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ANTONIO FERRAIOLI 

 

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO ITALIANO AL DIRITTO UNIONALE: 

A) LA PROMULGAZIONE DEFINITIVA DEL NUOVO T.U.F. 

B) LA LEGGE ANNUALE DELLE P.M.I. 

C) LA SECONDA DIRETTIVA INSOLVENCY-CRISI DI IMPRESA. 

D)  LA PROPOSTA DI REGOLAMENTO COM (2026) 321 FINAL, DEL 18 

MARZO 2026 DELLA COMMISSIONE EUROPEA CHE ISTITUISCE UNA 

NUOVA FORMA GIURIDICA SOCIETARIA ARMONIZZATA 

DENOMINATA EU INC. – IL COSIDDETTO “28° REGIME”. PRESENTATA 

DALLA PRESIDENTE VON DER LEYEN A BRUXELLES, (C.D. LA 

RISPOSTA LEGISLATIVA ALLE ISTANZE CONTENUTE NEL RAPPORTO 

DRAGHI (SETTEMBRE 2024) E NEL RAPPORTO LETTA SULLA 

COMPETITIVITÀ EUROPEA). 

E) LA MODIFICA DELL’ ARTICOLO  9 D.LGS. N. 47/2026 

F) L’IMPATTO SULLA GIURISPRUDENZA NOSTRANA  DI SETTORE 

 

PREMESSA 

 

****** 

I) IL CONSIGLIO DEI MINISTRI DEL 27 MARZO 2026 HA APPROVATO IN 

VIA DEFINITIVA IL DECRETO LEGISLATIVO RECANTE ATTUAZIONE 

DELLA DELEGA DI CUI ALL’ART. 19 L. 21/2024 (LEGGE CAPITALI), 

PER LA RIFORMA DEL TUF E DELLE DISPOSIZIONI IN MATERIA DI 

SOCIETÀ DI CAPITALI DEL CODICE CIVILE 

 

II) LA LEGGE ANNUALE SULLE PMI (L 11 MARZO 2026 N. 34 PUBBLICATA 

IN GU 23 MARZO 2026 N. 68) PREVEDE UNA SERIE DI INTERVENTI IN 

TEMA DI RETI DI IMPRESE, RIFORMA 

DELL’ARTIGIANATO E CONFIDI FINALIZZATI A RAFFORZARE 

LA COMPETITIVITÀ DEL SISTEMA PRODUTTIVO ITALIANO. 

 

III) IL CONSIGLIO UE HA APPROVATO IN VIA DEFINITIVA LA PROPOSTA 

DI DIRETTIVA DELLA COMMISSIONE CHE ARMONIZZA ASPETTI 

CHIAVE DELLE NORME IN MATERIA DI PROCEDURE DI 

INSOLVENZA, IN TUTTI I PAESI MEMBRI DELL’UE (C.D. SECONDA 

DIRETTIVA INSOLVENCY). 

 

IV) L 18 MARZO 2026 LA COMMISSIONE EUROPEA HA PUBBLICATO LA 

PROPOSTA DI REGOLAMENTO COM(2026) 321