo contratto con altro 
depositarioa banca, in possesso dei requisiti di legge;  

 - la conseguente modifica del regolamento non sia stata approvata dalla COVIP, fatti salvi i 
casi nei quali la modifica è oggetto di comunicazione, ai sensi della regolamentazione della 
COVIP; 

 il patrimonio del Fondo non sia stato trasferito presso ila nuovoa bancadepositario. 

3. [eventuale] Ferma restando la responsabilità della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. per l’operato 
del soggetto delegato, iIl calcolo del valore della quota può essere delegato alla banca depositaria 
depositario (comma eventuale)., ferma restando la responsabilità della banca/impresa/s.g.r./s.i.m. 
per l’operato del soggetto delegato. 

4. Le funzioni di banca depositariadepositario sono regolate dalla normativa vigente. 

5. Gli amministratori e i sindaci del depositario riferiscono senza ritardo alla COVIP sulle 
irregolarità riscontrate nella gestione del Fondo e forniscono su richiesta della COVIP 
informazioni su atti o fatti di cui sono venuti a conoscenza nell’esercizio delle funzioni di 
depositario. 

6. Sulle somme di denaro e sugli strumenti finanziari del Fondo depositate presso un depositario 
non sono ammesse azioni dei creditori del depositario, del subdepositario o nell’interesse degli 
stessi. 

 

Art. 18 - Responsabile 

1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m nomina un Responsabile del Fondo, ai sensi dell’art. 
5, comma 2, del Decreto. 

2. Le disposizioni che regolano la nomina, le competenze, il regime di responsabilità del 
Responsabile sono riportate nell’Allegato n. 1. 

 

Art. 19 - Organismo di sorveglianza rappresentanza [articolo non richiesto in caso di fondo 
pensione dedicato ad adesioni individuali nel caso in cui il Fondo sia dedicato alle adesioni su 
base collettiva] 

1. È istituito un Organismo di sorveglianzarappresentanza, ai sensi dell’art. 5, comma 4 5 del 
Decreto. 

2. Le disposizioni che regolano la nomina, la composizione, e il funzionamento e la 
responsabilità dell’Organismo di rappresentanza sono riportate in un nell’Allegato n. 2apposito 
documento denominato “Disposizioni in materia di Organismo di rappresentanza” redatto 
secondo i principi indicati dalla COVIP. 
                                                      
2 Il preavviso non può essere inferiore a sei mesi. 
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Art. 20 - Conflitti di interesse 

1. La gestione del Fondo è effettuata nel rispetto della normativa vigente in materia di conflitti 
di interesse. La politica di gestione dei conflitti di interesse è definita in un apposito documento 
redatto ai sensi della normativa vigente. 

 

Art. 21 - Scritture contabili 

1. La tenuta dei libri e delle scritture contabili del Fondo nonché la valorizzazione del 
patrimonio e delle posizioni individuali sono effettuate sulla base delle disposizioni emanate 
dalla COVIP. 

2. La banca/compagniaimpresa/società di gestione/s.g.r./s.i.m conferisce a una società di 
revisione l’incarico di esprimere con apposita relazione un giudizio sul rendiconto del Fondo. 
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PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI 
 

Art. 22 - Modalità di adesione e clausola risolutiva espressa 

1. L’adesione è preceduta dalla consegna della Sezione I – “Informazione chiave per 
l’aderente” – della Nota informativa, del documento “La mia pensione complementare” del 
Regolamento, e dei relativi allegati, e dell’ulteriore a documentazione informativa prevista dalla 
normativa vigente. 

2. L’aderente è responsabile della completezza e veridicità delle informazioni fornite al Fondo. 

3. Dell’avvenuta iscrizione al Fondo viene data apposita comunicazione all’aderente mediante 
lettera di conferma, attestante la data di iscrizione e le informazioni relative all’eventuale 
versamento effettuato. 

4. L’adesione al Fondo comporta l’integrale accettazione del Regolamento, e dei relativi 
allegati, e delle successive modifiche, fatto salvo quanto previsto in tema di trasferimento 
nell’art. 26. 

5. In caso di adesione mediante conferimento tacito del TFR il Fondo, sulla base dei dati forniti 
dal datore di lavoro, comunica all’aderente l’avvenuta adesione e le informazioni necessarie al 
fine di consentire a quest’ultimo l’esercizio delle scelte di sua competenza. 

6. L’aderente è tenuto ad effettuare il versamento della prima contribuzione entro sei mesi 
dall’adesione al Fondo. In caso di inadempimento, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m ha facoltà, ai 
sensi dell’art. 1456 del Codice Civile, di risolvere il contratto comunicando all’aderente la 
propria volontà di avvalersi della clausola risolutiva espressa, salvo che l’aderente non provveda 
ad effettuare un versamento entro 60 giorni dalla ricezione della lettera. 

7. Qualora nel corso della partecipazione al Fondo l’aderente interrompa il flusso contributivo 
con conseguente azzeramento della posizione individuale a seguito dell’applicazione delle spese 
annuali di gestione amministrativa, la banca/impresa/s.g.r./s.i.m ha facoltà, ai sensi dell’art. 1456 
del Codice Civile, di risolvere il contratto comunicando la propria volontà di avvalersi della 
clausola risolutiva espressa, salvo che l’aderente non provveda ad effettuare un versamento entro 
60 giorni dalla ricezione della lettera. 

 

Art. 23 - Trasparenza nei confronti degli aderenti 

1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. mette a disposizione degli aderenti: il Regolamento 
del Fondo e relativi allegati, la Nota informativa, il rendiconto e la relazione della società di 
revisione, il documento sulle anticipazioni di cui all’Art.14, e le “Disposizioni in materia di 
Organismo di rappresentanza” nonchè tutte le altre informazioni utili all’aderente, secondo 
quanto previsto dalle disposizioni COVIP in materia. Gli stessi documenti sono disponibili sul 
sito internet web della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., in un’apposita sezione dedicata alle 
forme pensionistiche complementari. Su richiesta, il materiale viene inviato agli interessati. 

2. La banca/impresa/s.g.r./s.i.m. fornisce agli aderenti e ai beneficiari le informazioni relative 
alle posizioni individuali maturate e alle rendite erogate, secondo quanto previsto  In conformità 
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dalle disposizioni della COVIP., il fondo mette a disposizione viene inviata annualmente 
all’aderente una comunicazione contenente informazioni sulla sua posizione individuale, sui 
costi sostenuti e sui risultati di gestione conseguiti. La banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. si riserva la 
facoltà di interrompere l’invio di tale comunicazione nel caso in cui la posizione individuale 
dell’aderente, che non versi i contributi al Fondo da almeno un anno, risulti priva di consistenza. 

 

Art. 24 - Comunicazioni e reclami 

1. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. definisce le modalità con le quali gli aderenti 
possono interloquire per rappresentare le proprie esigenze e presentare reclami in coerenza con le 
indicazioni fornite dalla COVIP. Tali modalità sono portate a conoscenza degli aderenti nella 
Nota Informativa. 
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PARTE VI – NORME FINALI 
 

Art. 25 - Modifiche del Regolamento 

1. Il Regolamento può essere modificato secondo le procedure previste dalla COVIP. 

2. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. stabilisce il termine di efficacia delle modifiche, 
tenuto conto dell’interesse degli aderenti e fatto salvo quanto disposto dall’art. 26. 

 

Art. 26- Trasferimento in caso di modifiche peggiorative delle condizioni economiche e di 
modifiche delle caratteristiche del Fondo 

1. In caso di modifiche che complessivamente comportino un peggioramento rilevante delle 
condizioni economiche del Fondo, l’aderente interessato dalle suddette modifiche può trasferire 
la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare, anche prima che 
siano decorsi due anni dall’iscrizione. Il diritto di trasferimento è altresì riconosciuto quando le 
modifiche interessano in modo sostanziale la caratterizzazione del Fondo, come può avvenire in 
caso di variazione significativa delle politiche di investimento. o di trasferimento del Fondo a 
società diverse da quelle del Gruppo al quale appartiene la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. 

2. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. comunica a ogni aderente interessato l’introduzione 
delle modifiche almeno 120 giorni prima della relativa data di efficacia; dal momento della 
comunicazione l’aderente ha 90 giorni di tempo per manifestare l’eventuale scelta di 
trasferimento. La banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. può chiedere alla COVIP termini ridotti 
di efficacia nei casi in cui ciò sia utile al buon funzionamento del Fondo e non contrasti con 
l’interesse degli aderenti. 

3. Per le operazioni di trasferimento di cui al presente articolo non sono previste spese. 

 

Art. 27 - Cessione del Fondo 

1. Qualora la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. non voglia o non possa più esercitare 
l’attività di gestione del Fondo, questo viene ceduto ad altro soggetto, previa autorizzazione 
all’esercizio. In questo caso di cessione del Fondo a società diverse da quelle del Gruppo al quale 
appartiene la banca/impresa/s.g.r./s.i.m. viene riconosciuto agli aderenti il diritto al trasferimento 
della posizione presso altra forma pensionistica complementare ai sensi dell’art. 26 e con le 
modalità ivi previste. 

 

Art. 28 - Operazioni di fusione 

1. Nel caso in cui il Fondo sia interessato da operazioni di razionalizzazione che determinano la 
sua fusione con un altro fondo gestito dalla medesima banca/impresa/s.g.r./s.i.m., il diritto al 
trasferimento della posizione presso altra forma pensionistica complementare viene riconosciuto 
qualora ricorrano le condizioni di cui all’art. 26 e con le modalità ivi previste. 

Art. 2829 - Rinvio 
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1. Per tutto quanto non espressamente previsto nel presente Regolamento si fa riferimento alla 
normativa vigente. 
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ALLEGATO N.1 
 

DISPOSIZIONI IN MATERIA DI RESPONSABILE 
 

Art. 1 - Nomina e cessazione dall’incarico 

1. La nomina del Responsabile spetta all’organo di amministrativozione della di “…”, di 
seguito definita “banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m.” che esercita l’attività del Fondo. 
L’incarico ha durata triennale ed è rinnovabile, anche tacitamente, per non più di una volta 
consecutivamente. 

2. La cessazione del Responsabile per scadenza del termine ha effetto nel momento in cui viene 
nominato il nuovo Responsabile. 

3. Il Responsabile può essere revocato solo per giusta causa, sentito il parere dell’organo di 
controllo della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 

4. Le nomine, gli eventuali rinnovi dell’incarico, le sostituzioni del Responsabile prima della 
scadenza del termine vengono comunicati alla COVIP entro 15 giorni dalla deliberazione. 

 

Art. 2 - Requisiti e incompatibilità 

1. I requisiti di onorabilità e professionalità per l’assunzione dell’incarico di Responsabile, 
nonché le cause di incompatibilità, sono previsti dalla normativa vigente. 

2. L’incarico di Responsabile è inoltre incompatibile con: 

a) lo svolgimento di attività di lavoro subordinato e di prestazione d’opera continuativa 
presso la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. o società da questa controllate o che la 
controllano; 

b) l’incarico di amministratore della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m.; 

c) gli incarichi con funzioni di direzione dei soggetti che stipulano gli accordi nei casi di 
adesione su base collettiva. 

 

Art. 3 - Decadenza 

1. La perdita dei requisiti di onorabilità e l’accertamento della sussistenza di una causa di 
incompatibilità comportano la decadenza dall’incarico. 

 

Art. 4 - Retribuzione 

1. La retribuzione annuale del Responsabile è determinata dall’organo di amministrativozione 
all’atto della nomina per l’intero periodo di durata dell’incarico e viene definita sulla base di una 
sana politica di remunerazione che tenga conto dei principi previsti dalla normativa vigente, 
fermo restando che 2. Il il compenso del Responsabile non può essere pattuito sotto forma di 
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partecipazione agli utili della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., o di società controllanti o 
controllate, né sotto forma di diritti di acquisto o di sottoscrizione di azioni della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. o di società controllanti o controllate. 

3. Le spese relative alla remunerazione e allo svolgimento dell’incarico di Responsabile sono 
poste a carico del Fondo, salva diversa decisione della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. 

 

Art. 5 - Autonomia del Responsabile 

1. Il Responsabile svolge la propria attività in modo autonomo e indipendente dalla 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., riportando direttamente all’organo di amministrazione 
della stessa relativamente ai risultati dell’attività svolta. 

2. A tale fine il Responsabile si avvale della collaborazione delle strutture organizzative della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., di volta in volta necessarie allo svolgimento dell’incarico e 
all’adempimento dei doveri di cui al successivo all’art. 6. La 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. gli garantisce l’accesso a tutte le informazioni necessarie 
allo scopo. 

3. Il Responsabile assiste alle riunioni dell’organo di amministrativozione e di quello di 
controllo della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., per tutte le materie inerenti al Fondo. 

 

Art. 6 - Doveri del Responsabile 

1. Il Responsabile verifica che la gestione del Fondo sia svolta nell’esclusivo interesse degli 
aderenti e dei beneficiari e vigila sull’osservanza della normativa e del Regolamento nonché sul 
rispetto delle buone pratiche e dei principi di corretta amministrazione del Fondo. nell’esclusivo 
interesse degli aderenti. 

2. Il Responsabile, avvalendosi delle procedure definite dalla 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., organizza lo svolgimento delle sue funzioni al fine di: 

a) vigilare sulla gestione finanziaria del Fondo, anche nel caso di conferimento a terzi di 
deleghe di gestione, con riferimento ai controlli su: 

i) lae politicahe di investimento. In particolare: che la politica di investimento 
effettivamente seguita sia coerente con quella indicata nel Regolamento e nel Documento 
sulla politica di investimento e ; che gli investimenti, ivi compresi quelli effettuati in OICR, 
avvengano nell’esclusivo interesse degli aderenti, nel rispetto dei principi di sana e prudente 
gestione nonché nel rispetto dei criteri e limiti previsti dalla normativa e dal regolamento; 

ii) la gestione e il monitoraggio dei rischi. In particolare: che i rischi assunti con gli 
investimenti effettuati siano correttamente identificati, misurati e controllati e che siano 
coerenti con gli obiettivi perseguiti dalla politica di investimento; 

b) vigilare sulla gestione amministrativa del Fondo, anche nel caso di conferimento a terzi 
di deleghe di gestione, con riferimento ai controlli su: 

i) la separatezza amministrativa e contabile delle operazioni poste in essere per conto del 
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Fondo rispetto al complesso delle altre operazioni svolte dalla 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e del patrimonio del Fondo rispetto a quello della 
banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e di suoi clienti; 

ii) la regolare tenuta dei libri e delle scritture contabili del Fondo; 

c) vigilare sulle misure di trasparenza adottate nei confronti degli aderenti e dei 
beneficiari con riferimento ai controlli su: 

i) l’adeguatezza dell’organizzazione dedicata a soddisfare le esigenze informative degli 
aderenti e dei beneficiari, sia al momento del collocamento del Fondo che durante il 
rapporto; 

ii) gli oneri di gestione. In particolare, che le spese a carico degli aderenti e dei beneficiari 
previste dal Regolamento e le eventuali commissioni correlate ai risultati di gestione siano 
correttamente applicate; 

iii) la completezza ed esaustività delle informazioni contenute nelle comunicazioni 
periodiche agli aderenti e ai beneficiari e in quelle inviate in occasione di eventi particolari;  

iv) l’adeguatezza della procedura per la gestione degli esposti reclami nonché il trattamento 
riservato ai singoli espostireclami; 

v) la tempestività e la correttezza dell’erogazione delle prestazioni a soddisfazione delle 
richieste degli aderenti, in particolare con riferimento ai tempi di liquidazione delle somme 
richieste a titolo di anticipazione o riscatto e di trasferimento della posizione individuale. 

3. Il Responsabile controlla le soluzioni adottate dalla banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. per 
identificare le situazioni di conflitti di interesse e per evitare che le stesse arrechino pregiudizio 
agli aderenti e ai beneficiari; egli controlla altresì la corretta esecuzione del contratto stipulato 
per il conferimento dell’incarico di depositario, nonché il rispetto delle convenzioni 
assicurative/condizioni per l’erogazione delle rendite e, ove presenti, delle 
convenzioni/condizioni relative alle prestazioni accessorie di invalidità e premorienza. 
[eventuale: e di non autosufficienza]. 

4. Delle anomalie e delle irregolarità riscontrate nell’esercizio delle sue funzioni il 
Responsabile dà tempestiva comunicazione all’organo di amministrazione e a quello di controllo 
della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e si attiva perché vengano adottati gli opportuni 
provvedimentiindicando gli interventi correttivi da adottare. 

 

Art. 7 - Rapporti con la COVIP 

1. Il Responsabile: 

a) predispone annualmente una relazione che descrive in maniera analitica 
l’organizzazione adottata per l’adempimento dei suoi doveri e che dà conto della congruità 
delle procedure di cui si avvale per l’esecuzione dell’incarico, dei risultati dell’attività 
svolta, delle eventuali anomalie irregolarità riscontrate durante l’anno e delle iniziative poste 
in essere per eliminarle. La relazione viene trasmessa alla COVIP entro il 31 marzo di 
ciascun anno. Copia della relazione stessa viene trasmessa all’organo di amministrazione e a 



 

Fondi pensione aperti - Schema di Regolamento  

____________________________________________________________________________________ 
 

29 
 

quello di controllo della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. nonché all’Organismo di 
sorveglianza rappresentanza per quanto di rispettiva competenza; 

b) vigila sul rispetto delle deliberazioni della COVIP e verifica che vengano inviate alla 
stessa le segnalazioni, la documentazione e le relazioni richieste dalla normativa e dalle 
istruzioni emanate in proposito; 

c) comunica alla COVIP, contestualmente alla segnalazione all’organo di amministrazione 
e a quello di controllo della banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m., le irregolarità riscontrate 
nell’esercizio delle sue funzioni. 

 

Art. 8 - Responsabilità 

1. Il Responsabile deve adempiere i suoi doveri con la professionalità e la diligenza richieste 
dalla natura dell’incarico e dalla sua specifica competenza e deve conservare il segreto sui fatti e 
sui documenti di cui ha conoscenza in ragione del suo ufficio, tranne che nei confronti della 
COVIP e delle autorità giudiziarie. 

2. Egli risponde verso la banca/compagniaimpresa/s.g.r./s.i.m. e verso i singoli aderenti e 
beneficiari del al Fondo dei danni a ciascuno arrecati e derivanti dall’inosservanza di tali doveri. 

3. All’azione di responsabilità si applicano, in quanto compatibili, gli artt. 2391, 2392, 2393, 
2394, 2394-bis, 2395 del Codice Civile. 
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ALLEGATO N.2 

DISPOSIZIONI IN MATERIA DI COMPOSIZIONE E 
FUNZIONAMENTO DELL’ORGANISMO DI SORVEGLIANZA  
Art.1 - Ambito di applicazione  

1.  Le presenti disposizioni disciplinano lmodalità di composizione e il funzionamento 
dell’Organismo di sorveglianza. 

1. Art.2 - Composizione dell’Organismo L’Organismo si compone di due membri effettivi 
designati dalla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. che esercita l’attività del Fondo pensione aperto, la 
quale procede anche alla designazione di un membro supplente.  

2. 2.  Nel caso di adesione collettiva che comporti l’iscrizione di almeno 500 lavoratori 
appartenenti ad una singola azienda o a un medesimo gruppo, l’Organismo è integrato con la 
nomina di ulteriori due componenti per ciascuna azienda o gruppo, uno in rappresentanza 
dell’azienda o gruppo e l’altro in rappresentanza dei lavoratori.   

3. Il numero complessivo dei componenti l’Organismo non può essere superiore a 
dodiciArt.3 -Designazione e durata dell’incarico dei componenti  

1. I componenti di cui all’art.2, comma 1, sono individuati tra gli amministratori indipendenti 
iscritti all’Albo istituito presso la Consob. Nella fase antecedente l’istituzione del suddetto Albo, 
la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. designa liberamente i propri componenti nel rispetto di quanto 
previsto al successivo art.4.  

2. Al fine di consentire il tempestivo svolgimento delle operazioni necessarie alla nomina dei 
componenti di cui all’art. 2, comma 2, del presente Allegato, la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. 
almeno quattro mesi prima della scadenza del mandato, trasmette alle imprese o ai gruppi 
interessati una comunicazione contenente l’invito a indicare i nominativi di rispettiva 
competenza. I nominativi dovranno pervenire alla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. almeno un mese 
prima della data di scadenza del mandato.   

3. Sono invitati a designare propri rappresentanti, nel rispetto del limite massimo indicato 
nell’art.2, comma 3, le aziende o i gruppi che, alla fine del mese precedente a quello dell’invio da 
parte della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. della comunicazione di cui al comma 2 del presente 
articolo, risultino nelle condizioni di cui all’art.2, comma 2.   

4. Qualora il numero di aziende o gruppi che risultino nelle condizioni di cui all’art.2, comma 
2, sia tale da comportare il superamento del limite massimo di componenti, per l’individuazione 
delle collettività tenute alla designazione si fa riferimento alla numerosità degli aderenti al Fondo 
[fermo restando che in primo luogo il criterio da seguire è quello indicato, è possibile 
individuare ulteriori criteri di selezione delle aziende, che la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. 
reputi utile applicare].  

5. Qualora il numero di aziende o gruppi che risultino nelle condizioni di cui all’art.2, comma 
2, sia tale da non comportare il raggiungimento del limite massimo di componenti, la 
banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. si riserva la facoltà di invitare altre aziende o gruppi, individuati 
sulla base … [indicare un criterio di selezione delle aziende quale, ad esempio, la numerosità 
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degli aderenti al Fondo], a comunicare i nominativi dei rappresentanti propri e dei propri 
lavoratori [comma eventuale].  

6. I componenti l’Organismo di sorveglianza restano in carica tre anni e non possono svolgere 
consecutivamente più di tre mandati. Nel caso di sostituzione di uno o più componenti nel corso 
del mandato, i componenti nominati in sostituzione di quelli cessati scadono insieme a quelli in 
carica all’atto della loro nomina.  

7. I componenti di cui all’art. 2, comma 1, sono revocabili solo per giusta causa sentito il 
parere dell’organo di controllo della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.  

 

Art.4 -Requisiti per l’assunzione dell’incarico e decadenza  

1. I componenti l’Organismo devono essere in possesso dei requisiti di onorabilità e 
professionalità previsti dalle vigenti disposizioni normative; nei loro confronti non devono 
operare le cause di ineleggibilità, di incompatibilità ovvero le situazioni impeditive 
all’assunzione dell’incarico previste dalla normativa vigente.  

2. L’Organo di amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. accerta la sussistenza dei 
requisiti e l’assenza delle cause di ineleggibilità, di incompatibilità ovvero le situazioni 
impeditive all’assunzione dell’incarico in capo a tutti i componenti l’Organismo e trasmette alla 
COVIP il relativo verbale. La suddetta verifica deve essere effettuata anche in caso di rinnovo 
delle cariche.  

3. In caso di esito negativo della verifica effettuata, la banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. provvede a 
darne comunicazione al soggetto e all’azienda o al gruppo interessato.  

4. La perdita dei requisiti di onorabilità o il sopravvenire di situazioni impeditive comportano 
la decadenza dall’incarico.  

5. L’Organismo si intende comunque costituito anche in assenza di designazione dei 
componenti a seguito di adesioni collettive.  

  

Art.5 -Remunerazione  

1. La remunerazione dei membri di cui all’art. 2, comma 1, è determinata dall’organo di 
amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. all’atto della nomina e per l’intero periodo 
di durata dell’incarico.   

2. Nel caso di cui al precedente comma, le spese relative alla remunerazione dei componenti 
sono poste a carico della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. (ovvero, in alternativa, a carico del Fondo 
salvo diversa decisione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m., ovvero indicare un criterio di 
ripartizione). Il compenso non può essere pattuito sotto forma di partecipazione agli utili o di 
diritti di acquisto o di sottoscrizione di azioni della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. o di società 
controllanti o controllate.  

3. Eventuali compensi riconosciuti ai componenti nominati in rappresentanza delle collettività 
di iscritti non possono essere fatti gravare sulla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. né sul Fondo.  
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Art.6 - Compiti dell’Organismo  

1. L’Organismo rappresenta gli interessi di tutti gli aderenti e verifica che l’amministrazione e 
la gestione del Fondo avvenga nell’esclusivo interesse degli stessi, anche riportando all’organo di 
amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. eventuali istanze provenienti dalle 
collettività di questi ultimi. A tal fine l’Organismo riceve dal Responsabile: 

2. informazioni sull’attività complessiva del Fondo, mediante la trasmissione dei seguenti 
documenti: rendiconto annuale, comunicazione periodica, nota informativa; 

3. la relazione sull’attività svolta dal Responsabile, di cui all’art.7 dell’Allegato n.1 al 
Regolamento;  

4. informazioni tempestive in relazione a particolari eventi che incidono significativamente 
sulla redditività degli investimenti e sulla caratterizzazione del Fondo.  

5. L’Organismo riceve inoltre dal Responsabile, con frequenza almeno quadrimestrale, 
relazioni informative:  

6. sulla trattazione degli esposti;  

7. sui tempi di liquidazione delle somme richieste a titolo di anticipazione o riscatto e di 
trasferimento della posizione individuale;  

8. sull’andamento delle riconciliazioni e delle valorizzazioni dei contributi;  

9. su eventuali problematiche connesse ai versamenti contributivi e sulle iniziative 
eventualmente adottate dalla Società.  

10. L’Organismo chiede al Responsabile di raccogliere dati e informazioni presso il Fondo 
qualora dalla documentazione in suo possesso emerga l’esigenza di effettuare ulteriori analisi in 
relazione a problemi specifici.  

11. L’Organismo può riferire all’organo di amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m e 
al Responsabile del Fondo in ordine a problematiche relative all’andamento del Fondo. Riferisce 
inoltre ai medesimi soggetti in merito alle presunte irregolarità riscontrate, al fine di acquisire 
chiarimenti e informazioni sulle eventuali iniziative poste in essere. Salvo casi di urgenza, le 
irregolarità ritenute sussistenti sono segnalate alla COVIP successivamente a tale fase. 

 

Art.7 -Modalità di funzionamento  

1. Qualora il numero dei componenti sia superiore a due, l’Organismo di sorveglianza elegge al 
suo interno il Presidente. Dell’avvenuta nomina del Presidente viene data notizia all’organo di 
amministrazione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. e al Responsabile del Fondo.  

2. In caso di assenza del Presidente, l’Organismo è presieduto dal membro effettivo designato 
dalla banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. più anziano anagraficamente.  

3. Il Presidente convoca l’Organismo almeno due volte l’anno. Ove lo ritenga opportuno, il 
Presidente chiede al Responsabile di partecipare alla riunione comunicando gli argomenti da 
trattare.  

4. L’Organismo deve essere altresì convocato quando ne è fatta richiesta motivata, con 
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tassativa indicazione degli argomenti da trattare, da almeno un terzo dei componenti. 
L’Organismo è validamente costituito qualunque sia il numero dei componenti e delibera a 
maggioranza dei presenti.  

5. L’Organismo si riunisce di norma presso la sede della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m. che, 
previa comunicazione da parte del Presidente dell’Organismo medesimo, mette a disposizione i 
locali per lo svolgimento della riunione. Le riunioni dell’Organismo possono anche tenersi in 
teleconferenza o mediante altri mezzi di telecomunicazione.  

6. Delle riunioni dell’Organismo è redatto verbale, da conservarsi presso la sede della 
banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.  

  

Art.8 -Responsabilità  

I componenti dell’Organismo devono adempiere le loro funzioni nel rispetto del dovere di 
correttezza e buona fede. Essi devono inoltre conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui 
hanno conoscenza in ragione del loro ufficio.  

1. All’azione di responsabilità nei confronti dei componenti dell’Organismo si applica l’art. 
2407 del codice civile. 
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ALLEGATO N.32 
 

CONDIZIONI E MODALITÀ 

DI EROGAZIONE DELLE RENDITE 
 

 

L’Allegato riporta le condizioni e modalità per l’erogazione delle rendite. 
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ALLEGATO N.43 
 

CONDIZIONI DELLE PRESTAZIONI 
ASSICURATIVE ACCESSORIE 

 

 

L’Allegato riporta le condizioni che regolano le prestazioni assicurative accessorie. 
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Le regole in tema di funzionamento dell’Organismo di rappresentanza, di seguito 
“Organismo”, sono emanate da parte di ciascuna società istitutrice di fondi pensione aperti 
nell’ambito della propria autonomia decisionale e nel rispetto dei principi di seguito enunciati 
relativi a: 

- composizione e durata; 
- requisiti per l’assunzione dell’incarico; 
- remunerazione; 
- compiti. 

 

1. Composizione e durata 

 Nel caso di adesioni collettive che comportino l’iscrizione al fondo pensione aperto di 
almeno 500 lavoratori appartenenti ad una singola azienda o a un medesimo gruppo, la società 
istitutrice del fondo pensione aperto provvede alla costituzione di un Organismo composto da un 
rappresentante designato dalla medesima azienda o gruppo, e da un rappresentante dei lavoratori, 
per ciascuna collettività di riferimento.   

 La composizione dell’Organismo rispetta il principio di partecipazione paritetica dei 
rappresentanti delle aziende o gruppi e dei lavoratori. 

 Il numero complessivo dei componenti dell’Organismo è fissato in modo tale, da un lato, da 
garantire la rappresentatività degli iscritti per adesioni collettive e, dall’altro, di non inficiare la 
funzionalità dell’Organismo. 

 Le aziende o i gruppi che provvedono alla designazione dei rappresentanti sono quelle che 
alla fine del mese precedente alla designazione hanno almeno 500 lavoratori iscritti al fondo 
pensione.  

 Qualora il numero di aziende o gruppi che risultino nelle condizioni citate, sia tale da 
comportare il superamento del limite massimo di componenti, per l’individuazione delle 
collettività tenute alla designazione si fa riferimento alla numerosità degli aderenti al fondo. 
Fermo restando che in primo luogo il criterio da seguire è quello indicato, è possibile individuare 
ulteriori criteri di selezione delle aziende, che la società reputi utile applicare. Nel caso in cui 
invece il numero di aziende o gruppi sia tale da non comportare il raggiungimento del limite 
massimo di componenti, la società istitutrice del fondo può riservarsi la facoltà di invitare altre 
aziende o gruppi, individuati sulla base di un criterio di selezione delle aziende (quale, ad 
esempio, la numerosità degli aderenti al fondo), a comunicare i nominativi dei rappresentanti 
propri e dei propri lavoratori. 

 I componenti l’Organismo restano in carica tre anni e possono svolgere più mandati. Nel 
caso di sostituzione di uno o più componenti nel corso del mandato, i componenti nominati in 
sostituzione di quelli cessati scadono insieme a quelli in carica all’atto della loro nomina. 

 

2. Requisiti per l’assunzione dell’incarico 

 I componenti l’Organismo devono essere in possesso dei requisiti previsti dalle disposizioni 
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normative tempo per tempo vigenti.  

 

3.  Costi  

 Le spese di funzionamento dell’Organismo, come anche eventuali compensi riconosciuti ai 
componenti nominati in rappresentanza delle collettività di iscritti, non possono essere fatti 
gravare sul fondo. 

 

4. Compiti 

 L’Organismo svolge funzioni di collegamento tra le collettività che aderiscono al fondo e la 
società che gestisce il fondo e il Responsabile. L’Organismo non svolge funzioni di controllo. I 
componenti dell’Organismo devono adempiere le loro funzioni nel rispetto dei principi generali 
di correttezza e buona fede e devono conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno 
conoscenza in ragione del loro ufficio. 



 

Piani Individuali Pensionistici (PIP) 

Forme pensionistiche complementari individuali  

attuate mediante contratti di assicurazione sulla vita 

 
(art. 13 del decreto Decreto legislativo lgs. 5 dicembre 2005, n. 252 del 5 
dicembre 2005) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SCHEMA 

DI 

REGOLAMENTO 
 
 
 
 
 
 
 

Deliberato dalla COVIP il … 
  



 

PIP - Schema di Regolamento  

____________________________________________________________________________________ 
 

2  

 

SCHEMA DI REGOLAMENTO INDICE 

PARTE I– IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL PIP 

Art. 1 - Denominazione  

Art. 2 - Istituzione del PIP ed esercizio dell’attività 

Art. 3 - Scopo 

 

PARTE II – CARATTERISTICHE DEL PIP E MODALITÀ DI INVESTIMENTO 

Art. 4 - Regime della forma pensionistica  

Art. 5 - Destinatari 

Art. 6 - Scelte di investimento  

Art. 7 - Spese 

 

PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI 

Art. 8 - Contribuzione 

Art. 9 - Determinazione della posizione individuale  

Art. 10 - Prestazioni pensionistiche 

Art. 11 - Erogazione della rendita 

Art. 12 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale  

Art. 13 - Anticipazioni 

Art. 14 13-bis - Altre prestazioni assicurative [eventuale] 

 

PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI 

Art. 15 14 - Separatezza patrimoniale e contabile 

Art. 15 - Presidi organizzativi 

Art. 16 - Responsabile 

Art. 17 - Conflitti di interesse 

 

PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI 

Art. 18 - Modalità di adesione e clausola risolutiva espressa 

Art. 19 - Trasparenza nei confronti degli aderenti  

Art. 20 - Comunicazioni e reclami 
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PARTE VI – NORME FINALI 

Art. 21 - Modifiche del Regolamento 

Art. 22 - Trasferimento in caso di modifiche peggiorative delle condizioni economiche e di modifiche 
delle caratteristiche del PIP 

Art. 23 – Operazioni di fusione 

Art. 23 24 - Rinvio 

 

Allegato: Disposizioni in materia di Responsabile  
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PARTE I – IDENTIFICAZIONE E SCOPO DEL PIP 
 

Art. 1 - Denominazione 

1. Il “…” [la denominazione deve contenere l’indicazione “Piano individuale pensionistico di 
tipo assicurativo – Fondo pensione”], di seguito definito “PIP”, è una forma pensionistica 
complementare individuale istituita ai sensi dell’art. 13 del decreto  Decreto legislativo lgs. 5 
dicembre 2005, n. 252 (e successive modificazioni e integrazioni), (di seguito definito 
“Decreto”). 

 

Art. 2 - Istituzione del PIP ed esercizio dell’attività 

1. Il PIP è stato istituito dalla compagnia “…” [indicare la denominazione della impresa di 
assicurazione che ha istituito il PIP], di seguito “Compagnia”. 

2. Il presente Regolamento è stato approvato dalla Commissione di vigilanza sui fondi pensione, 
di seguito “COVIP”. 

[nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del PIP sia il medesimo che lo ha 
istituito] 

1. Il PIP è stato istituito dalla impresa di assicurazione “…”, di seguito “impresa” e, con 
provvedimento del … la COVIP ha approvato il Regolamento del PIP. 

2. L’impresa esercita l’attività di gestione del PIP con effetto dalla medesima data. 

[in alternativa, nel caso in cui il soggetto che esercita l’attività di gestione del PIP è diverso da 
quello che lo ha istituito] 

1. Il PIP è stato istituito dall’impresa di assicurazione “…” e con provvedimento del … la 
COVIP ha approvato il Regolamento del PIP. 

2. L’impresa di assicurazione “…”, di seguito “impresa”, esercita l’attività di gestione del PIP 
con effetto dal ... . 

3. Il PIP è iscritto all’Albo tenuto dalla COVIP. 

4. La compagnia ha sede L’attività relativa al PIP è svolta in … [indicare il Comune], presso la 
sede dell’impresaa compagnia. 

 

Art. 3 - Scopo 

1. Il PIP ha lo scopo di consentire agli aderenti di disporre, all’atto del pensionamento, di 
prestazioni pensionistiche complementari del sistema obbligatorio. A tale fine la l’Compagnia 
impresa provvede alla raccolta dei contributi, alla gestione delle risorse nell’esclusivo interesse 
degli aderenti e all’erogazione delle prestazioni, secondo quanto disposto dalla normativa in 
materia di previdenza complementarevigente. 
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PARTE II – CARATTERISTICHE DEL PIP E MODALITÀ 
DI INVESTIMENTO 

 

Art. 4 - Regime della forma pensionistica 

1. Il PIP è in regime di contribuzione definita. L’entità delle prestazioni pensionistiche del PIP 
è determinata in funzione della contribuzione effettuata e in base al principio della 
capitalizzazione. 

 

Art. 5 - Destinatari 

1. L’adesione al PIP è volontaria ed è consentita solo in forma individuale. 

[in ogni caso, prevedere che non possono aderire al PIP i titolari di pensione di vecchiaia e, in 
generale, coloro ai quali manchi meno di un anno al compimento dell’età per il pensionamento 
di vecchiaia] 

 

Art. 6 - Scelte di investimento 

1. Il PIP è attuato mediante contratti di assicurazione sulla vita di Ramo I. Per l’individuazione 
dei Rami si fa riferimento alla classificazione prevista all’art. 2 del Decreto lgs. 7 settembre 
2005, n. 209. 

ovvero 

1. [in alternativa] Il PIP è attuato mediante contratti di assicurazione sulla vita di Ramo III 
indicati all’art. 41, comma 1, del Decreto lgs. 7 settembre 2005, n. 209. Per l’individuazione dei 
Rami si fa riferimento alla classificazione prevista all’art. 2 del citato decreto. 

ovvero 

1. [in alternativa] Il PIP è attuato in forma mista, mediante contratti di assicurazione sulla vita 
di Ramo I e di Ramo III, questi ultimi con riferimento unicamente a quelli indicati all’art. 41, 
comma 1, del Decreto lgs. 7 settembre 2005, n. 209. Per l’individuazione dei Rami si fa 
riferimento alla classificazione prevista all’art. 2 del citato decreto. 

2. I contributi versati concorrono a formare, secondo quanto precisato nell’ successivo art. 9, la 
posizione individuale dell’aderente, in base alla quale si determinano le prestazioni. 

3. [Nel nel caso di contratti di Ramo I] La rivalutazione della posizione individuale è collegata 
a una o più gestioni interne separate. 

ovvero, 

3. [in alternativa, nel caso di contratti di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] La 
rivalutazione della posizione individuale è collegata al valore delle quote di uno o più fondi 
interni detenuti dall’impresa di assicurazione. 

ovvero, 
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3. [in alternativa, nel caso di contratti di Ramo III collegati a quote di OICR] La rivalutazione 
della posizione individuale è direttamente collegata al valore delle quote di organismi di 
investimento collettivo del risparmio, di seguito definiti “OICR”. 

ovvero, 

3. [in alternativa, nel caso di contratti misti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni 
assicurativi] La rivalutazione della posizione individuale è collegata a una o più gestioni interne 
separate e/o al valore delle quote di uno o più fondi interni detenuti dall’impresa di 
assicurazione. 

ovvero, 

3. [in alternativa, nel caso di contratti misti di Ramo I e di Ramo III collegati a quote di OICR] 
La rivalutazione della posizione individuale è collegata a una o più gestioni interne separate e/o 
al valore delle quote di organismi di investimento collettivo del risparmio, di seguito definiti 
“OICR”. 

4. [Nel nel caso di contratti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] 
L’investimento delle risorse delle gestioni interne separate/fondi interni è effettuato nel rispetto 
dei limiti e delle condizioni stabiliti dal Decreto lgs. 7 settembre 2005, n. 209 e dalle relative 
disposizioni di attuazione, dall’art. 6, comma 115-bis, lettera c) del Decreto e dalle condizioni 
generali di contratto, assumendo a riferimento l’esclusivo interesse degli aderenti. 

ovvero, 

4. [in alternativa, nel caso di contratti di Ramo III collegati a quote di OICR] Gli OICR 
utilizzati per rivalutare la posizione individuale sono individuati dalla dall’Compagniaimpresa in 
ragione delle finalità previdenziali del PIP e assumendo a riferimento l’esclusivo interesse degli 
aderenti. 

5.  [eventuale] E’ prevista inoltre la possibilità di aderire ad un profilo life cycle. 

56. La Nota informativa contiene la descrizione della politica di investimento effettivamente 
relativa a ciascun [gestione interna separata/fondo interno/OICR], posta in essere, in coerenza 
con gli obiettivi e i criteri riportati nelle condizioni generali di contratto, è descritta 
sinteticamente nella Nota informativa e, con maggior dettaglio, nel Documento sulla politica di 
investimentodei metodi di misurazione e delle tecniche di gestione del rischio di investimento 
adottate e della ripartizione strategica delle attività. 

67. L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie la gestione interna separata/fondo interno/OICR, 
ovvero le combinazioni degli stessi [eventuale: ovvero il profilo life cycle], in cui far confluire i 
versamenti contributivi, con facoltà di modificare nel tempo tale destinazione. L’aderente può 
inoltre riallocare la propria posizione individuale, nel rispetto del periodo minimo di un anno 
dall’iscrizione ovvero dall’ultima riallocazione; . Iin questo caso i versamenti contributivi 
successivi sono suddivisi sulla base delle nuove percentuali fissate all’atto della riallocazione, 
salvo diversa disposizione dell’aderente. 

ovvero, 

7. [in alternativa, nel caso in cui il PIP non intenda consentire di effettuare la ripartizione 
della posizione individuale tra più gestioni interne separate/fondi interni/OICR] L’aderente, 
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all’atto dell’adesione, sceglie la gestione interna separata/fondo interno/OICR in cui far confluire 
i versamenti contributivi. L’aderente può successivamente variare la gestione interna 
separata/fondo interno/OICR nel rispetto del periodo minimo di un anno di permanenza. 

 

Art. 7 - Spese 

1. Tutte le spese e gli oneri derivanti dalla partecipazione al PIP sono indicati nelle condizioni 
generali di contratto. Le spese e gli oneri non espressamente indicati nelle condizioni generali di 
contratto sono a carico della dell’Compagniaimpresa. 

2. La partecipazione al PIP prevede le seguenti spese: 

[Specificare unicamente la struttura, indicando le tipologie di spesa previste tra quelle indicate] 

a) [eventuale] spese da sostenere all’atto dell’adesione 

b) spese relative alla fase di accumulo: 

b.1) direttamente a carico dell’aderente [indicare se si tratta di spese in cifra fissa o 
in percentuale sui versamenti] 

b.2) indirettamente a carico dell’aderente: 

[Ccon riferimento ai contratti di Ramo I: indirettamente a carico dell’aderente, come 
prelievo sul rendimento dalla gestione interna separata; 

b.2) Con con riferimento ai contratti di Ramo III: indirettamente a carico 
dell’aderente, come commissioni di gestione che incidono in percentuale sul 
patrimonio del fondo interno/OICR;] 

c) spese in cifra fissa collegate all’esercizio di prerogative individuali, dirette alla 
copertura degli oneri amministrativi sostenuti dall’a Compagniaimpresa: 

c.1) [eventuale] in caso di trasferimento ad altra forma pensionistica ai sensi dell’art. 
12 del presente Regolamento; 

c.2) [eventuale] in caso di riscatto della posizione individuale ai sensi dell’art. 12 del 
presente Regolamento; per il conseguimento delle anticipazioni di cui all’art. 13 del 
presente Regolamento; 

c.3) [eventuale] per la modifica delle percentuali di allocazione dei contributi futuri tra 
gestioni interne separate/fondi interni/OICR; 

c.4) [eventuale] per la riallocazione della posizione individuale maturata tra le gestioni 
interne separate/fondi interni/OICR ovvero combinazioni predefinite dalla 
dall’impresaCompagnia. 

d) [eventuale] spese relative alla fase di erogazione delle rendite di cui all’art. 11 del 
Regolamento. 

e) [eventuale] spese e premi relativi alle prestazioni assicurative di cui all’art. 14 del 
Regolamento. 

f) [eventuale] spese in cifra fissa relative alla prestazione erogata in forma di “Rendita 
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integrativa temporanea anticipata” (RITA) dirette alla copertura dei relativi oneri 
amministrativi [riportare di seguito le singole voci di spesa] 

[Le le spese di partecipazione al PIP possono essere differenziate unicamente: 

a) in ragione dell’assunzione di rischi assicurativi, nel caso in cui le stesse includano una 
componente di premio; 

b) in presenza di convenzionamenti. 

Nel primo caso il Regolamento evidenzia quali sono le voci di spesa interessate, indicando gli 
elementi oggettivi (ad esempio età, sesso) che determinano una differenziazione delle stesse. Nel 
secondo caso nel Regolamento viene inserito il seguente comma: 

 In caso di convenzionamenti con associazioni di lavoratori autonomi e liberi professionisti, 
le spese sopra indicate sono applicate in misura ridotta, secondo quanto previsto nelle singole 
convenzioni. 

 Nel caso in cui l’agevolazione riguardi la commissione in percentuale sul patrimonio del 
fondo interno/OICR, la stessa viene attuata emettendo differenti classi di quote.] 

3. [con riferimento ai contratti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] 
Qualora le risorse siano impegnate per l’acquisto di quote di OICR, sul patrimonio delle gestioni 
interne separate/fondi interni non vengono fatti gravare spese e diritti di qualsiasi natura relativi 
alla sottoscrizione e al rimborso delle parti di OICR acquistati, né le commissioni di gestione 
applicate dall’OICR stesso, salvo i casi di deroga previsti dalla COVIP in apposite istruzioni di 
carattere generale. 

ovvero, 

3. [in alternativa, con riferimento ai contratti di Ramo III direttamente collegati a OICR] 
Qualora gli OICR utilizzati per rivalutare la posizione individuale investano il proprio 
patrimonio in misura superiore al 10 per cento delle attività in quote di altri OICR, sulla 
posizione individuale vengono retrocesse le spese e i diritti di qualsiasi natura relativi alla 
sottoscrizione e al rimborso di questi ultimi, nonché le commissioni di gestione dagli stessi 
applicate, salvo i casi di deroga previsti dalla COVIP in apposite istruzioni di carattere generale. 

4. [con riferimento ai contratti di Ramo I e di Ramo III collegati a fondi interni assicurativi] 
Oltre alle spese indicate al comma 2, sul patrimonio delle gestioni interne separate/fondi interni 
possono gravare unicamente le imposte e tasse, le spese legali e giudiziarie sostenute 
nell’esclusivo interesse degli aderenti e dei beneficiari, gli oneri di negoziazione derivanti 
dall’attività di impiego delle risorse e il “contributo di vigilanza” dovuto alla COVIP ai sensi di 
legge; può inoltre gravare la quota di pertinenza delle spese relative alla remunerazione e allo 
svolgimento dell’incarico di Responsabile del PIP, salvo diversa decisione della dell’impresa 
Compagnia. 

5. Le condizioni generali di contratto non prevedono clausole che, all’atto dell’adesione o del 
trasferimento, consentano l’applicazione di voci di costo, comunque denominate, 
significativamente più elevate di quelle applicate nel corso del rapporto e che possano quindi 
costituire ostacolo alla portabilità. Nella redazione della Nota informativa il PIP adotta modalità 
di rappresentazione dei costi tali da assicurare la trasparenza e la comparabilità degli stessi, in 
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conformità alle istruzioni stabilite dalla COVIP. 
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PARTE III – CONTRIBUZIONE E PRESTAZIONI 

 

Art. 8 - Contribuzione 

1. La misura della contribuzione è determinata liberamente dall’aderente. 

2. I lavoratori dipendenti possono contribuire al PIP conferendo, anche esclusivamente, i flussi 
di TFR in maturazione. Qualora il lavoratore intenda contribuire al PIP e abbia diritto, in base ad 
accordi collettivi, anche aziendali con il datore di lavoro, a un contributo datoriale, detto 
contributo affluirà al PIP, nei limiti e alle condizioni stabilite nei predetti accordi. Il datore di 
lavoro può decidere, pur in assenza di accordi collettivi, anche aziendali, di contribuire al PIP. 

3. L’aderente ha la facoltà di sospendere la contribuzione, fermo restando, per i lavoratori 
dipendenti, l’obbligo di versamento del TFR maturando eventualmente conferito. La sospensione 
non comporta lo scioglimento del contratto. 

4. E’ possibile riattivare la contribuzione in qualsiasi momento. 

5. [eventuale] La contribuzione può essere attuata nel rispetto di quanto previsto dall’art. 8 
comma 12, del Decreto (così c.detta d. contribuzione da abbuoni). 

6. L’aderente può decidere di proseguire la propria contribuzione al PIP oltre il 
raggiungimento dell’età pensionabile prevista dal nel regime obbligatorio di appartenenza per il 
conseguimento della pensione di vecchiaia, a condizione che, alla data del pensionamento, possa 
far valere almeno un anno di contribuzione a favore delle forme di previdenza complementare. 

 

Art. 9 - Determinazione della posizione individuale 

[nel caso di PIP attuati mediante contratti di Ramo I] 

1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente; 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altre 
forme pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle 
anticipazioni percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 

2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese di cui all’art. 7 comma 2 
lett.era b.1… [parte eventuale per i PIP che prevedanonel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle somme destinate, secondo quanto esplicitamente previsto nelle condizioni 
generali di contratto, a copertura delle prestazioni accessorie]. 

3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento della gestione interna 
separata riconosciuto all’aderente. Tale rendimento è calcolato secondo quanto previsto nei 
commi successivi, salvo quanto trattenuto dalla dall’impresaCompagnia ai sensi dell’ precedente 
art. 7. 

4. Il calcolo del rendimento della gestione interna separata viene effettuato secondo le modalità 
indicate nelle condizioni generali di contratto, nel rispetto dei principi previsti dalla disciplina 
assicurativa per i prodotti di Ramo I. In particolare, ai fini del calcolo del rendimento le attività 
sono valutate al prezzo di acquisto nel caso di beni di nuova acquisizione e al valore di mercato 
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al momento dell’iscrizione nella gestione medesima nel caso di attività già di proprietà dell’a 
Compagniaimpresa; le plusvalenze e le minusvalenze concorrono alla determinazione del 
rendimento della gestione solo al momento del loro effettivo realizzo. 

5. Il calcolo di cui al comma 4 precedente viene effettuato con cadenza … [indicare la 
cadenza, almeno annuale]. [nel caso in cui la cadenza sia superiore a quella mensile inserire: In 
caso di esercizio di prerogative individuali dell’aderente, la l’impresaCompagnia riconosce il 
rendimento così calcolato, per il rateo di competenza, anche con riferimento ai mesi successivi 
all’ultima rivalutazione.] 

6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il PIP sono intangibili e non 
possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 

67. [Da inserire nel caso in cui siano previste garanzie di risultato] Nei casi, indicati nelle 
condizioni generali di contratto, in cui operino garanzie di risultato, qualora l’importo minimo 
garantito risulti superiore alla posizione individuale maturata, quest’ultima viene integrata a tale 
maggior valore. 

 

[in alternativa, nel caso di PIP attuati mediante contratti di Ramo III] 

1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente; 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altre 
forme pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle 
anticipazioni percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 

2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese di cui all’art. 7 comma 2, 
lettera. b.1… [parte eventuale per i PIP che prevedanonel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle somme destinate, secondo quanto esplicitamente previsto nelle condizioni 
generali di contratto, a copertura delle prestazioni accessorie]. 

3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento dei fondi interni/OICR. Il 
rendimento di ogni singolo fondo interno/OICR è calcolato come variazione del valore di quota 
dello stesso nel periodo considerato. 

4. Ai fini del calcolo del valore della quota le attività che costituiscono il patrimonio del fondo 
interno/OICR sono valutate al valore di mercato; le plusvalenze e le minusvalenze maturate 
concorrono alla determinazione della posizione individuale, a prescindere dal momento di 
effettivo realizzo. 

5. L’impresaa Compagnia determina il valore della posizione individuale di ciascun aderente 
con cadenza almeno mensile, alla fine di ogni mese. I versamenti sono trasformati in quote e 
frazioni di quote con riferimento ai giorni di valorizzazione individuati nei regolamenti dei fondi 
interni/OICR. 

6. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il PIP sono intangibili e non 
possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 

67. [Da inserire nel caso in cui siano previste garanzie di risultato] Nei casi, indicati nelle 
condizioni generali di contratto, in cui operino garanzie di risultato, qualora l’importo minimo 
garantito risulti superiore alla posizione individuale maturata, quest’ultima viene integrata a tale 
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maggior valore. 

 

[in alternativa, nel caso di PIP attuati mediante contratti di Ramo I e Ramo III] 

1. La posizione individuale consiste nel capitale accumulato di pertinenza di ciascun aderente; 
è alimentata dai contributi netti versati, dagli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altre 
forme pensionistiche complementari e dai versamenti effettuati per il reintegro delle 
anticipazioni percepite, ed è ridotta da eventuali riscatti parziali e anticipazioni. 

2. Per contributi netti si intendono i versamenti al netto delle spese di cui all’art. 7 comma 2 
lettera. b.1… [parte eventuale per i PIP che prevedanonel caso in cui siano previste prestazioni 
accessorie: e delle somme destinate, secondo quanto esplicitamente previsto nelle condizioni 
generali di contratto, a copertura delle prestazioni accessorie]. 

3. La posizione individuale viene rivalutata in base al rendimento della gestione interna 
separata riconosciuto all’aderente e/o in base al rendimento dei fondi interni/OICR nella quale 
risulta investita. 

4. Il rendimento della gestione interna separata è calcolato secondo quanto segue, fatto salvo 
quanto trattenuto dall’impresaa Compagnia ai sensi dell’ precedente art. 7. Il calcolo del 
rendimento della gestione interna separata viene effettuato secondo le modalità indicate nelle 
condizioni generali di contratto, nel rispetto dei principi previsti dalla disciplina assicurativa per i 
prodotti di Ramo I. In particolare, ai fini del calcolo del rendimento le attività sono valutate al 
prezzo di acquisto nel caso di beni di nuova acquisizione e al valore di mercato al momento 
dell’iscrizione nella stessa nel caso di attività già di proprietà dell’impresaa Compagnia; le 
plusvalenze e le minusvalenze concorrono alla determinazione del rendimento della gestione 
solo al momento del loro effettivo realizzo. 

5. Il rendimento di ogni singolo fondo interno/OICR è calcolato come variazione del valore di 
quota dello stesso nel periodo considerato. Ai fini del calcolo del valore della quota dei fondi 
interni/OICR le attività che costituiscono il patrimonio del fondo interno/OICR sono valutate al 
valore di mercato; le plusvalenze e le minusvalenze maturate concorrono alla determinazione 
della posizione individuale, a prescindere dal momento di effettivo realizzo. 

6. Con riferimento alla parte della posizione individuale investita nella gestione interna 
separata, il calcolo di cui al comma 4 viene effettuato con cadenza … [indicare la cadenza, 
almeno annuale]. [nel caso in cui la cadenza sia superiore a quella mensile inserire: In caso di 
esercizio di prerogative individuali dell’aderente, l’impresaa Compagnia riconosce il rendimento 
così calcolato, per il rateo di competenza, anche con riferimento ai mesi successivi all’ultima 
rivalutazione.] Con riferimento alla parte di posizione individuale investita in fondi 
interni/OICR, i versamenti sono trasformati in quote e frazioni di quote con riferimento ai giorni 
di valorizzazione individuati nei rispettivi regolamenti e la stessa viene determinata con cadenza 
almeno mensile, alla fine di ogni mese. 

7. Nella fase di accumulo le posizioni individuali costituite presso il PIP sono intangibili e non 
possono formare oggetto di sequestro o pignoramento. 

78.  [Da inserire nel caso in cui siano previste garanzie di risultato] Nei casi, indicati nelle 
condizioni generali di contratto, in cui operino garanzie di risultato, qualora l’importo minimo 
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garantito risulti superiore alla posizione individuale maturata, quest’ultima viene integrata a tale 
maggior valore. 

 

Art. 10 - Prestazioni pensionistiche 

1. Il diritto alla prestazione pensionistica complementare si acquisisce al momento della 
maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni stabiliti nel regime obbligatorio di 
appartenenza dell’aderente, con almeno cinque anni di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari. Il predetto termine è ridotto a tre anni per il lavoratore che cessa il rapporto di 
lavoro in corso per motivi indipendenti dal fatto che lo stesso acquisisca il diritto a una pensione 
complementare e che si sposta tra stati membri dell’Unione europea. L’aderente che decide di 
proseguire volontariamente la contribuzione ai sensi dell’art. 8, comma 6, ha la facoltà di 
determinare autonomamente il momento di fruizione delle prestazioni pensionistiche. 

2. Per i soggetti non titolari di reddito di lavoro o d'impresa si considera età pensionabile quella 
vigente nel regime obbligatorio di base. 

3. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per la richiesta delle prestazioni 
pensionistiche sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione alle forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente per i quali lo stesso non abbia esercitato il riscatto totale 
della posizione individuale. 

4. L’aderente, che abbia cessato l’attività lavorativa e abbia maturato almeno 20 anni di 
contribuzione nei regimi obbligatori di appartenenza e cinque anni di partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere che le prestazioni siano erogate in tutto o 
in parte, in forma di “Rendita integrativa temporanea anticipata” (RITA) con un anticipo 
massimo di cinque anni rispetto alla data di maturazione dei requisiti  dell’età anagrafica prevista 
per la pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza in caso di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo superiore a 48 mesi 
o in caso di invalidità permanente che comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di 
un terzo. 

5. L’aderente che abbia cessato l’attività lavorativa, sia rimasto successivamente inoccupato 
per un periodo di tempo superiore a 24 mesi e abbia maturato cinque anni di partecipazione alle 
forme pensionistiche complementari, ha facoltà di richiedere la rendita di cui al comma 4 con un 
anticipo massimo di dieci anni rispetto alla data di maturazione dell’età anagrafica per la 
pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza. 

6. La porzione della posizione individuale di cui si chiede il frazionamento verrà fatta 
confluire, salvo diversa scelta dell’aderente, nel comparto più prudente individuato dal PIP e 
indicato nella Nota informativa. L’aderente può successivamente variare il comparto nel rispetto 
del periodo minimo di permanenza. 

7. Nel corso dell’erogazione della RITA l’aderente può richiederne la revoca; ciò comporta la 
cessazione dell’erogazione delle rate residue. 

8. Nel caso in cui non venga utilizzata l’intera posizione individuale a titolo di RITA, 
l’aderente ha la facoltà di richiedere, con riferimento alla sola porzione residua della posizione 
individuale, il riscatto e l’anticipazione di cui agli artt. 12 e 13, ovvero la prestazione 
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pensionistica. 

9. In caso di trasferimento ad altra forma pensionistica la RITA si intende automaticamente 
revocata e viene trasferita l’intera posizione individuale. 

510. L’aderente ha facoltà di richiedere la liquidazione della prestazione pensionistica sotto 
forma di capitale nel limite del 50 per cento della posizione individuale maturata. Nel computo 
dell’importo complessivo erogabile in capitale sono detratte le somme erogate a titolo di 
anticipazione per le quali non si sia provveduto al reintegro. Qualora l’importo che si ottiene 
convertendo in rendita vitalizia immediata annua senza reversibilità a favore dell’aderente il 70 
per cento della posizione individuale maturata risulti inferiore al 50 per cento dell’assegno 
sociale di cui all’art.icolo 3, commi 6 e 7, della legge Legge 8 agosto 1995, n. 335, l’aderente 
può optare per la liquidazione in capitale dell’intera posizione maturata. 

611. L’aderente che, sulla base della documentazione prodotta, risulta assunto antecedentemente 
al 29 aprile 1993 ed entro tale data iscritto ad una forma pensionistica complementare istituita 
alla data di entrata in vigore della legge Legge 23 ottobre 1992, n. 421, può richiedere la 
liquidazione dell’intera prestazione pensionistica complementare in capitale. 

712. Le prestazioni pensionistiche, in capitale e rendita, sono sottoposte agli stessi limiti di 
cedibilità, sequestrabilità e pignorabilità in vigore per le pensioni a carico degli istituti di 
previdenza obbligatoria. 

813. L’aderente che abbia maturato il diritto alla prestazione pensionistica e intenda esercitare 
tale diritto può trasferire la propria posizione individuale presso altra forma pensionistica 
complementare, per avvalersi delle condizioni di erogazione della rendita praticate da 
quest’ultima. In tal caso si applica quanto previsto all’art. 12, commi 6 e 7. 

 

Art. 11 - Erogazione della rendita 

1. A seguito dell’esercizio del diritto alla prestazione pensionistica, all’aderente è erogata una 
rendita vitalizia immediata calcolata in base alla posizione individuale maturata, al netto della 
eventuale quota di prestazione da erogare sotto forma di capitale. 

2. [comma eventuale] L’aderente, in luogo della rendita vitalizia immediata, può richiedere 
l’erogazione delle prestazioni in una delle forme di seguito indicate: 

 [eventuale] una rendita vitalizia reversibile: detta rendita è corrisposta all’aderente finché 
è in vita e successivamente, in misura totale o per quota scelta dall’aderente stesso, alla 
persona da lui designata [in alternativa: ovvero alle persone da lui designate]; 

 [eventuale] una rendita certa e successivamente vitalizia: detta rendita è corrisposta per i 
primi …. anni all’aderente o, in caso di suo decesso, alla persona da lui designata [in 
alternativa: ovvero alle persone da lui designate]. Successivamente, se l’aderente è ancora in 
vita, viene corrisposta allo stesso una rendita vitalizia; 

[al fine di evitare elusioni alle restrizioni previste dal Decreto con riferimento 
all’erogazione della prestazione in capitale, tale rendita è strutturata in modo che l’importo 
della rata di rendita vitalizia non sia inferiore a quello della rendita certa] 
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 [eventuale] una rendita vitalizia differita: detta rendita è corrisposta all’aderente all’epoca 
stabilita [ovvero in alternativa: al raggiungimento di una certa età] successiva all’esercizio 
del diritto alla prestazione. 

[le condizioni di rendita disciplinano la prestazione da riconoscere ai beneficiari in caso di 
decesso del titolare della prestazione pensionistica durante il periodo di differimento ovvero 
durante la fase di erogazione, coerentemente alle previsioni in merito alla rendita vitalizia 
reversibile] 

3. I coefficienti di trasformazione (basi demografiche e finanziarie) da utilizzare per il calcolo 
della rendita sono indicati nelle condizioni generali di contratto e possono essere 
successivamente modificati, nel rispetto della normativa in materia di stabilità delle compagnie 
di assicurazione e delle relative disposizioni applicative emanate dall’ISVAPIVASS; in ogni 
caso le modifiche dei coefficienti di trasformazione non si applicano ai soggetti, già aderenti alla 
data di introduzione delle stesse modifiche, che esercitano il diritto alla prestazione pensionistica 
nei tre anni successivi. 

4. [comma eventuale] Le modifiche delle basi demografiche hanno effetto solo con riferimento 
ai versamenti successivi all’entrata in vigore delle modifiche. 

5. Le simulazioni relative alla rendita che verrà erogata sono effettuate dall’impresaa 
Compagnia facendo riferimento, laddove vi sia l’impegno contrattuale a non modificare i 
coefficienti di trasformazione, a quelli indicati nelle condizioni generali di contratto e, negli altri 
casi, a coefficienti individuati dalla COVIP, in modo omogeneo per tutte le forme, in base alle 
proiezioni ufficiali disponibili sull’andamento della mortalità della popolazione italiana. 

 

Art. 12 - Trasferimento e riscatto della posizione individuale 

1. L’aderente può trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica 
complementare decorso un periodo minimo di due anni di partecipazione al PIP. 

2. L’aderente, anche prima del periodo minimo di permanenza, può: 

a) trasferire la posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare, 
alla quale acceda in relazione alla nuova attività lavorativa; 

b) riscattare il 50 per cento della posizione individuale maturata, in caso di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di tempo non inferiore a 
12 mesi e non superiore a 48 mesi, ovvero in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a 
procedure di mobilità, cassa integrazione guadagni, ordinaria o straordinaria; 

c) riscattare l’intera posizione individuale maturata, in caso di invalidità permanente che 
comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo o a seguito di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo di  tempo superiore a 48 
mesi. Il riscatto non è tuttavia consentito ove tali eventi si verifichino nel quinquiennio 
precedente la maturazione dei requisiti di accesso alle prestazioni pensionistiche 
complementari, nel qual caso vale quanto previsto all’art. 10, comma 4. 

d) riscattare l’intera posizione individuale maturata, ai sensi dell’art. 14, comma 5, del 
Decreto [eventuale: ovvero riscattare parzialmente la posizione individuale nella misura del 
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… . Il riscatto parziale può essere esercitato una sola volta [in alternativa: per non più di … 
volte] nel periodo di partecipazione al PIP] ovvero trasferirla ad altra forma pensionistica 
complementare, qualora vengano meno i requisiti di partecipazione. 

3. Nei casi previsti ai punti a), e c) e d) del comma 2 precedente l’aderente, in luogo 
dell’esercizio dei diritti di trasferimento e riscatto, può proseguire la partecipazione al PIP, anche 
in assenza di ulteriore contribuzione. Tale opzione trova automatica applicazione in difetto di 
diversa scelta da parte dell’aderente. Nel caso in cui il valore della posizione individuale 
maturata non sia superiore all’importo di una mensilità dell’assegno sociale di cui all’art. 3, co. 
comma 6, della Legge 8 agosto 1995, n. 335 l’impresa informa l’aderente della facoltà di 
trasferire la propria posizione individuale ad altra forma pensionistica complementare, ovvero di 
chiedere il riscatto dell’intera posizione di cui al comma 2, lettera d). 

4. In caso di decesso dell’aderente prima dell’esercizio del diritto alla prestazione 
pensionistica, ovvero nel corso dell’erogazione della “Rendita integrativa temporanea anticipata” 
(RITA), la posizione individuale è riscattata dagli eredi ovvero dai diversi beneficiari designati 
dallo stesso, siano essi persone fisiche o giuridiche, ovvero dagli eredi. In mancanza di tali 
soggetti, la posizione individuale viene devoluta a finalità sociali secondo le modalità stabilite 
dalla normativa vigente. 

5. Al di fuori dei suddetti casi, non sono previste forme di riscatto della posizione. 

6. L’impresaa Compagnia, accertata la sussistenza dei requisiti, provvede al trasferimento o al 
riscatto della posizione con tempestività e comunque entro non oltre il termine massimo di sei 
mesi  … giorni decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere 
strettamente correlato alle esigenze amministrative per l’espletamento della pratica e, in ogni 
caso, non deve essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o 
insufficiente, l’impresa richiede gli elementi integrativi e il termine sopra indicato è sospeso fino 
alla data del completamento o della regolarizzazione della pratica. L’importo oggetto di 
trasferimento o riscatto è quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a 
quello in cui l’impresa ha verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto al 
trasferimento o al riscatto. 

7. Il trasferimento della posizione individuale e il riscatto totale comportano la cessazione della 
partecipazione al PIP. 

 

Art. 13 - Anticipazioni 

1. L’aderente può conseguire un’anticipazione della posizione individuale maturata nei 
seguenti casi e misure: 

a) in qualsiasi momento, per un importo non superiore al 75 per cento, per spese sanitarie 
conseguenti a situazioni gravissime attinenti a sé, al coniuge o ai figli, per terapie e 
interventi straordinari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche; 

b) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo 
non superiore al 75 per cento, per l’acquisto della prima casa di abitazione, per sé o per i 
figli, o per la realizzazione, sulla prima casa di abitazione, degli interventi di manutenzione 
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ordinaria, straordinaria, di restauro e di risanamento conservativo, di ristrutturazione 
edilizia, di cui alle lettere a), b), c), d) del comma 1 dell’art. 3 del decreto Decreto del 
Presidente della Repubblica 6 giugno 2001, n. 380; 

c) decorsi otto anni di iscrizione a forme pensionistiche complementari, per un importo 
non superiore al 30 per cento, per la soddisfazione di ulteriori sue esigenze. 

2. Le disposizioni che specificano i casi e regolano le modalità operative in materia di 
anticipazioni sono riportate in apposito documento. 

3. Le somme complessivamente percepite a titolo di anticipazione non possono eccedere il 75 
per cento della posizione individuale maturata, incrementata delle anticipazioni percepite e non 
reintegrate. 

4. Ai fini della determinazione dell’anzianità necessaria per esercitare il diritto 
all’anticipazione, sono considerati utili tutti i periodi di partecipazione a forme pensionistiche 
complementari maturati dall’aderente, per i quali lo stesso non abbia esercitato il diritto di 
riscatto totale della posizione individuale. 

5. Le somme percepite a titolo di anticipazione possono essere reintegrate, a scelta 
dell’aderente e in qualsiasi momento. 

6. Le anticipazioni di cui al comma 1 lettera a) sono sottoposte agli stessi limiti di cedibilità, 
sequestrabilità e pignorabilità, in vigore per le pensioni a carico degli istituti di previdenza 
obbligatoria. 

7. L’impresa provvede agli adempimenti conseguenti all’esercizio delle predette facoltà da 
parte dell’aderente con tempestività e comunque non oltre il termine massimo di … giorni 
decorrente dalla ricezione della richiesta [il termine massimo deve essere strettamente correlato 
con le esigenze amministrative connesse all’espletamento della pratica e, in ogni caso, non deve 
essere superiore a sei mesi]. Nel caso in cui la domanda risulti incompleta o insufficiente, 
l’impresa richiede gli elementi integrativi, e il termine sopra indicato è sospeso fino alla data del 
completamento o della regolarizzazione della pratica. L’importo oggetto di anticipazione è 
quello risultante al primo giorno di valorizzazione utile successivo a quello in cui l’impresa ha 
verificato la sussistenza delle condizioni che danno diritto all’anticipazione. 

 

Art. 14 13-bis - Altre pPrestazioni assicurative accessorie [eventuale] 

[(L’articolo elenca le prestazioni assicurative che il contratto propone come coperture 
accessorie, evidenziando chiaramente se l’adesione è obbligatoria o facoltativa, e rinvia alle 
condizioni generali di contratto)] 

1. Il PIP prevede inoltre le seguenti prestazioni … [esplicitare le eventuali prestazioni 
accessorie relative ai casi di invalidità, premorienza e non autosufficienza]. 

2. L’adesione alle suddette prestazioni è facoltativa/obbligatoria e può essere espressa all’atto 
dell’adesione al PIP o successivamente mediante sottoscrizione di apposito modulo. Per 
maggiori informazioni si rinvia alle condizioni generali di contratto. 
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PARTE IV – PROFILI ORGANIZZATIVI 
 

Art. 15 14 - Separatezza patrimoniale e contabile 

1. Gli attivi posti a copertura degli impegni di natura previdenziale del PIP, (di seguito, 
“patrimonio del PIP”), costituiscono, insieme agli attivi posti a copertura degli impegni di natura 
previdenziale degli altri PIP istituiti dall’impresaa Compagnia, patrimonio separato ed autonomo 
rispetto agli altri attivi dell’impresaa Compagnia. 

2. Il patrimonio del PIP è destinato all’erogazione agli aderenti delle prestazioni pensionistiche 
e non può essere distratto da tale fine. Su di esso non sono ammesse azioni esecutive da parte dei 
creditori dell’impresaa Compagnia o di rappresentanti dei creditori stessi, né da parte dei 
creditori degli aderenti o di rappresentanti dei creditori stessi. Il patrimonio del PIP non può 
essere coinvolto nelle procedure concorsuali che riguardino l’impresaa Compagnia. 

3. Il patrimonio del PIP è costituito secondo le modalità stabilite dall’ISVAP’IVASS. 

4. L’impresaa Compagnia è dotata di procedure organizzative atte a garantire la separatezza 
contabile delle operazioni inerenti agli attivi posti a copertura degli impegni dei PIP istituiti dalla 
stessa rispetto alle altre operazioni svolte. Le registrazioni relative agli impegni sono separate 
contabilmente con riferimento a ciascuno dei PIP istituiti. 

 

Art. 15 - Presidi organizzativi 

1. L’impresa adotta, nel rispetto di quanto previsto - con riguardo agli assetti organizzativi - 
dalla normativa del settore di riferimento, presidi idonei a garantire una gestione sana e prudente 
delle attività connesse al PIP, in modo proporzionato alla dimensione, alla natura, alla portata e 
alla complessità delle attività medesime. 

 

Art. 16 - Responsabile 

1. L’impresaa Compagnia nomina un Responsabile del PIP, ai sensi dell’art. 5, comma 2, del 
Decreto. 

2. Le disposizioni che regolano la nomina, le competenze e il regime di responsabilità del 
Responsabile sono riportate in allegato al presente Regolamento. 

 

Art. 17 - Conflitti di interesse 

1. Gli investimenti degli attivi sono effettuati nel rispetto della normativa vigente in materia di 
conflitti di interesse. La politica di gestione dei conflitti di interesse è definita in un apposito 
documento redatto ai sensi della normativa vigente. 
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PARTE V – RAPPORTI CON GLI ADERENTI 

 

Art. 18 - Modalità di adesione e clausola risolutiva espressa 

1. L’adesione al PIP è preceduta dalla consegna della Sezione I – “Informazioni chiave per 
l’aderente” della Nota informativa, del documento “La mia pensione complementare” del 
Regolamento e relativo allegato, delle condizioni generali di contratto e dell’ulteriore a 
documentazione informativa prevista dalla normativa vigente. 

2. L’aderente è responsabile della completezza e veridicità delle informazioni fornite 
all’impresaa Compagnia. 

3. Dell’avvenuta iscrizione al PIP viene data apposita comunicazione all’aderente mediante 
lettera di conferma, attestante la data di iscrizione e le informazioni relative all’eventuale 
versamento effettuato. 

4. L’adesione al PIP comporta l’integrale accettazione del Regolamento e relativo allegato e, 
per quanto ivi non previsto, delle condizioni generali di contratto, nonché delle successive 
modifiche, fatto salvo quanto previsto in tema di trasferimento nell’art. 22 del Regolamento. 

5. L’aderente è tenuto ad effettuare il versamento della prima contribuzione entro sei mesi 
dall’adesione al PIP. In caso di inadempimento, l’impresa ha facoltà, ai sensi dell’art. 1456 del 
Codice Civile, di risolvere il contratto comunicando all’aderente la propria volontà di avvalersi 
della clausola risolutiva espressa, salvo che l’aderente non provveda ad effettuare un versamento 
entro 60 giorni dalla ricezione della lettera. 

6. Qualora nel corso della partecipazione al PIP l’aderente interrompa il flusso contributivo 
con conseguente azzeramento della posizione individuale a seguito dell’applicazione delle spese 
annuali di gestione amministrativa, l’impresa ha facoltà, ai sensi dell’art. 1456 del Codice Civile, 
di risolvere il contratto comunicando la propria volontà di avvalersi della clausola risolutiva 
espressa, salvo che l’aderente non provveda ad effettuare un versamento entro 60 giorni dalla 
ricezione della lettera. 

 

Art. 19 - Trasparenza nei confronti degli aderenti 

1. L’impresaa Compagnia mette a disposizione degli aderenti: il Regolamento del PIP e 
relativo allegato, la Nota informativa, le condizioni generali di contratto, i regolamenti e i 
rendiconti delle gestioni interne separate/fondi interni/OICR, il documento sulle anticipazioni di 
cui all’art. 13, e  nonché tutte le altre informazioni utili all’aderente, secondo quanto previsto 
dalle disposizioni della COVIP in materia. Gli stessi documenti sono disponibili sul sito Internet 
web dell’impresaa Compagnia, in una apposita sezione dedicata alle forme pensionistiche 
complementari. Su richiesta, il materiale viene inviato agli interessati. 

2. L’impresa fornisce agli aderenti e ai beneficiari le informazioni relative alle posizioni 
individuali maturate e alle rendite erogate, secondo quanto previsto In conformità dalle 
disposizioni della COVIP, viene inviata annualmente all’aderente una comunicazione contenente 
informazioni dettagliate sul PIP, sulla sua posizione individuale, sui costi sostenuti e sui risultati 
di gestione conseguiti. La Compagnia si riserva la facoltà di interrompere l’invio di tale 
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comunicazione nel caso in cui la posizione individuale dell’aderente, che non versi contributi al 
PIP da almeno un anno, risulti priva di consistenza. 

 

Art. 20 - Comunicazioni e reclami 

1. L’impresaa Compagnia definisce le modalità con le quali gli aderenti possono interloquire 
per rappresentare le proprie esigenze e presentare reclami in coerenza con le indicazioni fornite 
dalla COVIP. Tali modalità sono portate a conoscenza degli aderenti nella Nota informativa. 
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PARTE VI – NORME FINALI 

 

Art. 21 - Modifiche al del Regolamento 

1. Il Regolamento può essere modificato secondo le procedure previste dalla COVIP. 

2. L’impresaa Compagnia stabilisce il termine di efficacia delle modifiche, tenuto conto 
dell’interesse degli aderenti e fatto salvo quanto disposto dall’art. 22. 

 

Art. 22 - Trasferimento in caso di modifiche peggiorative delle condizioni economiche e di 
modifiche delle caratteristiche del PIP 

1. In caso di modifiche che complessivamente comportino un peggioramento rilevante delle 
condizioni economiche del PIP, l’aderente interessato dalle suddette modifiche può trasferire la 
posizione individuale maturata ad altra forma pensionistica complementare anche prima che 
siano decorsi due anni dall’iscrizione. Il diritto di trasferimento è altresì riconosciuto quando le 
modifiche interessano in modo sostanziale la caratterizzazione del PIP, come può avvenire in 
caso di variazione significativa delle politiche di investimento o di cessione del PIP a società 
diverse da quelle del Gruppo al quale appartiene l’impresa. 

2. L’impresaa Compagnia comunica a ogni aderente interessato dalle modifiche di cui al 
comma 1 precedente l’introduzione delle stesse almeno 120 giorni prima della relativa data di 
efficacia; dal momento della comunicazione l’aderente ha 90 giorni di tempo per manifestare 
l’eventuale scelta di trasferimento. L’impresaa Compagnia può chiedere alla COVIP termini 
ridotti di efficacia nei casi in cui ciò sia utile al buon funzionamento del PIP e non contrasti con 
l’interesse degli aderenti. 

3. Per le operazioni di trasferimento di cui al presente articolo non sono previste spese. 

 

Art. 23 - Operazioni di fusione 

1. Nel caso in cui il PIP sia interessato da operazioni di razionalizzazione che determinano la 
sua fusione con un altro PIP gestito dalla medesima impresa, il diritto al trasferimento della 
posizione presso altra forma pensionistica complementare viene riconosciuto qualora ricorrano le 
condizioni di cui all’art. 22 e con le modalità ivi previste. 

 

Art. 23 24 - Rinvio 

1. Per tutto quanto non espressamente previsto nel presente Regolamento e nelle condizioni 
generali di contratto si fa riferimento alla normativa vigente. 
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ALLEGATO 

 

DISPOSIZIONI IN MATERIA DI RESPONSABILE 

 

Art. 1 - Nomina e cessazione dall’incarico 

1. La nomina del Responsabile spetta all’organo di amministrazione amministrativo 
dell’impresa di assicurazione a compagnia istitutrice che esercita l’attività del PIP (di seguito 
“Compagniaimpresa”). L’incarico ha durata triennale ed è rinnovabile, anche tacitamente, per 
non più di una volta consecutivamente. 

2. La cessazione del Responsabile per scadenza del termine ha effetto nel momento in cui 
viene nominato il nuovo Responsabile. 

3. Il Responsabile può essere revocato solo per giusta causa, sentito il parere dell’organo di 
controllo dell’aimpresa Compagnia. 

4. Le nomine e gli eventuali rinnovi dell’incarico o le sostituzioni del Responsabile prima della 
scadenza del termine vengono comunicati alla COVIP entro 15 giorni dalla deliberazione. 

 

Art. 2 - Requisiti e incompatibilità 

1. I requisiti di onorabilità e professionalità per l’assunzione dell’incarico di Responsabile, 
nonché le cause di incompatibilità, sono previsti dalla normativa vigente. 

2. L’incarico di Responsabile è inoltre incompatibile con: 

a) lo svolgimento di attività di lavoro subordinato e di prestazione d’opera continuativa 
presso l’impresaa Compagnia, ovvero presso le società da questa controllate o che la 
controllano; 

b) l’incarico di amministratore dell’impresaa Compagnia. 

 

Art. 3 - Decadenza 

1. La perdita dei requisiti di onorabilità e l’accertamento della sussistenza di una causa di 
incompatibilità comportano la decadenza dall’incarico. 

 

Art. 4 - Retribuzione 

1. La retribuzione annuale del Responsabile è determinata dall’organo amministrativo di 
amministrazione all’atto della nomina per l’intero periodo di durata dell’incarico e viene definita 
sulla base di una sana politica di remunerazione che tenga conto dei principi previsti dalla 
normativa vigente, fermo restando che il 2. Il compenso del Responsabile non può essere pattuito 
sotto forma di partecipazione agli utili dell’impresaa Compagnia o di società controllanti o 
controllate, né sotto forma di diritti di acquisto o di sottoscrizione di azioni dell’impresaa 
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Compagnia o di società controllanti o controllate. 

2. Le spese relative alla remunerazione e allo svolgimento dell’incarico di Responsabile sono 
poste a carico del PIP, salva diversa decisione dell’impresa Compagnia. 

 

Art. 5 - Autonomia del Responsabile 

1. Il Responsabile svolge la propria attività in modo autonomo e indipendente dall’impresaa 
Compagnia, riportando direttamente all’organo di amministrazione della stessa relativamente ai 
risultati dell’attività svolta. 

2. A tale fine il Responsabile si avvale della collaborazione delle strutture organizzative 
dell’impresaa Compagnia di volta in volta necessarie allo svolgimento dell’incarico e 
all’adempimento dei doveri di cui all’ successivo Artart. 6. L’impresaa Compagnia gli garantisce 
l’accesso a tutte le informazioni necessarie allo scopo. 

3. Il Responsabile assiste alle riunioni dell’organo amministrativo di amministrazione e di 
quello di controllo dell’impresaa Compagnia, per tutte le materie inerenti al PIP. 

 

Art. 6 - Doveri del Responsabile 

1. Il Responsabile verifica che la gestione del PIP sia svolta nell’esclusivo interesse degli 
aderenti e dei beneficiari e vigila sull’osservanza della normativa, del Regolamento e delle 
condizioni generali di contratto, nonché sul rispetto delle buone pratiche e dei principi di corretta 
amministrazione del PIP nell’esclusivo interesse degli aderenti. 

2. Il Responsabile, avvalendosi delle procedure definite dall’impresaa Compagnia, organizza lo 
svolgimento delle sue funzioni al fine di: 

a) vigilare sulla gestione finanziaria delle risorse delle gestioni interne separate/ fondi 
interni/ OICR in base ai quali si rivaluta la posizione individuale, con riferimento ai 
controlli su: 

i) le la politicahe di investimento. In particolare: che la politica di investimento 
effettivamente seguita sia coerente con quanto indicato nelle condizioni generali di 
contratto e nel Documento sulla politica di investimento e ; che gli investimenti delle 
gestioni interne separate/fondi interni/OICR avvengano nell’esclusivo interesse degli 
aderenti, nel rispetto dei principi di sana e prudente gestione nonché nel rispetto dei 
criteri e limiti previsti dalla normativa e dal regolamento; 

ii) la gestione e il monitoraggio dei rischi. In particolare: che i rischi assunti con gli 
investimenti effettuati siano correttamente identificati, misurati e controllati e che siano 
coerenti con gli obiettivi perseguiti dalla politica di investimento; 

b) vigilare sulla gestione amministrativa, con riferimento ai controlli su: 

i) la separatezza patrimoniale, verificando che gli attivi posti a copertura degli 
impegni del PIP costituiscano, insieme agli attivi posti a copertura degli impegni degli 
altri PIP istituiti dall’impresaa Compagnia, patrimonio separato ed autonomo rispetto 
agli altri attivi dell’impresaa Compagnia; 
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ii) le procedure organizzative atte a garantire la separatezza contabile delle operazioni 
inerenti gli attivi posti a copertura degli impegni dei PIP istituiti dall’impresaa 
Compagnia, rispetto alle altre operazioni svolte dalla stessa e la separatezza contabile 
delle registrazioni relative agli impegni con riferimento a ciascun PIP; 

iii) la corretta applicazione dei criteri di determinazione del valore degli attivi posti a 
copertura degli impegni del PIP, della consistenza patrimoniale delle posizioni 
individuali e della loro redditività; 

c) vigilare sulle misure di trasparenza adottate nei confronti degli aderenti e dei 
beneficiari con riferimento ai controlli su: 

i) l’adeguatezza dell’organizzazione dedicata a soddisfare le esigenze informative 
degli aderenti e dei beneficiari, sia al momento dell’adesione al PIP sia durante il 
rapporto; 

ii) gli oneri di gestione. In particolare, che le spese a carico degli aderenti e dei 
beneficiari indicate nelle condizioni generali di contratto, siano correttamente applicate, 
in coerenza con quanto previsto nel Regolamento; 

iii) la completezza ed esaustività delle informazioni contenute nelle comunicazioni 
periodiche agli aderenti e ai beneficiari ed in quelle inviate in occasione di eventi 
particolari; 

iv) l’adeguatezza della procedura per la gestione degli espostireclami, nonché il 
trattamento riservato ai singoli espostireclami; 

v) la tempestività e la correttezza della soddisfazione delle richiestedell’erogazione 
delle prestazioni,  degli aderenti, in particolare con riferimento ai tempi di liquidazione 
delle somme richieste a titolo di anticipazione o riscatto e di trasferimento della 
posizione individuale. 

3. Il Responsabile controlla le soluzioni adottate dall’impresaa Compagnia per identificare le 
situazioni di conflitti di interesse e per evitare che le stesse arrechino pregiudizio agli aderenti e 
ai beneficiari; egli controlla altresì il rispetto delle condizioni previste per l’erogazione della 
rendita ([parte eventuale: e per le altre prestazioni assicurative previste dal Regolamento del 
PIP).]. 

4. Delle anomalie e delle irregolarità riscontrate nell’esercizio delle sue funzioni il 
Responsabile dà tempestiva comunicazione all’organo di amministrazione e a quello di controllo 
dell’impresaa Compagnia e si attiva perché vengano adottati gli opportuni 
provvedimentiindicando gli interventi correttivi da adottare. 

 

Art. 7 - Rapporti con la COVIP 

1. Il Responsabile: 

a) predispone annualmente una relazione che descrive in maniera analitica 
l’organizzazione adottata per l’adempimento dei suoi doveri e che dà conto della congruità 
delle procedure di cui si avvale per l’esecuzione dell’incarico, dei risultati dell’attività 
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svolta, delle eventuali anomalie irregolarità riscontrate durante l’anno e delle iniziative poste 
in essere per eliminarle. La relazione viene trasmessa alla COVIP entro il 31 marzo di 
ciascun anno. Copia della relazione stessa viene trasmessa all’organo di amministrazione e a 
quello di controllo dell’impresaa Compagnia. 

b) vigila sul rispetto delle deliberazioni della COVIP e verifica che vengano inviate alla 
stessa le comunicazioni relative all’attività del PIP, le segnalazioni e ogni altra 
documentazione richiesta dalla normativa vigente e dalle istruzioni emanate dalla COVIP in 
proposito. 

c) comunica alla COVIP, contestualmente alla segnalazione all’organo di amministrazione 
e a quello di controllo, le irregolarità riscontrate nell’esercizio delle sue funzioni. 

 

Art. 8 - Responsabilità 

1. Il Responsabile deve adempiere i suoi doveri con la professionalità e la diligenza richieste 
dalla natura dell’incarico e dalla sua specifica competenza e deve conservare il segreto sui fatti e 
sui documenti di cui ha conoscenza in ragione del suo ufficio, eccetto che nei confronti della 
COVIP e delle Autorità Giudiziarie. 

2. Egli risponde verso l’impresaa Compagnia e verso i singoli aderenti e beneficiari deal PIP 
dei danni a ciascuno arrecati e derivanti dall’inosservanza di tali doveri. 

3. All’azione di responsabilità si applicano, in quanto compatibili, gli artt. 2391, 2392, 2393, 
2394, 2394-bis, 2395 del codice civileCodice Civile. 
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Schema delle modifiche ed integrazioni al “Regolamento sulle procedure relative 
all’autorizzazione all’esercizio delle forme pensionistiche complementari, alle modifiche degli 
statuti e regolamenti, al riconoscimento della personalità giuridica, alle fusioni e cessioni, 
all’attività transfrontaliera e ai piani di riequilibrio”, di cui alla deliberazione COVIP del 15 lu-
glio 2010 

 

Il presente documento, recante evidenza delle modifiche ed integrazioni che si intendono apporta-
re al “Regolamento sulle procedure relative all’autorizzazione all’esercizio delle forme pensioni-
stiche complementari, alle modifiche degli statuti e regolamenti, al riconoscimento della persona-
lità giuridica, alle fusioni e cessioni, all’attività transfrontaliera e ai piani di riequilibrio”, di cui 
alla deliberazione COVIP del 15 luglio 2010, è sottoposto alla procedura di pubblica consultazio-
ne.  

Eventuali osservazioni, commenti e proposte dovranno pervenire entro il 23 settembre 2019 al 
seguente indirizzo di posta elettronica: consultazione@covip.it. 

Al termine della fase di consultazione saranno resi pubblici sul sito della COVIP i commenti per-
venuti, con l’indicazione del mittente, salva espressa richiesta di non procedere alla divulgazione. 
Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, eventualmente riportato in 
calce alla stessa, non sarà considerato quale richiesta di non divulgare i commenti inviati. 

Roma, 25 luglio 2019  
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Relazione  
 
Nell’ambito della complessiva attività di revisione delle disposizioni COVIP interessate dalle 
modifiche legislative recate al Decreto lgs. 5 dicembre 2005, n. 252 (di seguito: “Decreto”) 
dal Decreto lgs. 13 dicembre 2018, n. 147, in recepimento della Direttiva (UE) 2016/2341 (di 
seguito: “Direttiva”), si sottopongono alla pubblica consultazione le modifiche ed integrazioni 
che si intendono apportare alla deliberazione del 15 luglio 2010, modificata e integrata con 
deliberazioni del 7 maggio 2014, recante il “Regolamento sulle procedure relative 
all’autorizzazione all’esercizio delle forme pensionistiche complementari, alle modifiche de-
gli statuti e regolamenti, al riconoscimento della personalità giuridica, alle fusioni e cessioni, 
all’attività transfrontaliera e ai piani di riequilibrio” . 

Le principali modifiche e integrazioni sono relative all’adeguamento del Regolamento alle 
nuove disposizioni del Decreto in materia di governance e tengono conto, in particolare, 
dell’avvenuta eliminazione, per i fondi pensione negoziali e preesistenti, della figura del Re-
sponsabile del fondo e dell’introduzione delle funzioni fondamentali. 

Per i fondi pensione aperti si è presa in considerazione l’avvenuta soppressione 
dell’Organismo di sorveglianza e la sua sostituzione con un Organismo di rappresentanza. In 
particolare, sono stati eliminati dal Regolamento sulle procedure i riferimenti a questo Orga-
nismo, considerato che le regole di funzionamento dello stesso formeranno oggetto, come in-
dicato in sede di revisione dello Schema di regolamento dei fondi pensione aperti, già oggetto 
di pubblica consultazione, di un documento a sé stante rispetto al Regolamento, non soggetto 
ad approvazione da parte della COVIP. 

Con riferimento sempre ai fondi pensione aperti si è tenuto presente l’obbligo sancito dall’art. 
5-decies del Decreto di adeguamento del relativo assetto alle nuove previsioni del Decreto, in 
coerenza con gli assetti organizzativi del rispettivo settore di riferimento. Avuto riguardo alla 
disposizione normativa che prevede che la COVIP adotti sul tema specifiche istruzioni, sentite 
le Autorità di vigilanza competenti sui settori interessati, ulteriori precisazioni potranno essere 
fornite ad esito delle interlocuzioni che la COVIP ha già avviato con le predette Autorità.  

Oltre agli interventi di cui sopra in materia di governance, si è proceduto all’introduzione di 
disposizioni procedurali per il rilascio dell’autorizzazione di cui all’art. 5-bis, comma 3, del 
Decreto, avente per oggetto l’esternalizzazione, in tutto o in parte, delle funzioni fondamentali 
allo stesso soggetto o unità organizzativa cui è affidata una funzione simile nell’impresa pro-
motrice. In base al Decreto, ciò è possibile solo previa autorizzazione della COVIP, qualora 
sia dimostrato che eventuali conflitti di interesse siano adeguatamente prevenuti o gestiti. 

Come già evidenziato nello Schema di direttive sottoposte a pubblica consultazione, tale si-
tuazione può riguardare al più i fondi aziendali o di gruppo. In ragione di ciò, considerato che 
i fondi pensione preesistenti saranno i più diretti interessati dalla norma di cui sopra, la proce-
dura per il rilascio della predetta autorizzazione è stata collocata nell’ambito della Sezione del 
Regolamento dedicata ai predetti fondi. 

Si è inoltre definita la procedura per dar corso al trasferimento transfrontaliero, disciplinando 
le modalità per l’autorizzazione da parte di COVIP dei predetti trasferimenti da un fondo di 
un altro Stato membro a un fondo italiano. I fondi pensione italiani interessati sono i fondi 
pensione negoziali, quelli preesistenti aventi soggettività giuridica e operanti secondo il prin-
cipio della capitalizzazione, nonché i fondi pensione aperti. Per detti fondi la normativa pre-

http://bd07.leggiditalia.it/cgi-bin/FulShow?TIPO=5&NOTXT=1&KEY=07LX0000842598ART0
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vede adesso la possibilità di ricevere tutte o parte delle passività, delle riserve tecniche, delle 
altre obbligazioni e diritti nonché delle attività corrispondenti o il relativo equivalente in con-
tanti di uno schema pensionistico di un fondo registrato o autorizzato in un altro Stato 
dell’Unione europea. 

Anche la procedura relativa all’attività transfrontaliera è stata modificata per tener conto delle 
modifiche recate all’art. 15-bis del Decreto. 

Sia per l’autorizzazione al trasferimento transfrontaliero, sia per l’autorizzazione all’esercizio 
dell’attività transfrontaliera, si prevede ora l’invio alla COVIP di apposite schede riepilogati-
ve delle occorrenti informazioni, i cui schemi, predisposti in conformità a quelli definiti 
dall’EIOPA, saranno direttamente scaricabili dal sito COVIP. 

 
Ulteriori precisazioni, di ordine procedurale, sono state poi introdotte con riferimento alle fu-
sioni proprie tra fondi pensione negoziali e preesistenti. 
 
Quanto, infine, alle modalità di trasmissione alla COVIP delle istanze e comunicazioni è stata 
privilegiata la modalità di trasmissione tramite posta elettronica certificata.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 4 

 
 

COMMISSIONE DI VIGILANZA SUI FONDI PENSIONE 
 
 
Deliberazione del 15 luglio 2010, modificata e integrata con deliberazioni del 7 maggio 
2014 
“Regolamento sulle procedure relative all’autorizzazione all’esercizio delle forme pensioni-

stiche complementari, alle modifiche degli statuti e regolamenti, al riconoscimento della 

personalità giuridica, alle fusioni e cessioni, ai trasferimenti e alle ’attività transfrontalierai 

e ai piani di riequilibrio”  
 
 

TITOLO I  
PROCEDURE RELATIVE ALL’AUTORIZZAZIONE ALL’ESERCIZIO DELLE 
FORME PENSIONISTICHE COMPLEMENTARI, ALLE MODIFICHE DEGLI 

STATUTI E REGOLAMENTI E AL RICONOSCIMENTO DELLA PERSONALITÀ 
GIURIDICA 

 
 

CAPO I 
FONDI PENSIONE NEGOZIALI 

 
 

Art. 1. 
Ambito di applicazione 

 
1. Il presente Capo si applica ai fondi pensione istituiti ai sensi dell’art. 3, comma 1, lettere da 
a) a g) e comma 2 del decreto n. 252 del 2005, nelle forme di cui all’art. 4, commi 1 e 2 del 
medesimo decreto (di seguito: fondi pensione negoziali). 
 

 
SEZIONE I 

Autorizzazione all’esercizio dell’attività 
 
 

Art. 2. 
Istanza di autorizzazione all’esercizio dell’attività 

 
1. Ai fini dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività, i fondi pensione negoziali ovvero gli 
enti al cui interno i fondi sono istituiti (di seguito enti istitutori) presentano trasmettono alla 
COVIP apposita istanza, in regola con la vigente disciplina in materia di bollo per l’iscrizione 
ad albi e pubblici registri, a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta nel 
giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stessa 
COVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno con posta elettronica certificata. 
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Art. 3. 
Contenuto dell’istanza e documentazione a corredo della stessa per i fondi costituiti ai sensi 

dell’art. 4, comma 1, del decreto n. 252 del 2005 
 

1. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione, sede legale e codice fiscale del fondo pensione; 
b) indicazione della fonte istitutiva del fondo pensione; 
c) attestazione che lo statuto allegato è conforme allo Schema predisposto dalla COVIP e ri-
spondente alle direttive istruzioni di vigilanza dalla stessa emanate. Nel caso in cui lo statuto 
si differenzi, per qualche profilo, rispetto allo Schema dovranno essere indicate le relative dif-
ferenze e le ragioni delle stesse; 
d) elenco nominativo, con l’indicazione delle generalità complete (compreso codice fiscale e 
residenza) e della carica rivestita, dei componenti degli organi di amministrazione e di con-
trollo nominati in sede di atto costitutivo;  
e) richiesta di riconoscimento della personalità giuridica, ove coerente con la natura giuridica 
prescelta; 
f) elenco dei documenti allegati; 
g) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
2. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) copia autentica dell’atto costitutivo redatto per atto pubblico; 
b) copia dello statuto; 
c) copia della fonte istitutiva del fondo pensione; 
d) estratto del verbale della riunione dell’organo di amministrazione nella quale sono state ve-
rificate in capo al legale rappresentante, ai componenti del consiglio di amministrazione e ai 
componenti effettivi e supplenti del collegio dei sindaci, nonché al direttore generale  respon-
sabile del fondo ove già nominato, la sussistenza dei requisiti e l’assenza delle altre situazioni 
rilevanti previste dalla normativa per l’assunzione dell’incarico. La data del verbale non deve 
essere anteriore di oltre 30 giorni rispetto all’istanza; 
e) relazione dell’organo di amministrazione illustrativa del programma iniziale di attività del 
fondo, con particolare riguardo ai seguenti elementi: 
1) numero degli appartenenti all’area dei destinatari e delle relative aziende; 
2) numero minimo di aderenti previsto per procedere all’elezione degli organi collegiali; 
3) tempi previsti per il conseguimento della predetta base associativa minima, comunque non 
superiore a 18 mesi; 
4) tempi previsti per la conclusione dei processi di individuazione del gestore finanziario, del 
depositario, dell’eventuale gestore amministrativo e dell’eventuale soggetto incaricato della 
revisione legale dei conti controllo contabile; 
5) numero previsto di aderenti al termine di ogni anno, con riferimento al primo triennio di at-
tività; 
6) modalità di finanziamento delle spese di avvio; 
7) indicazioni sul processo di sviluppo dell’assetto organizzativo anche con riferimento 
all’implementazione delle funzioni fondamentali di cui all’art. 5-bis, comma 1, del decreto n. 
252 del 2005; 
f) schemi previsionali, predisposti dall’organo di amministrazione, relativi ai primi tre esercizi 
di attività dai quali risultino stime riguardanti almeno l’ammontare dei contributi, degli oneri 
amministrativi (con separata evidenza di quelli relativi a servizi acquisiti da terzi, alle spese 
generali e amministrative nonché a quelle per il personale) e dell’attivo netto destinato alle 
prestazioni; 
g) copia del regolamento elettorale allegato alle fonti istitutive ovvero allo statuto. 
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3. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza della Nota informativa, redatta in 
conformità allo Schema approvato dalla COVIP. 
 
 

Art. 3-bis. 
Contenuto dell’istanza e documentazione a corredo della stessa per i fondi costituiti ai sensi 

dell’art. 4, comma 2, del decreto n. 252 del 2005 
 
1. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione e sede dell’ente istitutore; 
b) denominazione del fondo pensione; 
c) attestazione che il regolamento allegato è rispondente alle direttive istruzioni di vigilanza 
emanate dalla COVIP; 
d) protocollo di autonomia gestionale in cui il soggetto istante dichiara che si asterrà da qual-
siasi comportamento che possa essere di ostacolo a una gestione indipendente, sana e pruden-
te del fondo pensione o che possa indurre il fondo medesimo a una condotta non coerente con 
i principi di cui al decreto n. 252 del 2005; 
e) elenco nominativo, con l’indicazione delle generalità complete (compreso codice fiscale e 
residenza) e della carica rivestita, dei componenti degli organi di amministrazione e di con-
trollo dell’ente;  
f) elenco dei documenti allegati; 
g) generalità del legale rappresentante dell’ente che sottoscrive l’istanza. 
 
2. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) copia del regolamento del fondo pensione, redatto tenendo conto degli Schemi adottati dal-
la COVIP, e completo dell ’Allegato contenente disposizioni in materia di Responsabile, ed 
estratto del verbale dell’organo di amministrazione dell’ente istitutore che lo ha approvato; 
b) qualora l’ente abbia già provveduto alla relativa nomina, estratto del verbale della riunione 
dell’organo di amministrazione nella quale sono state verificate, in capo al responsabile del 
fondo pensione, la sussistenza dei requisitiassenza delle altre situazioni rilevanti previste dalla 
normativa per l’assunzione dell’incarico. La data del verbale non deve essere anteriore di oltre 
30 giorni rispetto all’istanza; 
c) relazione dell’organo di amministrazione dell’ente illustrativa del programma iniziale di at-
tività del fondo, contenente anche l’indicazione della struttura organizzativa a esso dedicata 
con particolare riguardo ai seguenti elementi: 
1) numero degli appartenenti all’area dei destinatari; 
2) numero minimo di aderenti previsto (“base associativa”); 
3) tempi previsti per il conseguimento della predetta base associativa minima, comunque non 
superiori a 18 mesi; 
4) tempi previsti per la conclusione dei processi di individuazione del gestore finanziario, del 
depositario e dell’eventuale gestore amministrativo; 
5) numero previsto di aderenti al termine di ogni anno, con riferimento al primo triennio di at-
tività; 
6) modalità di finanziamento delle spese di avvio; 
7) indicazioni sul processo di sviluppo dell’assetto organizzativo; 
d) schemi previsionali, predisposti dall’organo di amministrazione dell’ente istitutore, relativi 
ai primi tre esercizi di attività dai quali risultino stime riguardanti almeno l’ammontare dei 
contributi, degli oneri amministrativi (con separata evidenza di quelli relativi a servizi acquisi-
ti da terzi, alle spese generali e amministrative nonché a quelle per il personale) e dell’attivo 
netto destinato alle prestazioni. 
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3. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza della Nota informativa, redatta in 
conformità allo Schema approvato dalla COVIP.  
 
 

Art. 4. 
Procedura di autorizzazione 

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 2, corredata dalla ri-
chiesta documentazione, autorizza il fondo ovvero l’ente istitutore all’esercizio dell’attività, 
salvo che ricorrano le situazioni di cui ai seguenti commi 2, 3 e 4. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 3, commi 1 e 2, e 3-bis, commi 1 e 2, la COVIP 
procede a richiedere, entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integra-
tivi ed il termine di cui al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del 
completamento o della regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti 
pervengano alla COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso con-
trario l’istanza si intende revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante in-
via alla COVIP nuova documentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente tra-
smessa.  
 
3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal presente 
Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni 
dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica al 
soggetto istante i motivi ostativi rilevati. Il soggetto istante può presentare per iscritto le sue 
osservazioni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevi-
mento della comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la 
conclusione del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere 
dalla data di presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del 
termine per la loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto 
delle eventuali osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale.  
 
5. Per i fondi che ne abbiano fatto richiesta, il riconoscimento della personalità giuridica con-
segue automaticamente al provvedimento di autorizzazione all’esercizio. 
 
6. A seguito dell’autorizzazione all’esercizio la COVIP dispone l’iscrizione del fondo pensio-
ne nell’Albo di cui all’art. 19, comma 1 del decreto n. 252 del 2005 e, in caso di riconosci-
mento della personalità giuridica, nel Registro di cui all’art. 4, comma 1, lett. b) del decreto n. 
252 del 2005.  
 
7. L’esito del procedimento relativo all’istanza di autorizzazione è comunicato dalla COVIP 
al Ministro del lavoro e delle politiche sociali e al Ministro dell’economia e delle finanze. 
 
8. Prima dell’avvio della raccolta delle adesioni il fondo ovvero l’ente istitutore provvede al 
deposito della Nota informativa ai sensi della deliberazione COVIP del 29 maggio 2008 25 
maggio 2016 e trasmette, ove non già inoltrato in sede di istanza, estratto del verbale della 
riunione dell’organo di amministrazione competente nella quale sono state verificate in capo 
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al responsabile direttore generale del fondo la sussistenza dei requisiti e l’assenza delle altre 
situazioni rilevanti previste dalla normativa per l’assunzione dell’incarico. 
 
9. Entro lo stesso termine di cui al comma 8 il fondo ovvero l’ente istitutore trasmette alla 
COVIP il testo dello statuto o del regolamento con modalità telematiche secondo le specifiche 
tecniche indicate dalla COVIP. 

Art. 5. 
Decadenza dall’autorizzazione 

 
1. Costituiscono ipotesi di decadenza dall’autorizzazione all’esercizio: 
a) il mancato inizio dell’attività entro 12 mesi dall’iscrizione nell’Albo; 
b) il mancato raggiungimento della prevista base associativa minima entro 18 mesi 
dall’iscrizione nell’Albo. 
 
2. Prima di dichiarare la decadenza la COVIP convoca le fonti istitutive. In presenza di moti-
vate esigenze rappresentate dalle fonti istitutive, la COVIP può consentire una proroga dei 
termini di cui al comma 1 per un periodo comunque non superiore a ulteriori 12 mesi. Decor-
so inutilmente anche il periodo di proroga, la COVIP dichiara la decadenza.  

 
 

SEZIONE II 
Modifiche statutarie o regolamentari 

 
 

Art. 6. 
Istanza di approvazione delle modifiche statutarie per i fondi costituiti ai sensi dell’art. 4, 

comma 1, del decreto n. 252 del 2005 
 
1. Ai fini dell’approvazione delle modifiche statutarie, i fondi pensione negoziali presentano 
alla COVIP apposita istanza a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta 
nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stes-
saCOVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno posta elettronica certificata, ovvero 
con le modalità telematiche definite dalla COVIP. 
 
2. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione negoziale;  
b) indicazione delle modifiche apportate; 
c) dichiarazione attestante che le modifiche sono compatibili con lo Schema di statuto predi-
sposto dalla COVIP. Nel caso in cui le modifiche si differenzino, per qualche profilo, rispetto 
allo Schema dovranno essere indicate le relative differenze e le ragioni delle stesse; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
3. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate;  
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche statutarie; 
c) relazione dell’organo di amministrazione che illustri le motivazioni delle variazioni appor-
tate e le eventuali ricadute sugli iscritti e sui beneficiari; 
c-bis) accordo delle parti istitutive, nel caso in cui costituisca il presupposto delle modifiche 
statutarie. 
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4. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza delle sezioni della Nota informativa 
interessate dalle modifiche statutarie. 
 
 

Art. 6-bis. 
Istanza di approvazione delle modifiche regolamentari per i fondi costituiti ai sensi dell’art. 

4, comma 2, del decreto n. 252 del 2005 
 
1. Ai fini dell’approvazione delle modifiche regolamentari, l’ente istitutore presenta alla 
COVIP apposita istanza a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta nel 
giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stessa-
COVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno posta elettronica certificata, ovvero 
con le modalità telematiche definite dalla COVIP. 
 
2. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione negoziale;  
b) indicazione delle modifiche apportate; 
c) elenco dei documenti allegati;  
d) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
3. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate;  
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche regolamentari; 
c) relazione dell’organo di amministrazione dell’ente istitutore che illustri le motivazioni delle 
variazioni apportate e le ricadute delle modifiche sugli iscritti e sui beneficiari e i presidi posti 
dall’ente istitutore a tutela degli stessi anche in ordine alle modalità di attuazione.; 
d) relazione del responsabile del fondo nella quale sono evidenziate le ricadute delle modifi-
che sugli iscritti e sono valutati i presidi posti dall’ente istitutore a tutela degli stessi anche in 
ordine alle modalità di attuazione. 
 
4. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza delle sezioni della Nota informativa 
interessate dalle modifiche regolamentari. 
 
 

Art. 7. 
Procedura di approvazione  

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 6 e 6-bis, corredata 
dalla richiesta documentazione, approva le modifiche statutarie, salvo che ricorrano le situa-
zioni di cui ai seguenti commi 2, 3 e 4. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 6, commi 2 e 3 e 6-bis, commi 2 e 3, la COVIP 
procede a richiedere, entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integra-
tivi e il termine di cui al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del 
completamento o della regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti 
pervengano alla COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso con-
trario l’istanza si intende revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante in-
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via alla COVIP nuova documentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente tra-
smessa. 
 
3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal presente 
Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni 
dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica al 
fondo i motivi ostativi rilevati. Il soggetto istante può presentare per iscritto le sue osservazio-
ni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevimento della 
comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la conclusione 
del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere dalla data di 
presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del termine per la 
loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto delle eventuali 
osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale, concedendo ovvero negando 
l’approvazione, in tutto o in parte, delle modifiche statutarie o regolamentari. 
 
5. Decorsi i termini di cui ai commi precedenti, le modifiche si intendono comunque approva-
te se la COVIP non ha provveduto a comunicare, con le modalità di cui al comma 4, i motivi 
che ostano all’accoglimento dell’istanza ovvero il provvedimento finale di diniego. 
 
6. Entro 30 giorni dalla comunicazione di approvazione delle modifiche statutarie o regola-
mentari, ovvero dal decorso dei termini, i fondi comunicano alla COVIP la data dalla quale 
decorrerà l’applicazione delle modifiche. Nello stesso termine è trasmesso il nuovo testo inte-
grale dello statuto o del regolamento con modalità telematiche secondo le specifiche tecniche 
indicate dalla COVIP. 
 
7. Il fondo ovvero l’ente istitutore provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei documenti 
interessati dalla variazione statutaria o regolamentare e alla trasmissione alla COVIP con le 
modalità e nei termini per ciascuno previsti.  

 
 

Art. 8. 
Comunicazione di modifiche statutarie per i fondi costituiti ai sensi dell’art. 4, comma 1, del 

decreto n. 252 del 2005  
 

 
1. In luogo dell’istanza di cui al precedente art. 6 è presentata alla COVIP una comunicazione 
a firma del legale rappresentante inerente l’avvenuta delibera di modifica, nei casi in cui le 
modifiche riguardino: 
a) adeguamenti dello statuto a disposizioni normative ovvero a disposizioni, istruzioni o indi-
cazioni della COVIP; 
b) variazione della denominazione e della sede del fondo; 
c) riduzione del numero dei componenti degli organi collegiali; 
d) istituzione di nuove linee di investimento ovvero variazione di quelle già istituite. 
e) riduzione delle spese che, direttamente o indirettamente, sono poste a carico degli aderenti; 
e-bis) gestione diretta mediante la sottoscrizione o l’acquisizione di azioni o quote di società 
immobiliari nonché di quote di fondi comuni di investimento immobiliare o mobiliare chiusi, 
in conformità all’art. 6, comma 1, lettere d) ed e) del decreto n. 252 del 2005;  
e-ter) adesione di soggetti fiscalmente a carico degli iscritti; 
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e-quater) adesione di ex agenti o funzionari delle Comunità europee in base al Regolamento 
UE n. 259 del 1968, e successive modifiche ed integrazioni.; 
e-quinquies) le modalità di convocazione degli organi e di svolgimento delle relative riunioni. 
 
2. La comunicazione è presentata entro 30 giorni dalla delibera di modifica e si intende rice-
vuta nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla 
stessaCOVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno posta elettronica certificata, 
ovvero con le modalità telematiche definite dalla COVIP. 
 
 

Art. 9. 
Contenuto della comunicazione e documentazione a corredo della stessa per i fondi costituiti 

ai sensi dell’art. 4, comma 1, del decreto n. 252 del 2005 
 
1. La comunicazione di cui all’art. 8 riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione; 
b) indicazione delle modifiche apportate e delle fattispecie di cui all’art. 8 comma 1 a cui le 
stesse si riferiscono; 
c) data di efficacia delle modifiche; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive la comunicazione. 
 
2. Alla comunicazione sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche statutarie; 
c) relazione dell’organo di amministrazione che illustri le motivazioni delle variazioni appor-
tate e le eventuali ricadute sugli iscritti e sui beneficiari. Con riferimento alla modifica di cui 
all’art. 8, comma 1, lett. f) è altresì precisata la data di previsto avvio della relativa modalità 
gestionale; 
c-bis) accordo delle parti istitutive, nel caso in cui costituisca il presupposto delle modifiche 
statutarie; 
d) copia delle sezioni della Nota informativa interessate dalle modifiche statutarie. 
 
3. Il testo integrale dello statuto è trasmesso con modalità telematiche secondo le specifiche 
tecniche indicate dalla COVIP. 
 
4. Il fondo provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei documenti interessati dalla varia-
zione statutaria e alla trasmissione degli stessi alla COVIP con le modalità e nei termini per 
ciascuno previsti.  
 
 

Art. 9-bis. 
Comunicazione di modifiche regolamentari per i fondi costituiti ai sensi dell’art.4, comma 2, 

del decreto n. 252 del 2005 
 
1. In luogo dell’istanza di cui al precedente art. 6-bis è presentata alla COVIP una comunica-
zione a firma del legale rappresentante inerente l’avvenuta delibera di modifica, nei casi in cui 
le modifiche riguardino: 
a) adeguamenti del regolamento a disposizioni normative ovvero a disposizioni, istruzioni o 
indicazioni della COVIP; 
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b) variazione della denominazione del fondo;  
c) variazione della denominazione sociale o della sede dell’ente istitutore; 
d) istituzione di nuove linee di investimento ovvero variazione di quelle già istituite; 
e) riduzione delle spese che, direttamente o indirettamente, sono poste a carico degli aderenti; 
f) variazioni dell’Allegato al regolamento contenente le disposizioni in materia di responsabi-
le; 
g) gestione diretta mediante la sottoscrizione o l’acquisizione di azioni o quote di società im-
mobiliari nonché di quote di fondi comuni di investimento immobiliare o mobiliare chiusi, in 
conformità all’art. 6, comma 1, lettere d) ed e) del decreto n. 252 del 2005;  
h) adesione di soggetti fiscalmente a carico degli iscritti; 
i) adesione di ex agenti o funzionari delle Comunità europee in base al Regolamento UE n. 
259 del 1968, e successive modifiche ed integrazioni. 
 
2. La comunicazione è presentata entro 30 giorni dalla delibera di modifica e si intende rice-
vuta nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla 
stessa COVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero con le modalità tele-
matiche definite dalla COVIP posta elettronica certificata. 
 
 

Art. 9-ter. 
Contenuto della comunicazione e documentazione a corredo della stessa per i fondi costituiti 

ai sensi dell’art. 4, comma 2, del decreto 252 del 2005 
 
1. La comunicazione di cui all’art. 9-bis riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione; 
b) indicazione delle modifiche apportate e delle fattispecie di cui all’art. 9-bis, comma 1, a cui 
le stesse si riferiscono; 
c) data di efficacia delle modifiche; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive la comunicazione. 
 
2. Alla comunicazione sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche regolamentari; 
c) relazione dell’organo di amministrazione dell’ente istitutore che illustri le motivazioni delle 
variazioni apportate, le ricadute delle modifiche sugli iscritti e sui beneficiari e i presidi posti 
dall’ente istitutore a tutela degli stessi anche in ordine alle modalità di attuazione. Con riferi-
mento alla modifica di cui all’art. 8, comma 1, lett. g) è altresì precisata la data di previsto av-
vio della relativa modalità gestionale; 
d) relazione del responsabile del fondo nella quale sono evidenziate le ricadute delle modifi-
che sugli iscritti e sono valutati i presidi posti dall’ente istitutore a tutela degli stessi anche in 
ordine alle modalità di attuazione; 
e) copia delle sezioni della Nota informativa interessate dalle modifiche regolamentari. 
 
3. Il testo integrale del regolamento è trasmesso con modalità telematiche secondo le specifi-
che tecniche indicate dalla COVIP. 
 
4. L’ente istitutore provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei documenti del fondo inte-
ressati dalla variazione regolamentare e alla trasmissione degli stessi alla COVIP con le mo-
dalità e nei termini per ciascuno previsti.  
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SEZIONE III 

Affidamento delle funzioni fondamentali a soggetti o unità dell’impresa promotrice 
 

Art. 9-quater 
Istanza e procedura di autorizzazione 

1. Ai fini dell’autorizzazione all’affidamento di una funzione fondamentale alla stessa singola 
persona o unità organizzativa che svolga una funzione fondamentale simile nell’impresa promo-
trice si applicano le disposizioni di cui agli artt. 32-bis e 32-ter. 

 
 

CAPO II 
FONDI PENSIONE APERTI 

 
 

Art. 10. 
Ambito di applicazione 

 
1. Il presente Capo si applica ai fondi pensione di cui all’art. 12 del decreto n. 252 del 2005 
(di seguito: fondi pensione aperti). 
 
 

SEZIONE I 
Autorizzazione alla costituzione e all’esercizio dell’attività  

 
 

Art. 11. 
Istanza di autorizzazione alla costituzione  

e all’esercizio dell’attività  
 
1. Ai fini dell’autorizzazione alla costituzione e all’esercizio dell’attività di un fondo pensione 
aperto, i soggetti di cui all’art. 12, comma 1 3, comma 1, lett. h), del decreto n. 252 del 2005, 
presentano trasmettono alla COVIP apposita istanza, in regola con la vigente disciplina in ma-
teria di bollo per l’iscrizione ad albi e pubblici registri, a firma del legale rappresentante. 
L’istanza si intende ricevuta nel giorno in cui è pervenuta alla COVIP a mezzo di posta elet-
tronica certificata  raccomandata con ricevuta di ritorno.  
 
2. Copia, in carta semplice, della medesima istanza con la relativa documentazione è conte-
stualmente inviata, da parte dei soggetti istanti, alle rispettive Autorità di vigilanza. 
 
 

Art. 12. 
Contenuto dell’istanza e documentazione a corredo della stessa 

 
1. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione sociale e sede del soggetto istante;  
b) denominazione del fondo pensione aperto e sue caratteristiche generali; 
c) attestazione che il regolamento è conforme allo Schema predisposto dalla COVIP e rispondente 
alle direttive istruzioni di vigilanza dalla stessa emanate. Nel caso in cui il regolamento si diffe-
renzi, per qualche profilo rispetto allo Schema dovranno essere indicate le relative differenze e le 
ragioni delle stesse; 
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d) protocollo di autonomia gestionale in cui il soggetto istante dichiara che si asterrà da qualsiasi 
comportamento che possa essere di ostacolo a una gestione indipendente, sana e prudente del fon-
do pensione o che possa indurre il fondo medesimo a una condotta non coerente con i principi di 
cui al decreto n. 252 del 2005; 
e) elenco nominativo, con l’indicazione delle generalità complete (compreso codice fiscale e resi-
denza) dei componenti degli organi di amministrazione e di controllo della società e dei soggetti 
incaricati delle funzioni fondamentali di cui all’art. 5-bis, comma 1, del decreto n. 252 del 2005; 
f) indicazione delle Autorità di vigilanza alle quali sono inviate le copie dell’istanza; 
g) elenco dei documenti allegati; 
h) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
2. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) copia del regolamento del fondo pensione aperto ed estratto del verbale dell’organo compe-
tente che lo ha approvato; 
b) attestazione del legale rappresentante che lo statuto del soggetto istante prevede la possibi-
lità, in relazione alla normativa di settore, di costituire fondi pensione aperti ai sensi dell’art. 
12, comma 1 del decreto n. 252 del 2005; 
c) qualora la società abbia già provveduto alle relative nomine, estratto del verbale della riu-
nione dell’organo di amministrazione nella quale sono state verificate, in capo al responsabile 
del fondo pensione e ai due componenti effettivi e a quello supplente dell’organismo di rap-
presentanza sorveglianza, la sussistenza dei requisiti e l’assenza delle altre situazioni rilevanti 
previstei dalla normativa per l’assunzione dell’incarico. La data del verbale non deve essere 
anteriore di oltre 30 giorni rispetto all’istanza; 
d) relazione illustrativa del programma di attività del fondo contenente anche indicazione del-
la struttura organizzativa ad esso dedicata, in coerenza con quanto previsto dalle istruzioni 
adottate dalla COVIP ai sensi dell’art. 5-decies del decreto n. 252 del 2005; 
e) copia della delibera dell’organo di amministrazione che istituisce il fondo e riconosce la 
contribuzione affluente al fondo pensione aperto, le risorse accumulate e i relativi rendimenti 
quale patrimonio separato e autonomo non distraibile dal fine previdenziale al quale è destina-
to. 
 
3. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza della Nota informativa redatta in 
conformità allo Schema approvato dalla COVIP. 

 
 

Art. 13. 
Procedura di autorizzazione  

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 11, corredata dalla ri-
chiesta documentazione, sentite le Autorità di vigilanza sul soggetto istante, autorizza la so-
cietà alla costituzione e all’esercizio dell’attività del fondo pensione aperto, salvo che ricorra-
no le situazioni di cui ai seguenti commi 2, 3, 4 e 5. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicate nell’art. 12, commi 1 e 2, la COVIP procede a richiede-
re, entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi e il termine di 
cui al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o 
della regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla 
COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si 
intende revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP 
nuova documentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
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3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso, per un periodo massimo di 90 giorni al fine 
dell’acquisizione da parte di COVIP del parere dell’Autorità di vigilanza sul soggetto istante. 
 
4. Il termine di cui al comma 1 è altresì sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria 
svolta, chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal 
presente Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 
giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
5. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica al 
soggetto istante i motivi ostativi rilevati. Il soggetto istante può presentare per iscritto le sue 
osservazioni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevi-
mento della comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la 
conclusione del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere 
dalla data di presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del 
termine per la loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto 
delle eventuali osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale. 
 
6. A seguito dell’autorizzazione all’esercizio e all’inoltro alla COVIP di comunicazione, a 
firma del legale rappresentante della società, attestante che il depositario è stato previamente 
autorizzato dalla Banca d’Italia all’esercizio delle relative funzioni, la COVIP dispone 
l’iscrizione del fondo pensione nell’Albo di cui all’art. 19, comma 1, del decreto n. 252 del 
2005. 

 
7. L’esito del procedimento relativo all’istanza di autorizzazione è comunicato dalla COVIP 
al Ministro del lavoro e delle politiche sociali e al Ministro dell’economia e delle finanze. 

 
8. Prima dell’avvio della raccolta delle adesioni la società provvede al deposito della Nota in-
formativa ai sensi della deliberazione COVIP del 29 maggio 2008  25 maggio 2016 e trasmet-
te, ove non già inoltrato in sede di istanza, estratto del verbale della riunione dell’organo di 
amministrazione nella quale sono state verificate, in capo al responsabile del fondo pensione e 
ai due componenti effettivi e a quello supplente dell’organismo di rappresentanza sorveglian-
za, la sussistenza dei requisiti e l’assenza delle altre situazioni rilevanti previste dalla norma-
tiva per l’assunzione dell’incarico. 
 
9. Entro lo stesso termine di cui al comma 8, il soggetto istante trasmette alla COVIP il testo 
del regolamento, e relativi allegati, con modalità telematiche secondo le specifiche tecniche 
indicate dalla COVIP. 
 
 

Art. 14. 
Decadenza dall’autorizzazione 

 
1. Il mancato inizio dell’attività entro 12 mesi dall’iscrizione nell’Albo costituisce ipotesi di 
decadenza dall’autorizzazione all’esercizio. 
 
2. Prima di dichiarare la decadenza la COVIP convoca il legale rappresentante della società 
istitutrice del fondo pensione aperto. In presenza di motivate esigenze, la COVIP può consen-
tire una proroga del termine di cui al precedente comma per un periodo comunque non supe-
riore a ulteriori 12 mesi. Decorso inutilmente anche l’eventuale periodo di proroga, la COVIP 
dichiara la decadenza.  
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SEZIONE II 

Modifiche regolamentari 
 
 

Art. 15. 
Istanza di approvazione delle modifiche regolamentari  

 
1. Ai fini dell’approvazione delle modifiche regolamentari deliberate dall’organo competente, 
le società autorizzate all’esercizio dei fondi pensione aperti trasmettono presentano alla 
COVIP apposita istanza, a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta nel 
giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla COVIP 
stessa a mezzo di posta elettronica certificata raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero 
con le modalità telematiche definite dalla COVIP. 
2. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione aperto; 
b) indicazione delle modifiche apportate; 
c) dichiarazione attestante che le modifiche sono compatibili con lo Schema di regolamento 
predisposto dalla COVIP. Nel caso in cui le modifiche si differenzino, per qualche profilo, ri-
spetto allo Schema, dovranno essere indicate le relative differenze e le ragioni delle stesse; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
3. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche del regolamento 
con l’indicazione delle motivazioni delle variazioni; 
c) relazione del responsabile del fondo nella quale sono evidenziate le ricadute delle modifi-
che sugli iscritti e sui beneficiari e sono valutati i presidi posti dalla società a tutela degli stes-
si anche in ordine alle modalità di attuazione. 

 
4. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza delle sezioni della Nota informativa 
interessate dalle modifiche regolamentari. 
 
 

Art. 16. 
Procedura di approvazione 

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 15, corredata dalla ri-
chiesta documentazione, approva le modifiche regolamentari, salvo che ricorrano le situazioni 
di cui ai successivi commi 2, 3, 4 e 5. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 15, commi 2 e 3, la COVIP procede a richiede-
re, entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi e il termine di 
cui al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o 
della regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla 
COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si 
intende revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP 
nuova documentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
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3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal presente 
Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni 
dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica 
alla società i motivi ostativi rilevati. La società può presentare per iscritto le sue osservazioni, 
eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevimento della co-
municazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la conclusione del 
procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere dalla data di pre-
sentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del termine per la loro 
presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto delle eventuali os-
servazioni pervenute, adotta il provvedimento finale, concedendo ovvero negando 
l’approvazione, in tutto o in parte, delle modifiche regolamentari. 
 
5. Decorsi i termini di cui ai commi precedenti, le modifiche si intendono comunque approva-
te se la COVIP non ha provveduto a comunicare, con le modalità di cui al comma 4, i motivi 
che ostano all’accoglimento dell’istanza ovvero il provvedimento finale di diniego. 
 
6. Entro 30 giorni dalla comunicazione di approvazione delle modifiche regolamentari o dal 
decorso dei termini, i soggetti autorizzati all’esercizio dei fondi pensione aperti comunicano 
alla COVIP la data dalla quale decorrerà l’applicazione delle modifiche. Nello stesso termine 
è trasmesso il nuovo testo integrale del regolamento con modalità telematiche secondo le spe-
cifiche tecniche indicate dalla COVIP. 
 
7. La società provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei documenti del fondo interessati 
dalla variazione regolamentare e alla trasmissione degli stessi alla COVIP con le modalità e 
nei termini per ciascuno previsti. 

 
 

Art. 17. 
Comunicazione di modifiche regolamentari  

 
1. In luogo dell’istanza di cui al precedente art. 15, è trasmessa presentata alla COVIP, a mez-
zo di posta elettronica certificata, una comunicazione a firma del legale rappresentante ineren-
te l’avvenuta delibera di modifica, nei casi in cui le modifiche riguardino: 
a) adeguamenti del regolamento a disposizioni normative ovvero a disposizioni, istruzioni o 
indicazioni della COVIP; 
b) variazione della denominazione del fondo pensione; 
c) variazione della denominazione sociale o della sede della società istitutrice del fondo; 
c-bis) variazione della società istitutrice a seguito di operazioni societarie o di cessione del 
fondo; 
c-ter) introduzione di nuove tipologie di rendita tra quelle previste nello Schema di regola-
mento per i fondi pensione aperti predisposto dalla COVIP di cui alla Deliberazione COVIP 
del 30 ottobre 2006 e successive modifiche ed integrazioni;  
d) variazioni inerenti il depositario; 
e) riduzione delle spese che, direttamente o indirettamente, sono poste a carico degli aderenti; 
e-bis) adesione di soggetti fiscalmente a carico, nel caso di fondi aperti dedicati alle sole ade-
sioni collettive; 
f) variazione dell’gli Allegatio al regolamento contenentie le disposizioni in materia di re-
sponsabile e di organismo di sorveglianza; 
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g) variazione degli Allegati al regolamento contenenti le condizioni e modalità di erogazione 
delle rendite e le condizioni che regolano le prestazioni  accessorie per invalidità e premorien-
za; 
g-bis) adesione di ex agenti o funzionari delle Comunità europee in base al Regolamento UE 
n. 259 del 1968, e successive modifiche ed integrazioni.   
 
2. La comunicazione è presentata entro 30 giorni dalla delibera di modifica e si intende rice-
vuta nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla 
stessaCOVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero con le modalità tele-
matiche definite dalla COVIPposta elettronica certificata. 
 
 

Art. 18. 
Contenuto della comunicazione e documentazione a corredo della stessa 

 
1. La comunicazione di cui all’art. 17 riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione; 
b) indicazione delle modifiche apportate e delle fattispecie di cui all’art. 17, comma 1, a cui le 
stesse si riferiscono; 
c) data di efficacia delle modifiche; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive la comunicazione. 
 
2. Alla comunicazione sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate;  
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche con 
l’indicazione delle motivazioni delle variazioni; 
c) relazione del responsabile del fondo nella quale sono evidenziate le ricadute delle modifi-
che sugli iscritti e sui beneficiari e sono valutati i presidi posti dalla società a tutela degli stes-
si anche in ordine alle modalità di attuazione. In caso di modifiche concernenti i coefficienti 
di trasformazione sono altresì valutati i presidi posti dalla società a tutela degli iscritti che 
esercitano il diritto alla prestazione pensionistica nei successivi tre anni; 
d) copia delle sezioni della Nota informativa interessate dalle modifiche regolamentari; 
e) in caso di variazione del depositario, attestazione a firma del legale rappresentante della so-
cietà che il depositario è stato previamente autorizzato dalla Banca d’Italia all’esercizio delle 
relative funzioni.   
 
3. Il testo integrale del regolamento modificato è trasmesso con modalità telematiche secondo 
le specifiche tecniche indicate dalla COVIP. 
 
4. La società provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei documenti del fondo interessati 
dalla variazione regolamentare e alla trasmissione degli stessi alla COVIP con le modalità e 
nei termini per ciascuno previsti.  
 
 

CAPO III 
PIANI INDIVIDUALI PENSIONISTICI ATTUATI MEDIANTE CONTRATTI DI 

ASSICURAZIONE SULLA VITA (PIP)  
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Art. 19. 
Ambito di applicazione 

 
1. Il presente Capo si applica alle forme pensionistiche complementari attuate mediante con-
tratti di assicurazione sulla vita di cui all’art. 13, comma 1, lett. b) del decreto n. 252 del 2005 
(di seguito: PIP). 

 
SEZIONE I 

Approvazione del regolamento 
 

 
Art. 20. 

Istanza di approvazione del regolamento 
 
1. Ai fini dell’approvazione del regolamento, le imprese di assicurazione che abbiano istituito 
PIP presentano trasmettono  alla COVIP un’apposita istanza, in regola con la vigente discipli-
na in materia di bollo per l’iscrizione ad albi e pubblici registri, a firma del legale rappresen-
tante. L’istanza si intende ricevuta nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel 
giorno in cui è pervenuta alla stessa COVIP a mezzo di posta elettronica certificata racco-
mandata con ricevuta di ritorno. 
 
 

Art. 21. 
Contenuto dell’istanza e documentazione a corredo della stessa 

 
1. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione dell’impresa di assicurazione e indicazione del numero di iscrizione 
all’Albo Imprese tenuto dall’IVASS e della relativa sezione o elenco; 
b) denominazione del PIP; 
c) attestazione che il regolamento allegato è conforme allo Schema predisposto dalla COVIP e 
rispondente alle direttive istruzioni di vigilanza dalla stessa emanate. Nel caso in cui il rego-
lamento si differenzi, per qualche profilo, rispetto allo Schema, dovranno essere indicate le 
relative differenze e le ragioni delle stesse; 
d) generalità complete (compreso codice fiscale e residenza) dei componenti l’organo di ammi-
nistrazione e di controllo della società;  
e) elenco dei documenti allegati; 
f) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
2. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) copia del regolamento del PIP ed estratto del verbale dell’organo competente che lo ha ap-
provato; 
b) copia della deliberazione con la quale l’impresa di assicurazione ha provveduto alla costi-
tuzione del patrimonio autonomo e separato; 
c) ove la società abbia già provveduto alla relativa nomina, estratto del verbale della riunione 
dell’organo di amministrazione nella quale sono state verificate, in capo al responsabile del 
fondo, la sussistenza dei requisiti e l’assenza delle altre situazioni rilevanti previste dalla nor-
mativa per l’assunzione dell’incarico. La data del verbale non deve essere anteriore di oltre 30 
giorni rispetto all’istanza; 
d) bozza delle condizioni generali di contratto. 
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3. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza della Nota informativa redatta in 
conformità allo Schema approvato dalla COVIP. 

 
 

Art. 22. 
Procedura di approvazione  

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 20, corredata dalla ri-
chiesta documentazione, approva il regolamento, salvo che ricorrano le situazioni di cui ai se-
guenti commi 2, 3 e 4. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 21, commi 1 e 2, la COVIP procede a richiede-
re, entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi e il termine di 
cui al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o 
della regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla 
COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si 
intende revocata. Il termine è, comunque, interrotto se l’impresa di assicurazione invia alla 
COVIP nuova documentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
 
3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal presente 
Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni 
dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica 
all’impresa di assicurazione i motivi ostativi rilevati. L’impresa di assicurazione può presenta-
re per iscritto le sue osservazioni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 
60 giorni dal ricevimento della comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione inter-
rompe i termini per la conclusione del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia 
nuovamente a decorrere dalla data di presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla 
data di scadenza del termine per la loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la 
COVIP, tenuto conto delle eventuali osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale. 
 
5. Decorsi i termini di cui ai commi precedenti, il regolamento si intende comunque approvato 
se la COVIP non ha provveduto a comunicare, con le modalità di cui al comma 4, i motivi che 
ostano all’accoglimento dell’istanza ovvero il provvedimento finale di diniego. 
 
6. A seguito dell’approvazione del regolamento, la COVIP provvede all’iscrizione del PIP 
nell’Albo di cui all’art. 19, comma 1 del decreto n. 252 del 2005. 
 
7. Prima dell’avvio della raccolta delle adesioni l’impresa di assicurazione provvede al depo-
sito della Nota informativa ai sensi della deliberazione COVIP del 29 maggio 2008 25 maggio 
2016 e trasmette, ove non già inoltrato in sede di istanza, estratto del verbale della riunione 
dell’organo di amministrazione nella quale sono state verificate, in capo al responsabile del 
fondo, la sussistenza dei requisiti e l’assenza delle altre situazioni rilevanti previste dalla nor-
mativa per l’assunzione dell’incarico. 
 
8. Entro lo stesso termine di cui al comma 7, le imprese di assicurazione trasmettono alla 
COVIP il testo del regolamento e delle condizioni generali di contratto con modalità telemati-
che secondo le specifiche tecniche indicate dalla COVIP. 
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SEZIONE II 
Modifiche regolamentari  

 
 

Art. 23. 
Istanza di approvazione delle modifiche regolamentari 

 
1. Ai fini dell’approvazione delle modifiche regolamentari deliberate dall’organo competente, 
le imprese di assicurazione presentano trasmettono alla COVIP apposita istanza, a firma del 
legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta nel giorno in cui è stata consegnata alla 
COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stessa COVIP a mezzo di raccomandata con 
ricevuta di ritorno posta elettronica certificata, ovvero con le modalità telematiche definite 
dalla COVIP. 
 
2. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del PIP; 
b) indicazione delle modifiche apportate; 
c) dichiarazione attestante che le modifiche sono compatibili con lo Schema di regolamento 
predisposto dalla COVIP. Nel caso in cui le modifiche si differenzino, per qualche profilo, ri-
spetto allo Schema dovranno essere indicate le relative differenze e le ragioni delle stesse; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
3. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche del regolamento 
con l’indicazione delle motivazioni delle variazioni; 
c) relazione del responsabile del PIP nella quale sono evidenziate le ricadute delle modifiche 
sugli iscritti e beneficiari e sono valutati i presidi posti dall’impresa di assicurazione a tutela 
degli stessi anche in ordine alle modalità di attuazione. 
 
4. Contestualmente all’istanza sono altresì trasmesse la bozza delle sezioni modificate della 
Nota informativa e delle condizioni generali di contratto. 

 
 

Art. 24. 
Procedura di approvazione 

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 23, corredata dalla ri-
chiesta documentazione, approva le modifiche del regolamento, salvo che ricorrano le situa-
zioni di cui ai successivi commi 2, 3 e 4. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 23, commi 2 e 3, la COVIP procede a richiedere 
entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi e il termine di cui 
al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o della 
regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla COVIP 
entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si intende 
revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP nuova do-
cumentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
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3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal presente 
Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni 
dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica 
all’istante i motivi ostativi rilevati. L’impresa di assicurazione può presentare per iscritto le 
sue osservazioni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ri-
cevimento della comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini 
per la conclusione del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a de-
correre dalla data di presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza 
del termine per la loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto 
conto delle eventuali osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale, concedendo ov-
vero negando l’approvazione, in tutto o in parte, delle modifiche regolamentari. 
 
5. Decorsi i termini di cui ai commi precedenti, le modifiche regolamentari si intendono co-
munque approvate se la COVIP non ha provveduto a comunicare, con le modalità di cui al 
comma 4, i motivi che ostano all’accoglimento dell’istanza ovvero il provvedimento finale di 
diniego. 
 
6. Entro 30 giorni dalla comunicazione di approvazione delle modifiche regolamentari o dal 
decorso dei termini, le imprese di assicurazione devono comunicare alla COVIP la data dalla 
quale decorrerà l’applicazione delle modifiche. Nello stesso termine è trasmesso il nuovo te-
sto integrale del regolamento e delle condizioni generali di contratto, con modalità telemati-
che secondo le specifiche tecniche indicate dalla COVIP. 
 
7. L’impresa di assicurazione provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei documenti del 
PIP interessati dalla variazione regolamentare e alla trasmissione degli stessi alla COVIP con 
le modalità e nei termini per ciascuno previsti.  

 
 

Art. 25. 
Comunicazione di modifiche regolamentari 

 
1. In luogo dell’istanza di cui al precedente art. 23, è presentata trasmessa alla COVIP, a mez-
zo di posta elettronica certificata, una comunicazione a firma del legale rappresentante ineren-
te l’avvenuta delibera di modifica, nei casi in cui le modifiche riguardino: 
a) adeguamenti del regolamento a disposizioni normative ovvero a disposizioni, istruzioni o 
indicazioni della COVIP; 
b) variazione della denominazione del PIP; 
c) variazione della denominazione sociale o della sede dell’impresa di assicurazione; 
c-bis) variazione della società istitutrice a seguito di operazioni societarie o di cessione del 
PIP; 
c-ter) eliminazione di tipologie di spesa che, direttamente o indirettamente, sono poste a cari-
co degli aderenti; 
c-quater) introduzione di nuove tipologie di rendita tra quelle previste nello Schema di rego-
lamento per i PIP di cui alla Deliberazione COVIP del 30 ottobre 2006 e successive modifiche 
ed integrazioni; 
c-quinquies) adesione di ex agenti o funzionari delle Comunità europee in base al Regolamen-
to UE n. 259 del 1968, e successive modifiche ed integrazioni; 
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d) variazione dell’Allegato al regolamento contenente le disposizioni in materia di responsabi-
le. 
 
2. La comunicazione è presentata entro 30 giorni dalla delibera di modifica e si intende rice-
vuta nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla 
stessa COVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero con le modalità tele-
matiche definite dalla COVIP. 
 
 

Art. 26. 
Contenuto della comunicazione e documentazione a corredo della stessa 

 
1. La comunicazione di cui all’art. 25 riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del PIP; 
b) indicazione delle modifiche apportate e delle fattispecie di cui all’art. 25, comma 1, a cui le 
stesse si riferiscono; 
c) data di efficacia delle modifiche; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive la comunicazione. 
 
2. Alla comunicazione sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche con 
l’indicazione delle motivazioni delle variazioni apportate; 
c) relazione del responsabile del PIP nella quale sono evidenziate le ricadute delle modifiche 
sugli iscritti e sui beneficiari e sono valutati i presidi posti dall’impresa di assicurazione a tu-
tela degli stessi anche in ordine alle modalità di attuazione; 
d) copia delle sezioni della Nota informativa e delle condizioni generali di contratto interessa-
te dalle modifiche regolamentari. 
 
3. Il testo integrale del regolamento modificato e delle condizioni generali di contratto even-
tualmente interessate dalle modifiche è trasmesso con modalità telematiche secondo le speci-
fiche tecniche indicate dalla COVIP. 
 
4. L’impresa di assicurazione provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei documenti del 
PIP interessati dalla variazione regolamentare e alla trasmissione alla COVIP con le modalità 
e nei termini per ciascuno previsti.  
 
 

CAPO IV 
FONDI PENSIONE PREESISTENTI 

 
 

Art. 27. 
Ambito di applicazione 

 
1. Il presente Capo si applica alle forme pensionistiche complementari di cui all’art. 20, com-
ma 1 del decreto n. 252 del 2005 iscritte nell’Albo dei fondi pensione e vigilate dalla COVIP 
(di seguito: fondi pensione preesistenti), secondo quanto indicato in ciascuna Sezione. 
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SEZIONE I 
Modifiche statutarie dei fondi pensione preesistenti con almeno 4.000 iscritti  

 
 

Art. 28. 
Istanza di approvazione delle modifiche statutarie 

 
1. Ai fini dell’approvazione delle modifiche statutarie, i fondi pensione preesistenti con alme-
no 4.000 iscritti (per tali intendendosi gli iscritti attivi e i pensionati beneficiari) al termine 
dell’anno precedente a quello in cui viene deliberata la modifica, presentano alla COVIP ap-
posita istanza a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta nel giorno in cui 
è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stessa COVIP a mez-
zo di raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero con le modalità telematiche definite dalla 
COVIP posta elettronica certificata. 
 
2. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione preesistente; 
b) indicazione delle modifiche apportate; 
c) elenco dei documenti allegati; 
d) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
3. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche statutarie; 
c) relazione dell’organo di amministrazione che illustri le motivazioni delle variazioni appor-
tare e le eventuali ricadute sugli iscritti e sui beneficiari; 
c-bis) accordo delle parti istitutive, nel caso in cui costituisca il presupposto delle modifiche 
statutarie. 
 
4. Contestualmente all’istanza è altresì trasmessa la bozza delle sezioni della Nota informati-
va, ove predisposta, interessate dalle modifiche statutarie. 
 

 
Art. 29. 

Procedura di approvazione  
 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 28, corredata dalla ri-
chiesta documentazione, approva le modifiche statutarie, salvo che ricorrano le situazioni di 
cui ai seguenti commi 2, 3 e 4. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 28 commi 2 e 3, la COVIP procede a richiedere, 
entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi e il termine di cui 
al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o della 
regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla COVIP 
entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si intende 
revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP nuova do-
cumentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa. 
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3. Il termine di cui al comma 1 è, invece, sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria 
svolta, chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal 
presente Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 
giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica al 
soggetto istante i motivi ostativi rilevati. Il soggetto istante può presentare per iscritto le sue 
osservazioni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevi-
mento della comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la 
conclusione del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere 
dalla data di presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del 
termine per la loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto 
delle eventuali osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale, concedendo ovvero 
negando l’approvazione delle modifiche statutarie.  
 
5. Decorsi i termini di cui ai commi precedenti, le modifiche si intendono comunque approva-
te se la COVIP non ha provveduto a comunicare, con le modalità di cui al comma 4, i motivi 
che ostano all’accoglimento dell’istanza ovvero il provvedimento finale di diniego. 
 
6. Entro 30 giorni dalla comunicazione di approvazione delle modifiche statutarie o dal decor-
so dei termini, i fondi comunicano alla COVIP la data dalla quale decorrerà l’applicazione 
delle modifiche. Nello stesso termine è trasmesso il testo dello statuto con modalità telemati-
che secondo le specifiche tecniche indicate dalla COVIP. 

 
 

Art. 30. 
Comunicazione di modifiche statutarie 

 
1. In luogo dell’istanza di cui al precedente art. 28 è presentata alla COVIP una comunicazio-
ne a firma del legale rappresentante inerente l’avvenuta delibera di modifica, nei casi in cui le 
modifiche riguardino: 
a) adeguamenti dello statuto a disposizioni normative ovvero a disposizioni, istruzioni o indi-
cazioni della COVIP; 
b) variazione della denominazione e della sede del fondo;  
c) variazione, con riferimento ai fondi interni, della denominazione della società; 
d) riduzione del numero dei componenti degli organi collegiali; 
e) riduzione delle spese che, direttamente o indirettamente, sono poste a carico degli aderenti; 
f) istituzione di nuove linee di investimento ovvero variazione di quelle già istituite; 
f-bis) gestione diretta mediante la sottoscrizione o l’acquisizione di azioni o quote di società 
immobiliari nonché di quote di fondi comuni di investimento immobiliare o mobiliare chiusi, 
in conformità all’art. 6, comma 1, lettere d) ed e) del decreto n. 252 del 2005; 
f-ter) adesione di soggetti fiscalmente a carico degli iscritti; 
f-quater) adesione di ex agenti o funzionari delle Comunità europee in base al Regolamento 
UE n. 259 del 1968, e successive modifiche ed integrazioni.; 
f-quinquies) le modalità di convocazione degli organi e di svolgimento delle relative riunioni. 
 
2. La comunicazione è presentata entro 30 giorni dalla delibera di modifica e si intende rice-
vuta nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla 
stessaCOVIP a mezzo di posta elettronica certificataraccomandata con ricevuta di ritorno, ov-
vero con le modalità telematiche definite dalla COVIP. 
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Art. 31. 
Contenuto della comunicazione e documentazione a corredo della stessa 

 
1. La comunicazione di cui all’art. 30 riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione; 
b) indicazione delle modifiche apportate e delle fattispecie di cui all’art. 30 a cui le stesse si 
riferiscono; 
c) data di efficacia delle modifiche; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive la comunicazione. 
 
2. Alla comunicazione sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica ed il nuovo te-
sto degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche statutarie; 
c) relazione dell’organo di amministrazione che illustri le motivazioni delle variazioni appor-
tate e le eventuali ricadute sugli iscritti e sui beneficiari. Con riferimento alla modifica di cui 
all’art. 30, comma 1, lett. g) è altresì precisata la data di previsto avvio della relativa modalità 
gestionale; 
c-bis) accordo delle parti istitutive, nel caso in cui costituisca il presupposto delle modifiche 
statutarie; 
c-ter) copia delle sezioni della Nota informativa, ove predisposta, interessate dalle modifiche 
statutarie. 
 
3. Il testo integrale dello statuto è trasmesso con modalità telematiche secondo le specifiche 
tecniche indicate dalla COVIP. 
 
3-bis. Il fondo ovvero l’ente istitutore provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei docu-
menti interessati dalla variazione statutaria e alla trasmissione degli stessi alla COVIP con le 
modalità e nei termini per ciascuno previsti. 
 
 

SEZIONE II 
Modifiche statutarie dei fondi pensione preesistenti con meno di 4.000 iscritti 

 
 

Art. 32. 
Comunicazione di modifiche statutarie 

 
1. In luogo dell’istanza di cui al precedente art. 28, i fondi pensione preesistenti con meno di 
4.000 iscritti (per tali intendendosi gli iscritti attivi e i pensionati beneficiari) al termine 
dell’anno precedente a quello in cui viene deliberata la modifica presentano alla COVIP una 
comunicazione a firma del legale rappresentante inerente all’avvenuta delibera di modifica, en-
tro 30 giorni dalla delibera stessa. La comunicazione si intende ricevuta nel giorno in cui è sta-
ta consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stessa COVIP a mezzo di 
raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero con le modalità telematiche definite dalla CO-
VIPposta elettronica certificata. 
 
2. La comunicazione riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione; 
b) indicazione delle modifiche apportate; 
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c) data di efficacia delle modifiche; 
d) elenco dei documenti allegati; 
e) generalità del legale rappresentante che sottoscrive la comunicazione. 
 
3. Alla comunicazione sono allegati i seguenti documenti: 
a) documento di raffronto tra il testo vigente degli articoli oggetto di modifica e il nuovo testo 
degli stessi con evidenza delle modifiche apportate; 
b) estratto del verbale dell’organo competente che ha approvato le modifiche statutarie; 
c) relazione dell’organo di amministrazione che illustri le motivazioni delle variazioni appor-
tate e le eventuali ricadute sugli iscritti e sui beneficiari; 
c-bis) accordo delle parti istitutive, nel caso in cui costituisca il presupposto delle modifiche 
statutarie; 
c-ter) copia delle sezioni della Nota informativa, ove predisposta, interessate dalle modifiche 
statutarie. 
 
4. Il testo integrale dello statuto è trasmesso con modalità telematiche secondo le specifiche 
tecniche indicate dalla COVIP. 
 
4-bis. Il fondo ovvero l’ente istitutore provvede, ove necessario, all’aggiornamento dei docu-
menti interessati dalla variazione statutaria e alla trasmissione degli stessi alla COVIP con le 
modalità e nei termini per ciascuno previsti. 
 
4-ter. Per la modifica volta alla acquisizione della personalità giuridica deve essere presentata 
apposita istanza, ai sensi dell’art. 28.  

 
 

SEZIONE III 
Affidamento delle funzioni fondamentali a soggetti o unità dell’impresa promotrice 

 
 

Art. 32-bis 
Istanza di autorizzazione  

 
1. Ai fini dell’autorizzazione all’affidamento di una funzione fondamentale alla stessa singola 
persona o unità organizzativa che svolga una funzione fondamentale simile nell’impresa promo-
trice, i fondi pensione preesistenti, aziendali o di gruppo, dotati di soggettività giuridica trasmet-
tono alla COVIP apposita istanza, a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende rice-
vuta nel giorno in cui è pervenuta alla COVIP a mezzo di posta elettronica certificata. 
 
2. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione e sede principale dell’impresa promotrice; 
b) indicazione della funzione fondamentale che si intende affidare a soggetti o unità 
dell’impresa promotrice; 
c) indicazione dei soggetti o unità dell’impresa promotrice cui si intende affidare la funzione 
fondamentale e loro sede operativa. 
 
3. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) relazione dell’organo di amministrazione illustrativa delle ragioni in base alle quali il fondo 
intende affidare la funzione fondamentale a soggetti o unità dell’impresa promotrice, nonché 
delle modalità secondo le quali il fondo intende prevenire o gestire eventuali conflitti 
d’interesse con la medesima impresa promotrice; 
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b) dichiarazione, a firma del legale rappresentante dell’impresa promotrice, con la quale è 
manifesta la disponibilità dell’impresa promotrice a svolgere, tramite i soggetti o unità orga-
nizzative della stessa a ciò competenti, la funzione fondamentale per conto del fondo pensio-
ne; 
c) dichiarazione a firma del soggetto dell’impresa promotrice, ovvero del responsabile 
dell’unità organizzativa, a cui si intende affidare la funzione fondamentale, con la quale lo 
stesso dichiara di essere consapevole di essere assoggettato, in ragione dell’incarico affidato-
gli dal fondo pensione, alla vigilanza della COVIP e si impegna a: 

1) svolgere l’incarico affidato in conformità al decreto n. 252 del 2005 e unicamente 
nell’interesse del fondo pensione e dei suoi iscritti e beneficiari; 
2) effettuare le comunicazioni previste dal decreto n. 252 del 2005; 
3) effettuare, ove ne ricorrano le condizioni, le segnalazioni alla COVIP di cui all’art. 5-
bis, comma 5, del decreto n. 252 del 2005. 

 
 

Art. 32-ter 
Procedura di autorizzazione 

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 32-bis, corredata dalla 
richiesta documentazione, autorizza il fondo all’affidamento delle funzioni fondamentali a 
soggetti o unità dell’impresa promotrice. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 32-bis, commi 2 e 3 la COVIP procede a richie-
dere, entro 30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi ed il termine 
di cui al comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o 
della regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla 
COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si 
intende revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP 
nuova documentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
 
3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dall’art. 32-
bis. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni dalla data di 
ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica al 
soggetto istante i motivi ostativi rilevati. Il soggetto istante può presentare per iscritto le sue 
osservazioni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevi-
mento della comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la 
conclusione del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere 
dalla data di presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del 
termine per la loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto 
delle eventuali osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale.  

TITOLO II 
PROCEDURE RELATIVE ALLE FUSIONI E CESSIONI 

 
 

Art. 33. 
Operazioni di fusione tra fondi pensione negoziali o preesistenti 
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1. Ciascun fondo pensione negoziale o preesistente che partecipa ad un’operazione di fusione 
trasmette alla COVIP apposita comunicazione, a firma del legale rappresentante, almeno 60 
giorni prima di sottoporre il progetto all’assemblea. 
 
2. Alla comunicazione sono allegati i seguenti documenti: 
a) copia della delibera di approvazione del progetto di fusione assunta dall’organo di ammini-
strazione competente; 
b) progetto di fusione contenente: 
1) denominazione e numero di iscrizione all’Albo dei fondi pensione interessati 
all’operazione; 
2) eventuali modificazioni dell’atto costitutivo e dello statuto del fondo incorporante, ovvero 
schema dell’atto costitutivo e  o dello statuto del fondo risultante dalla fusione (in caso di fu-
sione propria); 
3) obiettivi dell’operazione, vantaggi e costi per gli aderenti e i beneficiari, impatto che 
l’operazione determina sulle strutture organizzative, anche con riferimento alle procedure in-
formatico-contabili impiegate e al personale del fondo incorporante; 
4) confronto tra le principali caratteristiche dei fondi interessati dall’operazione (ove possibi-
le, in forma tabellare); 
5) descrizione delle modalità di realizzazione dell’operazione (ad es. tempistica, modalità di 
fusione tra comparti e presidi volti alla verifica dei limiti di investimento dei comparti del 
fondo incorporante o risultante dalla fusione, impatto sugli aderenti e sui beneficiari, profili di 
tutela degli aderenti, anche con riferimento alle tutele riconosciute agli iscritti a eventuali 
comparti garantiti del fondo incorporando, e dei beneficiari);,. 
c) relazione del responsabile del fondo pensione contenente le valutazioni effettuate 
sull’operazione, in termini di impatto sugli aderenti e di presidi posti a tutela degli stessi. 
 
3. Copia del progetto di fusione e della relativa documentazione è depositata presso la sede 
del fondo nei 30 giorni che precedono l’assemblea e finché la fusione non sia deliberata. 
 
4. In caso di fusione per incorporazione, Uuna volta intervenuta l’approvazione del progetto 
di fusione da parte delle assemblee dei fondi interessati dall’operazione o, in  caso di incorpo-
razione il fondo incorporante, provvedeono ad inoltrare alla COVIP istanza di approvazione 
delle eventuali modifiche statutarie, ovvero comunicazione inerente l’avvenuta delibera di 
modifica, in conformità alle previsioni contenute nel Titolo I, Capo I Sezione II (fondi nego-
ziali) e nel Titolo I, Capo IV, Sezione II (fondi pensione preesistenti) del presente Regola-
mento. 
 
4-bis. In caso di fusione propria, una volta intervenuta l’approvazione del progetto di fusione 
da parte delle assemblee dei fondi interessati dall’operazione, gli stessi fondi provvedono ad 
inoltrare alla COVIP istanza di autorizzazione all’esercizio dell’attività ai sensi dell’art. 2 e 
seguenti. 
 
5. I fondi danno corso agli ulteriori adempimenti necessari per la realizzazione 
dell’operazione di fusione dopo aver acquisito, nell’ipotesi di cui al comma 4, l’approvazione 
delle modifiche statutarie o avere effettuato, nei casi previsti, la comunicazione delle modifi-
che adottate ovvero, nell’ipotesi di cui al comma 4-bis, l’autorizzazione all’esercizio. 
6. A esito dell’operazione è trasmessa alla COVIP apposita comunicazione, a firma del legale 
rappresentante, attestante la data di efficacia della fusione e gli adempimenti effettuati a se-
guito della stessa, anche con riferimento all’avvenuta comunicazione dell’operazione agli 
iscritti contenente, qualora l’operazione dia luogo all’attribuzione o conversione di quote, an-
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che il numero e il valore delle quote del fondo incorporante attribuite. Alla comunicazione è 
allegata copia dell’atto di fusione. 
 
7. Le disposizioni di cui ai precedenti commi, riguardanti in particolare i fondi costituiti in 
forma associativa, si applicano anche ai fondi pensione aventi una diversa natura giuridica, 
per quanto compatibili con i relativi assetti ordinamentali. 
 
8. Successivamente alla fusione la COVIP provvede alla cancellazione del fondo incorporato 
dei fondi non più esistenti per effetto della fusione dall’Albo di cui all’art. 19, comma 1, del 
decreto n. 252 del 2005 e, nel caso in cui il fondo incorporato gli stessi risultino dotatoi di 
personalità giuridica, dal Registro dei fondi pensione dotati di personalità giuridica. 

 
 

Art. 34. 
Operazioni di fusione di fondi pensione aperti gestiti da una medesima società 

 
1. Nel caso di operazioni di fusione tra fondi pensione aperti gestiti da una medesima società è 
trasmessa alla COVIP, a mezzo di posta elettronica certificata, un’apposita comunicazione, a 
firma del legale rappresentante. 
 
2. Alla comunicazione è allegata la seguente documentazione: 
a) copia della delibera di approvazione del progetto di fusione assunta dall’organo competen-
te; 
b) progetto di fusione contenente: 
1) obiettivi dell’operazione, vantaggi e costi per gli aderenti e i beneficiari, impatto che 
l’operazione determina sulle strutture organizzative, anche con riferimento alle procedure in-
formatico-contabili impiegate; 
2) confronto tra le principali caratteristiche dei fondi interessati dall’operazione (ove possibi-
le, in forma tabellare); 
3) descrizione delle modalità di realizzazione dell’operazione (ad es. tempistica, modalità di 
fusione tra comparti e presidi volti alla verifica dei limiti di investimento dei comparti incor-
poranti, criteri seguiti per il calcolo del valore di concambio); 
4) profili di tutela degli aderenti (eventuale riconoscimento del diritto di trasferimento, tutele 
riconosciute agli iscritti a eventuali comparti garantiti del fondo incorporando; modalità adot-
tate per il mantenimento delle condizioni assicurative applicate dal fondo incorporando a co-
loro che maturano il diritto al pensionamento nei tre anni successivi all’operazione di fusione, 
modalità di informativa prima e dopo l’operazione di fusione); 
c) bozza di comunicazione agli aderenti e ai beneficiari adel fondo incorporando e, in caso di 
adesioni collettive, alle aziende e alle organizzazioni sindacali firmatarie degli accordi, e de-
scrizione delle scelte operate con riguardo alla raccolta delle adesioni al fondo incorporando 
nel periodo intercorrente fra il progetto di fusione e la data di efficacia dell’operazione; 
d) relazioni dei responsabili dei fondi pensione, contenenti le valutazioni effettuate 
sull’operazione, in termini di impatto sugli aderenti e sui beneficiari e di presidi posti a tutela 
degli stessi. 
 
3. Qualora non vengano apportate modifiche al regolamento del fondo pensione aperto incor-
porante, la comunicazione di cui al comma 1 dovrà essere trasmessa almeno 60 giorni prima 
della prevista data di efficacia dell’operazione ovvero dell’invio delle comunicazioni agli ade-
renti e ai beneficiari nei casi in cui, in occasione dell’operazione, venga riconosciuto agli stes-
si il diritto di trasferimento della posizione individuale ad altra forma pensionistica. 
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4. Laddove vengano apportate modifiche al regolamento del fondo pensione aperto incorpo-
rante, la società provvede a inoltrare alla COVIP, unitamente alla comunicazione di cui al 
comma 1, apposita istanza di approvazione, ovvero comunicazione delle stesse, in conformità 
alle previsioni di cui al Titolo I, Capo II, Sezione II del presente Regolamento. L’efficacia 
dell’operazione di fusione non potrà essere antecedente al provvedimento COVIP di approva-
zione delle modifiche regolamentari o alla comunicazione, nei casi consentiti, delle modifiche 
adottate. 
 
5. A esito dell’operazione di fusione è trasmessa alla COVIP apposita comunicazione, a firma 
del legale rappresentante, attestante la data di efficacia della fusione e gli adempimenti effet-
tuati a seguito della stessa, anche con riferimento all’avvenuta comunicazione dell’operazione 
agli iscritti e beneficiari contenente, qualora l’operazione dia luogo all’attribuzione o conver-
sione di quote, anche il numero e il valore delle quote del fondo incorporante attribuite.  
 
6. Successivamente alla fusione la COVIP provvede alla cancellazione del fondo incorporato 
dall’Albo di cui all’art. 19, comma 1, del decreto n. 252 del 2005. 
 

 
Art. 35. 

Operazioni di cessione di fondi pensione aperti 
 

1. Nel caso di operazioni di cessione di un fondo pensione aperto ad altra società è trasmessa-
presentata  alla COVIP, congiuntamente dalla società cedente e dalla società cessionaria, 
un’apposita comunicazione, a mezzo di posta elettronica certificata, a firmata deai legali 
rappresentanti, nella quale sono fornite le seguenti informazioni: 
a) ragioni della cessione; 
b) profili di tutela degli aderenti (eventuale riconoscimento del diritto di trasferimento ad altra 
forma pensionistica) e dei beneficiari; 
c) tempistica dell’operazione. 
 
2. Ai fini della realizzazione dell’operazione di cessione, le società presentano inoltre con-
giuntamente, ciascuna per quanto di rispettiva competenza: 
a) istanza di approvazione delle modifiche del regolamento del fondo pensione aperto, ovvero 
nei casi consentiti comunicazione delle stesse, in conformità alle disposizioni di cui al Titolo 
I, Capo II, Sezione II del presente Regolamento; 
b) istanza ai sensi dell’art. 11 di autorizzazione della società cessionaria all’esercizio 
dell’attività del fondo oggetto della cessione.  
 
3. Alle istanze di cui al comma precedente è allegata la seguente documentazione: 
a) copia della delibera di cessione e di approvazione delle modifiche regolamentari, assunta 
dall’organo competente della società cedente; 
b) copia della delibera di acquisizione del fondo pensione aperto e di approvazione delle mo-
difiche regolamentari, assunta dall’organo competente della società cessionaria;  
c) bozza di comunicazione agli aderenti e beneficiari e, in caso di adesioni collettive, alle 
aziende e alle organizzazioni sindacali firmatarie degli accordi, e descrizione delle scelte ope-
rate con riguardo alla raccolta delle adesioni nel periodo antecedente la data di efficacia 
dell’operazione; 
d) relazione del responsabile del fondo pensione aperto, contenente le valutazioni effettuate 
sull’operazione, in termini di impatto sugli aderenti e beneficiari e di presidi posti a tutela de-
gli stessi. 
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3-bis. Le istanze di cui al comma 2 non vanno presentate nel caso in cui la società cessionaria 
sia già autorizzata all’esercizio dell’attività di un fondo pensione aperto e l’operazione preve-
da la contestuale fusione del fondo ceduto con quello gestito dalla cessionaria. In tal caso tro-
vano applicazione, per quanto compatibili, anche le previsioni di cui all’art. 34. 
 
4. Qualora l’operazione di cessione sia soggetta all’autorizzazione dell’Autorità di vigilanza 
sul soggetto cedente, i termini del procedimento di autorizzazione all’esercizio sono interrotti 
fino alla ricezione da parte della COVIP della comunicazione riguardante l’avvenuta adozione 
del suddetto provvedimento. 
 
5. A seguito della cessione la COVIP provvede a revocare l’autorizzazione all’esercizio 
dell’attività relativa alla cedente 
 
 

Art. 36. 
Operazioni di fusione fra PIP 

 

1. Nel caso di operazioni di fusione tra PIP gestiti da una stessa impresa di assicurazione è 
trasmessa alla COVIP, a mezzo di posta elettronica certificata, un’apposita comunicazione, 
a firma del legale rappresentante. 

2. Alla comunicazione è allegata la seguente documentazione: 
a) copia della delibera di approvazione del progetto di fusione assunta dall’organo competen-
te; 
b) progetto di fusione contenente: 
1) obiettivi dell’operazione, vantaggi e costi per gli aderenti e beneficiari, impatto che 
l’operazione determina sulle strutture organizzative, anche con riferimento alle procedure in-
formatico-contabili impiegate; 
2) confronto tra le principali caratteristiche dei PIP interessati dall’operazione (ove possibile, 
in forma tabellare); 
3) descrizione delle modalità di realizzazione dell’operazione (ad es. tempistica, eventuali cri-
teri seguiti per il calcolo del valore di concambio); 
4) profili di tutela degli aderenti (eventuale riconoscimento del diritto di trasferimento ad altra 
forma pensionistica; modalità di informativa prima e dopo l’operazione di fusione) e dei bene-
ficiari; 
c) bozza di comunicazione agli aderenti al PIP incorporando, contenente anche indicazione 
delle modalità di conversione delle posizioni individuali, e descrizione delle scelte operate 
con riguardo alla raccolta delle adesioni al PIP incorporando nel periodo intercorrente fra il 
progetto di fusione e la data di efficacia dell’operazione, e ai beneficiari; 
d) relazioni dei responsabili dei PIP, contenenti le valutazioni effettuate sull’operazione, in 
termini di impatto sugli aderenti e beneficiari e di presidi posti a tutela degli stessi. 
 
3. Qualora non vengano apportate modifiche al regolamento del PIP incorporante, la comuni-
cazione di cui al comma 1 dovrà essere trasmessa almeno 60 giorni prima della prevista data 
di efficacia dell’operazione ovvero dell’invio delle comunicazioni agli aderenti nei casi in cui, 
in occasione dell’operazione, venga riconosciuto agli stessi il diritto di trasferimento della po-
sizione individuale ad altra forma pensionistica. 
 
4. Laddove vengano apportate modifiche al regolamento del PIP incorporante, l’impresa di 
assicurazione provvede a inoltrare alla COVIP, unitamente alla comunicazione di cui al com-
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ma 1, apposita istanza di approvazione, ovvero comunicazione delle stesse, in conformità alle 
previsioni di cui al Titolo I, Capo III, Sezione II del presente Regolamento. L’efficacia 
dell’operazione di fusione non potrà essere antecedente al provvedimento COVIP di approva-
zione delle modifiche regolamentari o alla comunicazione, nei casi consentiti, delle modifiche 
adottate. 
 
5. Qualora l’operazione preveda anche la fusione delle gestioni separate, ovvero dei fondi in-
terni, l’impresa di assicurazione deve, inoltre, trasmettere alla COVIP una comunicazione, a 
firma del legale rappresentante, attestante l’avvenuta preventiva comunicazione all’IVASS e 
il mancato ricevimento, nei termini previsti dalla rispettiva normativa di settore, di rilievi da 
parte della stessa. 
 
6. A esito dell’operazione di fusione è trasmessa alla COVIP apposita comunicazione, a firma 
del legale rappresentante, attestante gli adempimenti effettuati a seguito della fusione e la data 
di efficacia della stessa e gli adempimenti effettuati a seguito della stessa, anche con riferi-
mento all’avvenuta comunicazione dell’operazione agli iscritti contenente, qualora 
l’operazione dia luogo all’attribuzione o conversione di quote, anche il numero e il valore del-
le quote del fondo incorporante attribuite. 
 
7. Successivamente alla fusione la COVIP provvede alla cancellazione del PIP incorporato 
dall’Albo di cui all’art. 19, comma 1 del decreto n. 252 del 2005. 

 
 

Art. 37. 
Operazioni di cessione di PIP 

 
1. Nel caso di operazioni di cessione di un PIP a altra impresa di assicurazione è trasmessa al-
la COVIP, congiuntamente dalla società cedente e dalla società cessionaria, un’apposita co-
municazione, a mezzo di posta elettronica certificata, a firmata daiei legali rappresentanti, 
nella quale sono fornite le seguenti informazioni: 
a) ragioni della cessione; 
b) profili di tutela degli aderenti (eventuale riconoscimento del diritto di trasferimento a altra 
forma pensionistica) e dei beneficiari; 
c) tempistica dell’operazione. 
 
2. Ai fini della realizzazione dell’operazione di cessione, le imprese presentano inoltre con-
giuntamente, ciascuna per quanto di rispettiva competenza, istanza di approvazione delle mo-
difiche del regolamento del PIP, ovvero nei casi consentiti comunicazione delle stesse, in con-
formità alle previsioni di cui al Titolo I, Capo III, Sezione II del presente Regolamento. 
 
3. All’istanza di cui al comma precedente è allegata la seguente documentazione: 
a) copia della delibera di cessione del PIP e di approvazione delle modifiche regolamentari 
assunta dall’organo competente dell’impresa cedente; 
b) copia della delibera di acquisizione del PIP e di approvazione delle modifiche regolamenta-
ri assunta dall’organo competente dell’impresa cessionaria; 
c) bozza di comunicazione agli aderenti e descrizione delle scelte operate con riguardo alla 
raccolta delle adesioni nel periodo antecedente la data di efficacia dell’operazione; 
d) copia della delibera dell’organo di amministrazione dell’impresa cessionaria con la quale è 
stato costituito il patrimonio autonomo e separato di cui all’art. 13, comma 3, del decreto legi-
slativo 5 dicembre 2005, n. 252/2005;  
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e) relazione del responsabile del PIP contenente le valutazioni effettuate sull’operazione, in 
termini di impatto sugli aderenti e beneficiari e di presidi posti a tutela degli stessi. 
 
3-bis. Nel caso in cui l’operazione preveda la contestuale fusione del PIP ceduto con altro PIP 
già istituito dalla cessionaria trovano applicazione, per quanto compatibili, anche le previsioni 
di cui all’art. 36. 

4. Qualora l’operazione di cessione sia soggetta all’autorizzazione dell’ISVAP IVASS, i ter-
mini del procedimento di approvazione delle modifiche regolamentari sono interrotti fino alla 
ricezione da parte della COVIP della comunicazione riguardante l’avvenuta adozione del sud-
detto provvedimento. 
 
 

Art. 38. 
Operazioni societarie riguardanti le società che gestiscono fondi pensione aperti o PIP  

 
1. Le società che gestiscono un fondo pensione aperto o un PIP e che sono interessate da 
un’operazione di fusione o scissione sono tenute a informarne la COVIP prima del deposito 
del progetto di fusione o scissione ai sensi dell’art. 2501-ter e 2506-bis del codice civile. Nel-
la comunicazione, a firma del legale rappresentante, sono fornite le seguenti informazioni: 
a) descrizione dell’operazione (ad es. indicazione delle società interessate, modalità di realiz-
zazione, tempistica); 
b) effetti dell’operazione sui fondi pensione aperti o sui PIP istituiti dalla o dalle società inte-
ressate; 
c) profili di tutela degli aderenti e beneficiari; 
d) descrizione delle scelte operate con riguardo alla raccolta delle adesioni nel periodo ante-
cedente l’efficacia dell’operazione. 
 
2. All’informativa di cui al comma 1 è allegata una relazione del responsabile del fondo pen-
sione aperto o del PIP contenente le valutazioni effettuate sull’operazione, in termini di impat-
to sugli aderenti e beneficiari e di presidi posti a tutela degli stessi. 
 
3. Qualora l’operazione sia soggetta ad autorizzazione dell’Autorità di vigilanza sul soggetto 
gestore, le società provvedono a informare la COVIP dell’avvenuto rilascio della stessa. 
 
4. A esito dell’operazione di fusione o scissione, la società incorporante ovvero, nel caso in 
cui l’operazione abbia comportato la creazione di una o più società, la società neocostituita 
che gestisca il fondo pensione aperto o il PIP trasmette alla COVIP apposita comunicazione, a 
firma del legale rappresentante, attestante: 
1) gli adempimenti effettuati a seguito della fusione o scissione, con riguardo al fondo pensio-
ne aperto o al PIP e ai relativi iscritti e beneficiari; 
2) la data di efficacia dell’operazione; 
3) la sussistenza, in base all’atto costitutivo o statuto, della possibilità di costituire fondi pen-
sione aperti ovvero la sussistenza dell’autorizzazione all’esercizio dei rami vita necessari per 
la gestione di PIP. 
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TITOLO III 
PROCEDURE RELATIVE AI TRASFERIMENTI E ALLE ATTIVITÀ 

TRANSFRONTALIERA TRANSFRONTALIERI 
 
 

Art. 39. 
Ambito di applicazione  

 
1. Il presente Titolo si applica alle forme pensionistiche complementari di cui aglill’ artt. 14-
ter, comma 1, e 15-bis, comma 1, del decreto n. 252 del 2005 che intendono operare in altri 
Stati membri dell’Unione Europea. 
 
 

Art. 39-bis 
(Autorizzazione al trasferimento transfrontaliero da un fondo di un altro Stato membro) 

 
1. I fondi pensione di cui all’art. 14-ter, comma 1, del decreto n. 252 del 2005 che intendono ri-
cevere tutte o parte delle passività, delle riserve tecniche e delle altre obbligazioni e diritti, 
nonché le attività corrispondenti o il relativo equivalente in contanti di uno schema pensioni-
stico di un fondo pensione trasferente registrato o autorizzato in un altro Stato membro 
dell’Unione europea e rientrante nell’ambito di applicazione della Direttiva (UE) 2016/2341, 
presentano apposita istanza alla COVIP, a firma del legale rappresentante. 
 
2. All’istanza è allegata una scheda riepilogativa, il cui schema è scaricabile dal sito COVIP, 
contenente in particolare: 
a) l’indicazione del fondo pensione ricevente, del fondo pensione trasferente e dell’impresa 
promotrice;  
b) la descrizione delle principali caratteristiche dello schema pensionistico da trasferire; 
c) la descrizione delle passività o delle riserve tecniche da trasferire, e di altre obbligazioni e 
di altri diritti, nonché delle attività corrispondenti, o del relativo equivalente in contanti; 
d) se del caso, i nomi degli Stati membri il cui diritto della sicurezza sociale e diritto del lavo-
ro pertinente in materia di schemi pensionistici aziendali e professionali è applicabile allo 
schema pensionistico interessato.  
 
3. La scheda di cui al comma 2 è redatta in lingua inglese ovvero nella lingua concordata dalla 
COVIP con l’Autorità dello Stato membro del fondo pensione trasferente. 
 
4. All’istanza sono inoltre allegati i seguenti documenti: 
a) l’accordo scritto concluso tra il fondo trasferente e il fondo ricevente che stabilisce le con-
dizioni del trasferimento; 
b) una prova della preventiva approvazione del trasferimento da parte della maggioranza degli 
aderenti e della maggioranza dei beneficiari coinvolti o, se del caso, della maggioranza dei lo-
ro rappresentanti e dell’impresa promotrice. 
 
 
5. La COVIP verifica entro 10 giorni dal ricevimento della stessa che l’istanza sia completa e 
la trasmette, senza indugio, all’Autorità competente dello Stato membro di origine del fondo 
pensione trasferente, ai fini dell’acquisizione del consenso al trasferimento, dandone comuni-
cazione al fondo istante.  
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6. La COVIP, entro tre mesi dal ricevimento dell’istanza completa di tutte le informazioni e 
documenti e dopo aver ottenuto il consenso dell’autorità competente dello Stato membro di 
origine del fondo trasferente, valutati gli elementi di cui all’art. 14-ter, comma 5, del decreto 
n. 252 del 2005, autorizza il fondo al trasferimento, salvo che ricorrano le situazioni di cui ai 
successivi commi 7, 8 e 9. 
 
7. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente la COVIP procede a richiedere, 
entro 10 giorni dal ricevimento della stessa, i necessari elementi integrativi e il termine di cui 
al comma 6 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o della 
regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla COVIP 
entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si intende 
revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP nuova do-
cumentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
 
8. Il termine di cui al comma 6 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prodotta. Le informa-
zioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento 
della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
9. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere l’istanza, comunica al fondo i motivi 
ostativi rilevati. Il fondo può presentare per iscritto le sue osservazioni, eventualmente corre-
date da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevimento della comunicazione dei mo-
tivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la conclusione del procedimento di 
cui al comma 6 e il termine inizia nuovamente a decorrere dalla data di presentazione delle 
osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del termine per la loro presentazione. 
Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto delle eventuali osservazioni perve-
nute, adotta il provvedimento finale. 
 
10. Entro 2 settimane dalla decisione in merito all’istanza, la COVIP comunica la sua decisio-
ne all’Autorità competente dello Stato membro di origine del fondo pensione trasferente. 
 
11. Quando il trasferimento comporta anche l’esercizio di attività transfrontaliera, la COVIP 
inoltra al fondo pensione, entro una settimana dal ricevimento, la normativa trasmessa 
dall’Autorità competente dello Stato membro di origine del fondo pensione trasferente in ma-
teria di diritto di sicurezza sociale e diritto del lavoro pertinente in materia di schemi pensio-
nistici aziendali e professionali applicabile allo schema pensionistico interessato, unitamente 
alle norme dello Stato membro ospitante relative alle informazioni da fornire ai potenziali 
aderenti, agli aderenti e ai beneficiari, e le eventuali disposizioni in materia di depositario. 
 
12. Decorso il termine di 3 mesi e 7 settimane dalla presentazione dell’istanza il fondo pen-
sione può cominciare a gestire lo schema pensionistico trasferito, se la COVIP non ha prov-
veduto a comunicare, con le modalità di cui al comma 9, i motivi che ostano all’accoglimento 
dell’istanza ovvero il provvedimento finale di diniego. 
 
 

Art. 40. 
Autorizzazione all’esercizio dell’attività transfrontaliera 

 
1. I fondi pensione di cui all’art. 15-bis, comma 1, del decreto n. 252 del 2005 che intendono 
essere autorizzati all’esercizio dell’attività transfrontaliera ai sensi del predetto articolo pre-
sentano apposita istanza, a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta nel 
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giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stessa a 
mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno posta elettronica certificata, ovvero con le mo-
dalità telematiche definite dalla COVIP. 
 
2. L’istanza di cui al comma 1 può essere presentata contestualmente alla presentazione della 
richiesta di autorizzazione all’esercizio dell’attività ovvero in un momento successivo. 
 
3. All’istanza è allegata una relazione, a firma del legale rappresentante, illustrativa del pro-
gramma di attività della forma pensionistica all’estero e delle misure organizzative che inten-
de porre in essere per far fronte a detta attività. 
 
4. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza, corredata dalla richiesta documen-
tazione, autorizza il fondo all’esercizio dell’attività transfrontaliera, salvo che ricorrano le si-
tuazioni di cui ai successivi commi 5, 6 e 7. L’approvazione dell’istanza presentata conte-
stualmente alla richiesta di autorizzazione all’esercizio dell’attività è, comunque, subordinata 
al previo rilascio della stessa. 
 
5. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente la COVIP procede a richiedere, 
entro 30 giorni dal ricevimento della stessa, i necessari elementi integrativi e il termine di cui 
al comma 4 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o della 
regolarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla COVIP 
entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si intende 
revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP nuova do-
cumentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
 
6. Il termine di cui al comma 4 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prodotta. Le informa-
zioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni dalla data di ricevimento 
della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
7. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere l’istanza, comunica al fondo i motivi 
ostativi rilevati. Il fondo può presentare per iscritto le sue osservazioni, eventualmente corre-
date da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevimento della comunicazione dei mo-
tivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la conclusione del procedimento di 
cui al comma 4 e il termine inizia nuovamente a decorrere dalla data di presentazione delle 
osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del termine per la loro presentazione. 
Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto delle eventuali osservazioni perve-
nute, adotta il provvedimento finale. 
 
8. Decorsi i termini di cui ai commi precedenti, l’autorizzazione si intende comunque rilascia-
ta se la COVIP non ha provveduto a comunicare, con le modalità di cui al comma 7, i motivi 
che ostano all’accoglimento dell’istanza ovvero il provvedimento finale di diniego. 
 
9. Dell’avvenuta autorizzazione all’esercizio dell’attività transfrontaliera è data indicazione 
nell’Albo. 
 
 

 
Art. 41. 

Comunicazioni relative all’attività transfrontaliera 
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1. Il fondo pensione, autorizzato all’esercizio dell’attività transfrontaliera, che intende avviare 
effettuare detta attività in un altro Stato membro è tenuto a darne informativa alla COVIP. La 
comunicazione, a firma del legale rappresentante, si intende ricevuta nel giorno in cui è stata 
consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla COVIP stessa a mezzo di 
raccomandata con ricevuta di ritorno posta elettronica certificata, ovvero con le modalità te-
lematiche definite dalla COVIP. 
 
2. La comunicazione di cui al comma 1 va presentata ogni volta che il fondo intende operare 
con un nuovo datore di lavoro , o e con altri lavoratori il cui rapporto sia disciplinato dal dirit-
to della sicurezza sociale e del lavoro pertinente in materia di schemi pensionistici aziendali o 
professionali, residenti in di un diverso Stato membro. 

 
3. Alla comunicazione è allegata una scheda riepilogativa, il cui schema è scaricabile dal sito 
COVIP, contenente le seguenti informazioni di seguito elencate in particolare: 
a) estremi informazioni riguardanti identificativi de il fondo, sua natura giuridica, numero di 
iscrizione all’Albo COVIP, contatti telefonici, fax e posta elettronica, sito web; 
b) numero complessivo, alla data più recente, degli iscritti e beneficiari, distinguendo il nume-
ro di quelli relativi a pregresse adesioni transfrontaliere; 
c) elenco degli Stati nei quali il fondo è operativo; 
d) modalità gestionali (gestione diretta o convenzionata); 
e) nazionalità del depositario; 
f) Stato membro in cui intende operare; 
g) elenco degli altri Stati coinvolti nella medesima notifica; 
h) nome, indirizzo e riferimenti (contatti telefonici, fax e posta elettronica, sito web) estremi 
identificativi del datore di lavoro interessato nello Stato ospitante e categorie di lavoratori ai 
quali ci si intende rivolgere;  
g) elenco degli altri Stati coinvolti nella medesima notifica; 
i) nome e indirizzo e riferimenti (contatti telefonici, fax e posta elettronica, sito web) i riferi-
menti del rappresentante del fondo nello Stato membro ospitante (eventuale); 
l) modalità di adesione; 
m) numero di potenziali aderenti nello Stato ospitante; 
n) regime della forma pensionistica, tipologia dello schema e delle prestazioni offerte, nonché 
condizioni e modalità per l’erogazione delle stesse; 
o) eventuali garanzie e prestazioni accessorie offerte; 
p) contribuzioni previste a carico del datore di lavoro o del lavoratore; 
q) soggetto tenuto a erogare le prestazioni in forma di rendita; 
q-bis) separatezza amministrativa e contabile delle attività e passività corrispondenti 
all’operatività svolte sul territorio dello Stato rispetto alle altre svolte fuori dal predetto terri-
torio. 
 
4. Una copia della La medesima scheda, di cui al comma 3 è redatta nella lingua dello Stato 
membro in cui si intende operare in lingua inglese ovvero nella lingua concordata dalla 
COVIP con l’Autorità dello Stato membro ospitante., è inoltrata alla COVIP secondo le mo-
dalità da questa indicate entro 30 giorni dal ricevimento della comunicazione. 
 
5. La comunicazione di cui al comma 1 e lLa scheda di cui al comma 4 3 è sono trasmessa 
trasmessi dalla COVIP all’Autorità di vigilanza dello Stato membro ospitante, entro tre mesi 
dalla sua loro ricezione, qualora la COVIP abbia motivo di ritenere che la struttura ammini-
strativa o la situazione finanziaria del fondo, ovvero l’onorabilità, o la professionalità e 
l’esperienza dei componenti degli organi di amministrazione e controllo, o del responsabile 
per i fondi pensione aperti, siano compatibili con le operazioni proposte nello Stato membro 
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ospitante.  In caso contrario, la COVIP, con apposito provvedimento da adottare entro 3 mesi 
dal ricevimento di tutte le informazioni contenute nella scheda di cui al comma 3, porta a co-
noscenza del fondo le ragioni ostative rilevate affinché lo stesso non ponga in essere l’attività 
transfrontaliera oggetto della comunicazione e ne dà, se del caso, comunicazione all’Autorità 
dello Stato membro ospitante. 
 
6. La COVIP dà comunicazione al fondo dell’avvenuta trasmissione della comunicazione di 
cui al comma 1 e della scheda di cui al comma 4 3 all’Autorità dello Stato membro ospitante e 
della data di trasmissione conferma del ricevimento da parte dell’Autorità dello Stato membro 
ospitante. 
 
7. Qualora le disposizioni indicate nell’art. 15-bis, commia 6 e 7, del decreto n. 252 del 2005 
siano trasmesse alla COVIP dall’Autorità competente dello Stato membro ospitante, la 
COVIP ne dà comunicazione al fondo. A decorrere dalla data di ricezione di tali informazioni, 
ovvero, in assenza, decorsi decorse due mesi 6 settimane dalla data in cui l’Autorità dello Sta-
to membro ospitante ha ricevuto da parte della COVIP la comunicazione di cui al comma 1 e 
la scheda di cui al comma 4 3, il fondo pensione può iniziare l’attività a favore del soggetto 
interessato. 
 
8. Qualora l’Autorità dello Stato membro ospitante non trasmetta entro i termini di cui al 
comma 7 le informazioni indicate nell’art. 15-bis, commia 6 e 7, del decreto n. 252 del 2005, 
ovvero informi la COVIP che l’attività transfrontaliera risulti incompatibile con le disposizio-
ni nazionali in materia di diritto della sicurezza sociale e di diritto del lavoro, ovvero che 
l’attività non sia ritenuta di natura transfrontaliera, la COVIP ne dà comunicazione al fondo.  

 
 

 
TITOLO IV 

PROCEDURE RELATIVE AI PIANI DI RIEQUILIBRIO 
 
 

Art. 41-bis. 
Ambito di applicazione  

 
1. Il presente Titolo si applica alle forme pensionistiche complementari di cui all’art. 1, com-
ma 1, lett. c) del decreto del Ministro dell’economia e delle finanze n. 259 del 7 dicembre 
2012 che si trovino in una delle condizioni di cui all’art. 2, comma 1 del medesimo decreto e 
che debbano elaborare un piano di riequilibrio ai sensi dell’art. 4 del decreto stesso. 

 
 

CAPO I 
Approvazione dei piani di riequilibrio 

 
 

Art. 41-ter.  
Istanza di approvazione di un piano di riequilibrio 

1. Ai fini dell’approvazione di un piano di riequilibrio i fondi pensione presentano alla 
COVIP apposita istanza a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ricevuta nel 
giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta alla stessa 
COVIP a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero con le modalità telematiche 
definite dalla COVIP posta elettronica certificata. 
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2. L’istanza di cui al comma 1 va presentata anche per gli interventi decisi dalle fonti istitutive 
ai sensi dell’art. 7-bis, comma 2-bis, del decreto n. 252 del 2005. 
 
 

Art. 41-quater. 
Contenuto dell’istanza e documentazione a corredo della stessa 

 
1. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione; 
b) elenco dei documenti allegati; 
c) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza; 
d) data della riunione del consiglio di amministrazione nella quale è stato approvato il piano 
di riequilibrio. 

 
2. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) relazione dell’organo di amministrazione illustrativa della situazione specifica del fondo 
pensione, della struttura e dell’evoluzione attesa delle attività-passività, dei connessi profili di 
rischio, delle esigenze di liquidità e del profilo d’età dei pensionati beneficiari e degli iscritti 
attivi. Nella relazione sono altresì indicate le modalità secondo le quali il fondo intende, a se-
guito dell’approvazione del piano di riequilibrio, mettere a disposizione degli aderenti e bene-
ficiari le informazioni principali inerenti agli elementi fondamentali dello stesso; 
b) piano di riequilibrio, approvato dal consiglio di amministrazione, nel quale sono descritte le 
modalità attraverso le quali il fondo pensione intende ricostituire le attività di copertura delle 
riserve tecniche, nonché i tempi di realizzazione. Tale piano terrà altresì conto dell’esigenza di 
ricostituire le attività supplementari ai sensi degli artt. 5 e 7 del decreto del Ministro 
dell’economia e delle finanze n. 259 del 7 dicembre 2012. Dette modalità devono essere de-
scritte in modo che sia possibile valutare la concretezza e realizzabilità del piano nel suo com-
plesso. La durata del piano non potrà essere superiore a dieci anni. Piani di durata superiore 
sono ammissibili solo per specifiche esigenze valutate dal consiglio di amministrazione e rap-
presentate alla COVIP; 
c) relazione dell’organo di controllo dalla quale risulti la valutazione delle iniziative che si in-
tendono adottare al fine del riequilibrio del fondo; 
d) bilancio tecnico, da cui risulti l’impatto atteso dagli interventi di cui al piano di riequilibrio; 
e) eventuali accordi delle fonti istitutive attinenti agli interventi inseriti nel piano di riequili-
brio. 
 
3. Ove in connessione con il piano di riequilibrio risulti necessaria l’approvazione di modifi-
che statutarie l’istanza di cui all’art. 41-ter può essere integrata con le dichiarazioni e con la 
documentazione prevista nel Titolo I del presente Regolamento per l’approvazione delle mo-
difiche statutarie. In questo caso il procedimento di approvazione del piano e delle modifiche 
è unico e si applica la procedura di cui all’art. 41-quinquies. 
 
4. Eventuali modifiche statutarie connesse ad interventi di riequilibrio adottati dalle fonti isti-
tutive ai sensi dell’art. 7-bis, comma 2-bis, del decreto n. 252 del 2005 non sono soggette ad 
approvazione da parte degli iscritti.  
 
 

Art. 41-quinquies. 
Procedura di approvazione dei piani di riequilibrio 
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1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 41-ter, corredata dalla 
richiesta documentazione, approva il piano di riequilibrio e le eventuali modifiche statutarie, 
salvo che ricorrano le situazioni di cui ai seguenti commi 2, 3 e 4. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 41-quater, commi 1 e 2 ovvero richiamate 
dall’art. 41-quater comma 3 per le modifiche statutarie, la COVIP procede a richiedere, entro 
30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi ed il termine di cui al 
comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o della re-
golarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla COVIP 
entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si intende 
revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP nuova do-
cumentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa. 
 
3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal presente 
Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni 
dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica al 
fondo i motivi ostativi rilevati. Il soggetto istante può presentare per iscritto le sue osservazio-
ni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevimento della 
comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la conclusione 
del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere dalla data di 
presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del termine per la 
loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto delle eventuali 
osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale.  
 
5. Successivamente all’avvenuta approvazione del piano di riequilibrio i fondi sono tenuti a 
trasmettere alla COVIP, con periodicità annuale, apposita relazione, approvata dal consiglio 
di amministrazione, nella quale si attesta che il riequilibrio sta avvenendo in conformità al 
piano. Tale relazione è trasmessa unitamente al bilancio tecnico di cui all’art. 3, comma 4, del 
decreto del Ministro dell’economia e delle finanze n. 259 del 7 dicembre 2012, ovvero alla 
certificazione di cui all’art. 4, comma 2, del medesimo decreto. Se vi sono degli scostamenti 
rispetto al piano approvato il fondo è tenuto a trasmettere alla COVIP una relazione, approva-
ta dal consiglio di amministrazione, che illustri l’entità e le ragioni di tali scostamenti e le 
conseguenti valutazioni, anche in termini di eventuali modifiche del piano in essere. 
 
6. Nel caso di rigetto dell’istanza il fondo dovrà provvedere nel più breve tempo possibile alla 
predisposizione di un nuovo piano di riequilibrio ovvero rappresentare le differenti soluzioni 
volte al superamento della situazione in essere. 
 
 

CAPO II 
Modifiche dei piani di riequilibrio 

 
 

Art. 41-sexies. 
Istanza di approvazione delle modifiche dei piani di riequilibrio 
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1. Ai fini dell’approvazione delle modifiche dei piani di riequilibrio il fondo pensione tra-
smette alla COVIP apposita istanza a firma del legale rappresentante. L’istanza si intende ri-
cevuta nel giorno in cui è stata consegnata alla COVIP ovvero nel giorno in cui è pervenuta 
alla COVIPstessa a mezzo di raccomandata con ricevuta di ritorno, ovvero con le modalità te-
lematiche definite dalla COVIP posta elettronica certificata. 
 
 

Art. 41-septies. 
Contenuto dell’istanza e documentazione a corredo della stessa 

 
1. L’istanza riporta quanto di seguito specificato: 
a) denominazione del fondo pensione;  
b) indicazione delle modifiche apportate; 
c) elenco dei documenti allegati;  
d) generalità del legale rappresentante che sottoscrive l’istanza. 
 
2. All’istanza sono allegati i seguenti documenti: 
a) relazione dell’organo di amministrazione illustrativa della nuova situazione del fondo pen-
sione, della struttura e dell’evoluzione attesa delle attività-passività, dei connessi profili di ri-
schio, delle esigenze di liquidità e del profilo d’età dei pensionati beneficiari e degli iscritti at-
tivi. Nella relazione sono altresì indicate le modalità secondo le quali il fondo intende, a se-
guito dell’approvazione delle modifiche del piano di riequilibrio, mettere a disposizione degli 
aderenti e dei beneficiari le informazioni principali inerenti agli elementi fondamentali dello 
stesso; 
b) modifiche del piano di riequilibrio, approvate dal consiglio di amministrazione; 
c) relazione dell’organo di controllo dalla quale risulti la valutazione delle modifiche che si 
intendono adottare al fine del riequilibrio del fondo;  
d) bilancio tecnico, da cui risulti l’impatto atteso dagli interventi di cui al piano di riequilibrio 
modificato; 
e) eventuali accordi delle fonti istitutive attinenti alle modifiche del piano di riequilibrio. 
 
3. Ove in connessione con le modifiche del piano di riequilibrio risulti necessaria 
l’approvazione di modifiche statutarie l’istanza di cui all’art. 41-sexies può essere integrata 
con le dichiarazioni e con la documentazione prevista nel Titolo I del presente Regolamento 
per l’approvazione delle modifiche statutarie. In questo caso il procedimento di approvazione 
delle modifiche del piano e delle modifiche statutarie è unico e si applica la procedura di cui 
all’art. 41-octies. 
 
 

Art. 41-octies.  
Procedura di approvazione delle modifiche dei piani di riequilibrio 

 
1. La COVIP, entro 90 giorni dal ricevimento dell’istanza di cui all’art. 41-sexies, corredata 
dalla richiesta documentazione, approva le modifiche al piano di riequilibrio e le eventuali 
modifiche statutarie, salvo che ricorrano le situazioni di cui ai seguenti commi 2, 3 e 4. 
 
2. Nel caso in cui l’istanza risulti incompleta o insufficiente, per assenza di uno o più dei do-
cumenti o delle informazioni indicati nell’art. 41-septies, commi 1 e 2 ovvero richiamate 
dall’art. 41-septies, comma 3 per le modifiche statutarie, la COVIP procede a richiedere, entro 
30 giorni dal ricevimento dell’istanza, i necessari elementi integrativi ed il termine di cui al 
comma 1 è interrotto. Il termine decorre nuovamente dalla data del completamento o della re-
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golarizzazione dell’istanza qualora gli elementi integrativi richiesti pervengano alla COVIP 
entro 60 giorni dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario l’istanza si intende 
revocata. Il termine è, comunque, interrotto se il soggetto istante invia alla COVIP nuova do-
cumentazione integrativa o modificativa di quella inizialmente trasmessa.  
 
3. Il termine di cui al comma 1 è sospeso qualora la COVIP, sulla base dell’istruttoria svolta, 
chieda informazioni o chiarimenti a integrazione della documentazione prevista dal presente 
Regolamento. Le informazioni e i chiarimenti devono pervenire alla COVIP entro 60 giorni 
dalla data di ricevimento della richiesta; in caso contrario, l’istanza si intende revocata. 
 
4. La COVIP, laddove ritenga di non poter accogliere in tutto o in parte l’istanza, comunica al 
fondo i motivi ostativi rilevati. Il soggetto istante può presentare per iscritto le sue osservazio-
ni, eventualmente corredate da documenti, entro il termine di 60 giorni dal ricevimento della 
comunicazione dei motivi ostativi. La comunicazione interrompe i termini per la conclusione 
del procedimento di cui al comma 1 e il termine inizia nuovamente a decorrere dalla data di 
presentazione delle osservazioni ovvero, in difetto, dalla data di scadenza del termine per la 
loro presentazione. Entro la scadenza di detto termine la COVIP, tenuto conto delle eventuali 
osservazioni pervenute, adotta il provvedimento finale.  
 
5. Successivamente all’avvenuta approvazione delle modifiche del piano di riequilibrio resta-
no fermi gli adempimenti previsti dall’art. 41-quinquies, comma 5. 
 
6. Nel caso di rigetto dell’istanza il fondo dovrà provvedere nel più breve tempo possibile alla 
individuazione di nuovi interventi di modifica del piano ovvero rappresentare le differenti so-
luzioni volte al superamento della situazione in essere. 
 

 
TITOLO V 

NORME FINALI E TRANSITORIE 
 
 

Art. 42. 
Unità organizzativa e responsabile del procedimento 

 
1. L’unità organizzativa responsabile delle istruttorie dei procedimenti di cui al presente Re-
golamento è il Servizio Vigilanza Fondi pensione. L’articolazione del Servizio e le competen-
ze dello stesso sono riportate sul sito Internet della COVIP (www.covip.it). 
 
2. Il responsabile del procedimento è il dirigente responsabile del predetto Servizio o altro di-
pendente dallo stesso designato. 
 
 

Art. 42-bis. 

Assolvimento imposta di bollo su istanze presentate tramite PEC Invio a COVIP di istanze e 

altra documentazione 

 
1. Salvo quanto previsto al comma 2, le istanze e ogni altra documentazione può essere invia-
ta a COVIP anche mediante posta elettronica certificata. Qualora il soggetto istante sia in pos-
sesso dell’autorizzazione dall’Agenzia delle Entrate, l’imposta di bollo può essere assolta in 
modo virtuale, indicando sull’istanza il modo di pagamento e gli estremi della citata autoriz-
zazione, ai sensi dell’art. 35 del DPR 642/1972. 

http://www.covip.it/
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2. Le istanze da presentarsi in bollo potranno essere inviate a mezzo di posta elettronica certi-
ficata secondo le specifiche tecniche che saranno emanate in attuazione dell’art. 1, comma 
596, della legge 27 dicembre 2013, n. 147.·In assenza della predetta autorizzazione, deve es-
sere trasmessa, unitamente all’istanza, dichiarazione sostitutiva di atto di notorietà in cui il 
soggetto istante attesta, sotto la propria personale responsabilità ai sensi del D.P.R. 445/2000, 
l’avvenuto pagamento dell’imposta in questione indicando tutti i dati relativi all’identificativo 
della marca. Tale dichiarazione deve essere corredata da copia del documento di identità del 
dichiarante. 

2-bis. La domanda in originale, recante la marca da bollo annullata, deve essere conservata 
agli atti del richiedente per eventuali controlli da parte dell’amministrazione. 

 
 



 

 

 

 

 
 

Schema del nuovo “Regolamento in materia di procedura sanzionatoria della COVIP” 
 

 

Il presente documento, recante il testo del nuovo “Regolamento in materia di procedura 
sanzionatoria della COVIP”, ai sensi dell’art. 19-quinquies, comma 8, del decreto legislativo 5 
dicembre 2005, n. 252, è sottoposto alla procedura di pubblica consultazione.  

Eventuali osservazioni, commenti e proposte dovranno pervenire entro il 9 dicembre 2019 al 
seguente indirizzo di posta elettronica: consultazione@covip.it. 

Al termine della fase di consultazione saranno resi pubblici sul sito della COVIP i commenti 
pervenuti, con l’indicazione del mittente, salva espressa richiesta di non procedere alla 
divulgazione. Il generico avvertimento di confidenzialità del contenuto della e-mail, 
eventualmente riportato in calce alla stessa, non sarà considerato quale richiesta di non divulgare i 
commenti inviati. 

Roma, 25 ottobre 2019  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Relazione 
 
Nell’ambito della complessiva attività di revisione delle disposizioni COVIP interessate dalle 
modifiche legislative recate al decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 (di seguito: 
“decreto n. 252/2005”) dal decreto legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, in recepimento della 
direttiva (UE) 2016/2341, si sottopone alla pubblica consultazione il testo recante il nuovo 
“Regolamento in materia di procedura sanzionatoria della COVIP”, da adottarsi ai sensi 
dell’art. 19-quinquies, comma 8, del decreto n. 252/2005. 
 
L’art. 19-quinquies del decreto n. 252/2005, inserito ex novo dal suddetto decreto legislativo 
13 dicembre 2018, n. 147, reca adesso specifiche disposizioni in materia di procedura 
sanzionatoria della COVIP. Ciò rappresenta una novità di rilievo, considerato che gli elementi 
essenziali della procedura sono ora direttamente disciplinati dal decreto n. 252/2005. 
Contestualmente a detto intervento è stato anche eliminato, dall’art. 19-quater, comma 4, del 
medesimo decreto, il rinvio alla procedura sanzionatoria di Banca d’Italia di cui al Testo 
unico bancario. 
 
Il citato comma 8, dell’art. 19-quinquies, del decreto n. 252/2005 prevede che la COVIP 
definisca con regolamento, nel rispetto di quanto precedentemente stabilito dallo stesso 
articolo, la propria procedura di applicazione delle sanzioni amministrative. Nello schema di 
Regolamento allegato sono stati, pertanto, disciplinati gli aspetti di dettaglio della procedura 
sanzionatoria di competenza della COVIP; ciò in piena osservanza delle scansioni temporali e 
procedurali individuate dalla normativa primaria. 
 
Tale procedura trova in primo luogo applicazione alle sanzioni amministrative previste 
dall’art. 19-quater del medesimo decreto e, cioè, a quelle relative a violazioni della normativa 
in materia di previdenza complementare.  
 
Le relative disposizioni si applicano, come previsto nello schema di Regolamento, anche ai 
procedimenti sanzionatori avviati dalla COVIP per sanzioni amministrative regolate da altre 
normative, salvo che non sia diversamente disposto. Vengono qui in rilievo, in particolare, le 
numerose disposizioni, richiamate tra i visti del Regolamento, contenute nel decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, che attribuiscono poteri sanzionatori alla COVIP per 
violazioni di ulteriori previsioni normative che trovano il loro fondamento in atti legislativi 
dell’Unione europea. 
 
Le disposizioni del Regolamento, salvo quanto altrimenti previsto dalle norme di riferimento 
relative alle diverse violazioni oggetto del procedimento, sono dirette nei riguardi delle 
persone fisiche che ricoprono il ruolo di componenti degli organi di amministrazione e di 
controllo, di direttori generali, di liquidatori, di commissari straordinari, di responsabili e di 
titolari delle funzioni fondamentali delle forme pensionistiche complementari, nonché dei 
soggetti (fondi pensione e società che gestiscono le predette forme) che sono responsabili in 
solido del pagamento della sanzione.  

 
In merito alla fase iniziale del procedimento, l’art. 19-quinquies del decreto n. 252/2005 

prevede che la COVIP, nel termine di novanta giorni dall’accertamento dell’infrazione, 
ovvero nel termine di centottanta giorni per i soggetti residenti all’estero, avvii la procedura 
sanzionatoria mediante contestazione degli addebiti ai possibili responsabili della violazione, 
con lettera recante indicazione dei fatti accertati, della violazione riscontrata e della sanzione 
amministrativa applicabile. 



A tale riguardo, nello schema di Regolamento sono in modo più puntuale individuati i 
contenuti della lettera di contestazione e la PEC è individuata quale mezzo ordinario per 
effettuare le notificazioni, altresì prevedendosi che qualora la notifica attraverso tale mezzo 
non sia possibile o in ogni altro caso ritenuto necessario, la stessa sia effettuata con le 
modalità previste dalla legge 24 novembre 1981, n. 689. 

 
Elemento di novità rispetto a quanto stabilito dalla previgente disciplina primaria e secondaria 
è rappresentato dal non procedersi alla contestazione nei casi di mancanza di pregiudizio o per 
il tempestivo esercizio delle funzioni di vigilanza o per gli interessi dei potenziali aderenti, 
degli aderenti, dei beneficiari e degli altri aventi diritto a prestazioni da parte della forma 
pensionistica complementare. 
 
Per quanto concerne il contraddittorio è previsto che, entro il termine di sessanta giorni dalla 
notifica delle contestazioni, i soggetti interessati possano presentare alla COVIP deduzioni e 
chiedere un’audizione personale, della quale è redatto apposito verbale. A tale proposito, nello 
schema di Regolamento sono fornite indicazioni di maggiore dettaglio circa le modalità di 
presentazione delle controdeduzioni, sia da parte dei soggetti interessati sia da parte degli 
obbligati in solido. Ciò, anche al fine di assicurare il rispetto del principio della leale 
collaborazione delle parti nel procedimento amministrativo. 
 
Per quanto concerne l’audizione, nello Schema di Regolamento si precisa che la richiesta 
deve essere presentata con istanza specifica, che può essere allegata alle controdeduzioni 
scritte, e che, nel caso in cui l’audizione si svolga oltre il termine previsto per l’invio delle 
controdeduzioni, non è possibile produrre in tale sede materiale integrativo delle 
controdeduzioni, salvo che l’interessato dimostri di non aver potuto provvedere alla 
produzione del materiale integrativo entro tale termine per causa a esso non imputabile. 
 
Con riferimento alla fase decisoria è già stabilito in norma primaria che, tenuto conto degli 
atti di contestazione, delle deduzioni scritte presentate dagli interessati e delle dichiarazioni 
rese in audizione, l’organo di vertice della COVIP decida in ordine all’applicazione della 
sanzione o disponga l’archiviazione del procedimento, con provvedimento motivato. Lo 
Schema di Regolamento si uniforma a tale previsione, fornendo indicazioni puntuali circa la 
tempistica per l’adozione di detto provvedimento. 
 
Al riguardo, nello Schema di Regolamento sono, inoltre, specificate le circostanze di 
maggiore gravità in presenza delle quali può essere applicata dall’organo di vertice della 
COVIP, ai sensi dell’art. 19-quater, comma 3, del decreto n. 252/2005, la sanzione 
amministrativa accessoria della decadenza dall’incarico dei componenti degli organi 
collegiali, del direttore generale, del responsabile della forma pensionistica e dei titolari delle 
funzioni fondamentali. 
 
Specifica disciplina, circa la relativa tempistica e modalità, è dettata in materia di notifica del 
provvedimento finale di applicazione della sanzione o di archiviazione del procedimento. È 
inoltre regolata la pubblicazione del provvedimento di applicazione della sanzione per estratto 
in un’apposita sezione del sito web della COVIP.  
 
Norme di dettaglio sono state introdotte nello Schema di Regolamento circa le modalità di 
pagamento delle sanzioni amministrative pecuniarie e in merito alle conseguenze derivanti dal 
mancato o ritardato pagamento delle stesse. 

 



In materia di impugnazione dei provvedimenti sanzionatori è stato specificato nel decreto n. 
252/2005 che la tutela giurisdizionale davanti al Giudice amministrativo è disciplinata dal 
Codice del processo amministrativo e che l’opposizione non sospende l’esecuzione del 
provvedimento. Come precisato nello schema di Regolamento, l’Autorità alla quale è 
possibile presentare il ricorso è in ogni caso espressamente indicata nel provvedimento di 
applicazione della sanzione.  
 
L’adozione del nuovo Regolamento comporterà l’abrogazione del Regolamento oggi in 
essere, di cui alla deliberazione COVIP del 30 maggio 2007. 
 
Infine, in materia di disposizioni transitorie, nello schema di Regolamento è previsto che ai 
procedimenti sanzionatori in essere e alle violazioni commesse prima dell’entrata in vigore 
del nuovo Regolamento continuino ad applicarsi le disposizioni contenute nel Regolamento in 
materia di procedure sanzionatorie di cui alla suddetta deliberazione COVIP del 30 maggio 
2007. 
  

http://bd01.leggiditalia.it/cgi-bin/FulShow?TIPO=5&NOTXT=1&KEY=01LX0000676805ART0


COMMISSIONE DI VIGILANZA 
SUI FONDI PENSIONE 

 
 
Deliberazione del …….. 
“Regolamento in materia di procedura sanzionatoria della COVIP” 

 
 
 

LA COMMISSIONE DI VIGILANZA  
SUI FONDI PENSIONE 

 
Visto il decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 (di seguito: decreto n. 252/2005), 

recante “Disciplina delle forme pensionistiche complementari”; 
Visto l’articolo 18, comma 2, del decreto n. 252/2005, che attribuisce alla COVIP il 

compito di esercitare la vigilanza prudenziale sulle forme pensionistiche complementari, 
perseguendo la trasparenza e la correttezza dei comportamenti, la sana e prudente gestione e 
la loro solidità, avuto riguardo alla tutela degli iscritti e dei beneficiari e al buon 
funzionamento del sistema di previdenza complementare; 

Visto l’articolo 19, comma 2, lettera h), del decreto n. 252/2005, in base al quale la COVIP 
vigila sull’osservanza delle disposizioni del medesimo decreto e delle disposizioni secondarie 
di attuazione dello stesso, nonché delle disposizioni dell’Unione europea direttamente 
applicabili alle forme pensionistiche complementari; 

Visto l’articolo 19-quater, del decreto n. 252/2005, recante disposizioni in merito alle 
sanzioni amministrative irrogabili da parte della COVIP per le violazioni del decreto n. 
252/2005 e delle disposizioni secondarie di attuazione dello stesso, in materia di forme 
pensionistiche complementari; 

Visto, in particolare, l’articolo 19-quinquies del decreto n. 252/2005, recante la procedura 
di applicazione delle sanzioni amministrative da parte della COVIP; 

Visto il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito: decreto n. 58/1998), recante 
“Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria”; 

Visto l’articolo 190-bis.1, comma 8, del decreto n. 58/1998, che attribuisce alla COVIP il 
compito di applicare, ai soggetti dalla medesima vigilati e secondo la propria procedura 
sanzionatoria, le sanzioni amministrative previste dal medesimo articolo in relazione alle 
violazioni delle disposizioni del regolamento (UE) 2016/1011 (sugli indici usati come indici 
di riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finanziari o per misurare la 
performance di fondi di investimento); 

Visto, inoltre, l’articolo 193-bis.1, comma 2, del decreto n. 58/1998, che attribuisce alla 
COVIP il compito di applicare, ai soggetti dalla medesima vigilati e secondo la propria 
procedura sanzionatoria, le sanzioni amministrative previste dal medesimo articolo in 
relazione alle violazioni delle disposizioni della Sezione I-ter, del Capo II, del Titolo III, della 
Parte IV, del medesimo decreto, recante disposizioni in materia di “Trasparenza degli 
investitori istituzionali, dei gestori di attivi e dei consulenti in materia di voto”, richiamate 
dall’articolo 6-bis del decreto n. 252/2005; 

Visto, altresì, l’articolo 193-quater, comma 3, del decreto n. 58/1998, che attribuisce alla 
COVIP il compito di applicare, ai soggetti dalla medesima vigilati e secondo la propria 
procedura sanzionatoria, le sanzioni amministrative previste dal medesimo articolo in 
relazione alle violazioni delle disposizioni previste dal regolamento (UE) n. 648/2012 (sugli 
strumenti derivati OTC, le controparti centrali e i repertori di dati sulle negoziazioni) e dal 



regolamento (UE) n. 2015/2365 (sulla trasparenza delle operazioni di finanziamento tramite 
titoli e del riutilizzo); 

Visto l’articolo 67-septiesdecies, comma 3, del decreto legislativo 6 settembre 2005, n. 
206, recante “Codice del consumo”, che attribuisce alla COVIP, nel proprio ambito di 
competenza, il potere di accertare le violazioni in materia di commercializzazione a distanza 
di servizi finanziari ai consumatori, irrogando le relative sanzioni secondo la procedura 
applicabile al proprio settore; 

Vista la legge 28 dicembre 2005, n. 262, recante “Disposizioni per la tutela del risparmio e 
la disciplina dei mercati finanziari”; 

Vista la legge 14 novembre 1981, n. 689, in materia di sanzioni amministrative (di seguito: 
legge n. 689/1981); 

Vista la deliberazione COVIP del 30 maggio 2007, recante regolamento in materia di 
procedure sanzionatorie; 

Ritenuto di adottare un nuovo Regolamento in materia di procedura sanzionatoria; 
Tenuto conto delle indicazioni scaturite ad esito della procedura di consultazione posta in 

essere dalla COVIP a partire dal 25 ottobre 2019; 
 
 

ADOTTA 
il seguente regolamento 

 
 

CAPO I 

DISPOSIZIONI GENERALI 

 

 
Art. 1 

Finalità e ambito di applicazione 
 

1. Il presente regolamento disciplina gli aspetti di dettaglio della procedura sanzionatoria di 
competenza della COVIP, dettata dall’articolo 19-quinquies, del decreto n. 252/2005, con 
riferimento alle sanzioni amministrative di cui all’articolo 19-quater del medesimo decreto. 

 
2. Le presenti disposizioni si applicano anche ai procedimenti sanzionatori avviati dalla 
COVIP per sanzioni amministrative regolate da altre normative, salvo che non sia 
diversamente disposto. 
 
 

Art. 2 

Destinatari della disciplina sanzionatoria 
 

1. Le presenti disposizioni, salvo quanto altrimenti previsto dalla normativa di riferimento, 
sono dirette nei riguardi delle persone fisiche che ricoprono il ruolo di componenti degli 
organi di amministrazione e di controllo, di direttori generali, di liquidatori, di commissari 
straordinari, di responsabili e di titolari delle funzioni fondamentali delle forme pensionistiche 
complementari, nonché dei soggetti (fondi pensione e società che gestiscono le predette 
forme) che sono responsabili in solido del pagamento della sanzione.  

 
.  
 



CAPO II 

PROCEDIMENTO SANZIONATORIO 

 

Art. 3 

Fasi della procedura e riparto di competenze 
 

1. La procedura sanzionatoria si articola nelle seguenti fasi:  
a) fase istruttoria, che comprende: 1) l’avvio del procedimento sanzionatorio a seguito 
dell’accertamento delle violazioni; 2) la notifica delle lettere di contestazione agli interessati e 
all’obbligato in solido; 3) la ricezione delle controdeduzioni e lo svolgimento di audizioni; 4) 
la trasmissione degli atti all’organo di vertice della COVIP; 
b) fase decisoria, che comprende: 1) l’adozione da parte dell’organo di vertice della COVIP 
del provvedimento conclusivo del procedimento sanzionatorio; 2) la notifica del 
provvedimento agli interessati e all’obbligato in solido; 3) la pubblicazione del 
provvedimento. 

 
2. L’accertamento e l’istruttoria dei procedimenti di applicazione delle sanzioni 
amministrative da parte della COVIP è di competenza delle strutture operative, secondo 
l’organizzazione interna della medesima Autorità. 
 
3. Le decisioni in ordine all’applicazione delle sanzioni sono adottate dall’organo di vertice 
della COVIP. 
 
 

Art. 4 

Responsabile del procedimento 
 
1. L’unità organizzativa responsabile del procedimento sanzionatorio è il Servizio Legale e 
Contenzioso. Il responsabile del procedimento sanzionatorio è il responsabile di tale Servizio 
o altro funzionario della stessa unità organizzativa a ciò delegato. Di tale assegnazione è data 
comunicazione ai destinatari nella lettera di contestazione degli addebiti.  
 
 

Art. 5 

Accertamento delle violazioni 
 

1. La COVIP avvia la procedura sanzionatoria nei casi in cui accerta la violazione delle norme 
per le quali è prevista l’irrogazione, da parte della stessa, di sanzioni amministrative. 
 
2. L’accertamento di illeciti emersi nell’ambito di verifiche a distanza si perfeziona nel 
momento in cui è completata la valutazione degli elementi oggettivi e soggettivi costitutivi 
della fattispecie suscettibile di dar luogo all’applicazione di una sanzione.  
 
3. Per le irregolarità riscontrate nel corso di ispezioni, l’accertamento delle violazioni si 
intende perfezionato a decorrere dalla data in cui è stata comunicata per iscritto, al fondo 
pensione o alla società che gestisce la forma pensionistica complementare, la conclusione 
della verifica ispettiva.  
 
4. Nei casi in cui fatti di possibile rilievo sanzionatorio siano stati riscontrati nell’ambito di 
verifiche condotte da altre Autorità, le competenti strutture operative della COVIP esaminano 



la segnalazione pervenuta ai fini dell’eventuale accertamento della sussistenza di una 
violazione sanzionabile. Ove sia necessario all’accertamento della violazione, acquisiscono 
ulteriori elementi. 
 
 

Art. 6 
Avvio del procedimento sanzionatorio  

 
1. Il procedimento sanzionatorio ha inizio con la contestazione formale della COVIP, nei 
confronti dei soggetti ritenuti responsabili e dell’obbligato in solido, delle violazioni 
riscontrate nell’esercizio dell’attività di vigilanza. 
 
2. La lettera di contestazione a firma del direttore generale, o in sua assenza o impedimento a 
firma di un direttore centrale, è notificata entro 90 giorni, ovvero entro 180 giorni per i 
soggetti residenti all’estero, dal perfezionamento dell’accertamento delle violazioni. 
 
3. La lettera di contestazione contiene: 
a) il riferimento all’accertamento ispettivo, all’attività di vigilanza o alla documentazione 
acquisita da cui è emersa la violazione;  
b) la descrizione dei fatti accertati, rilevanti ai fini sanzionatori; 
c) la descrizione della violazione riscontrata; 
d) l’indicazione delle disposizioni violate e delle relative norme sanzionatorie; 
e) l’indicazione della facoltà per i soggetti destinatari della contestazione di presentare 
eventuali controdeduzioni scritte, con precisazione dei termini;  
f) l’indicazione della facoltà per i soggetti destinatari della contestazione di chiedere 
un’audizione con istanza specifica, con precisazione dei termini;  
g) l’indicazione del responsabile del procedimento; 
h) l’invito a comunicare con il primo atto utile l’eventuale casella di posta elettronica 
certificata (PEC) presso la quale il soggetto interessato intende ricevere le comunicazioni e le 
notificazioni relative al procedimento sanzionatorio quale domiciliazione digitale; 
i) l’indicazione che l’esercizio del diritto di accesso è disciplinato dal regolamento COVIP, di 
cui alla deliberazione del 28 novembre 2008. 
 
4. Ai fini della contestazione i fondi pensione o le società che gestiscono forme pensionistiche 
complementari forniscono tempestivamente alla COVIP, su richiesta della medesima, i dati 
concernenti i soggetti destinatari delle contestazioni, ivi compresi quelli relativi al luogo e alla 
data di nascita, alla residenza e al codice fiscale, verificandone esattezza e completezza. Essi 
comunicano altresì le domiciliazioni digitali valevoli, secondo l’ordinamento, a fini di 
notificazione. Comunicano inoltre tempestivamente eventuali variazioni delle informazioni 
fornite. 
 
5. La lettera di contestazione, così come ogni successivo atto del procedimento soggetto a 
notificazione, incluso quello finale, è notificata a mezzo PEC nei casi e nelle forme previste 
dall’ordinamento. La notifica è effettuata presso l’indirizzo PEC risultante da pubblici elenchi 
o comunque accessibili alle pubbliche amministrazioni ovvero indicata dagli interessati ai fini 
delle comunicazioni e notificazioni con la COVIP.  
 
6. Qualora la notifica per mezzo PEC non sia possibile o in ogni altro caso ritenuto 
necessario, la stessa è effettuata con le modalità previste dall’articolo 14 della legge n. 
689/1981. 



 
 

Art. 7 

Esclusioni 
 

1. Ai sensi dell’articolo 19-quinquies, comma 1, del decreto n. 252/2005, la COVIP non 
procede alla contestazione degli addebiti quando le infrazioni siano tali da non poter recare 
pregiudizio al tempestivo esercizio da parte della COVIP delle sue funzioni di vigilanza 
ovvero agli interessi dei potenziali aderenti, aderenti, beneficiari e altri aventi diritto a 
prestazioni da parte della forma pensionistica complementare.  
 
 

Art. 8 

Controdeduzioni 
 

1. I soggetti ritenuti responsabili delle violazioni esercitano il diritto di difesa attraverso la 
partecipazione al procedimento sanzionatorio, presentando controdeduzioni scritte in ordine 
agli addebiti contestati, preferibilmente tramite PEC. Le controdeduzioni devono essere 
indirizzate al direttore generale della COVIP entro il termine di 60 giorni dalla notifica della 
lettera di contestazione. 
 
2. Le controdeduzioni possono avere carattere individuale ovvero essere sottoscritte da tutti i 
soggetti interessati o da alcuni di essi e possono essere presentate dai soggetti destinatari delle 
contestazioni anche per il tramite di altra persona da questi espressamente delegata; in questo 
caso alle controdeduzioni sono allegate le deleghe e copia dei documenti di identità dei 
deleganti. 
 
3. Anche gli obbligati in solido possono presentare controdeduzioni secondo le modalità di 
cui al comma 1. Le controdeduzioni sono a firma del legale rappresentante del fondo pensione 
o della società che gestisce la forma pensionistica complementare, o di altra persona da questi 
espressamente delegata. Le controdeduzioni del responsabile in solido possono essere 
sottoscritte anche congiuntamente a uno o più dei soggetti ritenuti responsabili.  
 
4. Ferma restando la pienezza del diritto di difesa, l’attività difensiva si svolge nel rispetto del 
principio della leale collaborazione delle parti nel procedimento amministrativo. In tale ottica, 
tenuto conto dell’esigenza di assicurare l’economicità dell’azione amministrativa, le 
controdeduzioni devono essere svolte, anche al fine di favorire la migliore comprensione delle 
argomentazioni difensive presentate, in modo essenziale, rispecchiando l’ordine delle 
contestazioni; ove superiori alle 30 pagine, devono contenere un sommario e concludersi con 
una sintesi delle principali argomentazioni difensive.  
 
5. La documentazione allegata alle controdeduzioni deve essere pertinente ai fatti contestati e 
alle argomentazioni difensive svolte. Gli allegati sono presentati in modo ordinato e corredati 
da un elenco, evitando la produzione di documentazione sovrabbondante, disordinata o 
inconferente. In caso di trasmissione cartacea, il testo delle controdeduzioni va trasmesso 
anche su supporto informatico fisico munito di attestazione di conformità all’originale. 
 
6. La mancata presentazione di controdeduzioni scritte non pregiudica il seguito della 
procedura sanzionatoria. 
 



 
 

Art. 9 

Audizioni 
 
1. I soggetti destinatari, ove lo ritengano necessario, possono avanzare, nei termini e secondo 
le modalità di cui all’articolo 8, comma 1, richiesta di essere sentiti in audizione. 
 
2. La richiesta di audizione deve essere presentata con istanza specifica, che può essere 
allegata alle controdeduzioni scritte. L’eventuale successiva rinuncia all’audizione deve 
essere comunicata tempestivamente in forma scritta, preferibilmente tramite PEC, al 
responsabile del procedimento.  
 
3. L’audizione ha luogo presso la sede della COVIP. La data dell’audizione è fissata dal 
responsabile del procedimento entro 60 giorni dal ricevimento della richiesta ed è comunicata 
con un preavviso di almeno 15 giorni. Tale data può essere differita, su richiesta motivata, per 
un periodo comunque non superiore a 30 giorni. 
 
4. L’audizione delle persone fisiche destinatarie della contestazione ha carattere strettamente 
personale e non può svolgersi per delega. È consentita la partecipazione con l’assistenza di un 
avvocato o di altro consulente. In sede di audizione gli interessati svolgono le loro difese, 
evitando duplicazioni o meri rinvii a quanto già rappresentato negli scritti difensivi. 
 
5. Nel caso in cui l’audizione si svolga oltre il termine previsto per l’invio delle 
controdeduzioni, non è possibile produrre in tale sede materiale integrativo delle 
controdeduzioni, salvo che l’interessato dimostri di non aver potuto provvedere alla 
produzione del materiale integrativo entro tale termine per causa a esso non imputabile.  
 
6. L’audizione si svolge innanzi al responsabile del procedimento, o altro funzionario della 
stessa unità organizzativa a ciò delegato, e ne è redatto apposito verbale. All’audizione 
possono partecipare anche altri dipendenti delle strutture operative della COVIP. Il verbale è 
sottoscritto da tutti i partecipanti all’audizione. 
 
7. La mancata richiesta di audizione non pregiudica il seguito della procedura sanzionatoria. 
 
 

Art. 10 

Conclusione del procedimento 
 
1. Entro 180 giorni dal ricevimento delle controdeduzioni o dall’audizione, se successiva, 
ovvero, in difetto, dalla scadenza del termine per la presentazione delle controdeduzioni, 
l’organo di vertice della COVIP adotta la propria decisione, di archiviazione o di applicazione 
della sanzione, con provvedimento motivato. 
 
2. Secondo quanto previsto dall’articolo 19-quater, comma 3, del decreto n. 252/2005, nei 
casi di maggiore gravità l’organo di vertice della COVIP può applicare la sanzione 
amministrativa accessoria della decadenza dall’incarico dei componenti degli organi 
collegiali, del direttore generale, del responsabile della forma pensionistica e dei titolari delle 
funzioni fondamentali. A tal fine assume rilievo il ricorrere di una o più delle seguenti 
circostanze: 



a) la condotta posta in essere in violazione degli obblighi previsti dalla normativa di 
riferimento ha comportato un grave pregiudizio alla stabilità della forma pensionistica 
complementare o del sistema o un impatto rilevante sulla fiducia del pubblico; 
b) la condotta posta in essere in violazione degli obblighi previsti dalla normativa di 
riferimento ha comportato un grave pregiudizio agli interessi dei potenziali aderenti, aderenti, 
beneficiari e altri aventi diritto a prestazioni da parte della forma pensionistica 
complementare; 
c) il responsabile ha conseguito, direttamente o indirettamente, un indebito vantaggio dalla 
violazione.  
 
 

Art. 11 

Notifica e pubblicazione dei provvedimenti 
 

1. Il provvedimento di applicazione delle sanzioni amministrative pecuniarie, delle eventuali 
sanzioni amministrative accessorie o il provvedimento di archiviazione del procedimento 
sono notificati, a cura del responsabile del procedimento, ai soggetti destinatari e all’obbligato 
in solido entro 60 giorni, ovvero entro 90 giorni per i soggetti residenti all’estero, dalla 
relativa deliberazione. 
 
2. In base all’articolo 14 della legge n. 689/1981, la notificazione può essere effettuata, con le 
forme previste dal codice di procedura civile, anche da un funzionario della COVIP. 
 
3. Il provvedimento di applicazione delle sanzioni, una volta decorso il termine per la sua 
impugnabilità, è pubblicato per estratto in un’apposita sezione del sito web della COVIP, 
unitamente a informazioni sul tipo e la natura della violazione e l’identità delle persone 
responsabili. Nel caso in cui avverso il provvedimento di applicazione delle sanzioni sia stato 
presentato ricorso, ne è data menzione a margine della pubblicazione, annotando 
successivamente anche l’esito dello stesso e dell’eventuale richiesta di misure cautelari. 
 
4. Nella deliberazione di applicazione della sanzione può essere disposta, ove ne ricorrano i 
presupposti, la pubblicazione del provvedimento in forma anonima o il suo differimento, 
nonché modalità ulteriori per dare pubblicità al provvedimento. 
 
 

Art. 12 

Modalità di pagamento delle sanzioni amministrative pecuniarie 
 
1. Il pagamento delle sanzioni pecuniarie e delle spese del procedimento è effettuato, ai sensi 
dell’articolo 18, comma 4, della legge n. 689/1981, entro il termine di 30 giorni dalla notifica 
del provvedimento per il destinatario residente in Italia. Il termine per il pagamento è di 60 
giorni se il destinatario risiede all’estero. 
 
2. Nei dieci giorni successivi al pagamento deve essere trasmessa al responsabile del 
procedimento copia della ricevuta di pagamento, attraverso la trasmissione del modello F23, 
munita del timbro di quietanza dell’intermediario tramite il quale è stato effettuato il 
pagamento.  
 
3. Il destinatario della sanzione, ai sensi dell’articolo 26 della legge n. 689/1981, ha facoltà di 
richiedere, ove ne ricorrano i presupposti, il pagamento rateale della somma dovuta, mediante 



istanza debitamente motivata e documentata da presentarsi entro i termini per il pagamento di 
cui al comma 1. 
 
4. Il mancato o il ritardato pagamento della sanzione nei termini determina la corresponsione 
degli interessi di mora nella misura del tasso legale a decorrere dal giorno successivo alla 
scadenza del termine di pagamento e sino alla data di pagamento, qualora questo avvenga con 
un ritardo non superiore a un semestre dall’originaria scadenza. In caso di ulteriore ritardo 
nell’adempimento, la somma dovuta per la sanzione irrogata sarà maggiorata, ai sensi 
dell’articolo 27, comma 6, della legge n. 689/1981, di un decimo per ogni semestre a 
decorrere dal giorno successivo alla scadenza del termine di pagamento e sino a quello in cui 
il ruolo è trasmesso al concessionario per la riscossione ovvero, se precedente, sino al giorno 
di effettivo pagamento. In tal caso la maggiorazione assorbe gli interessi di mora maturati nel 
medesimo periodo. 
 
5. Alla riscossione delle sanzioni si provvede mediante ruolo secondo i termini e le modalità 
previsti nel decreto del Presidente della Repubblica 23 settembre 1973, n. 602. 
 
 

Art. 13 

Impugnazione del provvedimento 
 

1. Nel provvedimento di applicazione delle sanzioni è indicata l’Autorità alla quale è possibile 
presentare ricorso e i relativi termini.  
 
2. La proposizione del ricorso non sospende l’esecuzione del provvedimento. 
 
 

CAPO III 

DISPOSIZIONI FINALI 

 
 

Art. 14  

Entrata in vigore e abrogazioni  
 
1. Il presente regolamento entra in vigore il giorno successivo alla sua pubblicazione nella 
Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiana. Lo stesso è, altresì, pubblicato sul Bollettino e 
sul sito web della COVIP. 
 
2. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 15, la deliberazione COVIP del 30 maggio 
2007, recante regolamento in materia di procedure sanzionatorie, è abrogata. 
 
 

Art. 15  

Disposizioni transitorie 
 
1. Ai procedimenti sanzionatori in essere e alle violazioni commesse prima dell’entrata in 
vigore del presente regolamento continuano ad applicarsi le disposizioni contenute nel 
regolamento in materia di procedure sanzionatorie di cui alla deliberazione COVIP del 30 
maggio 2007. 
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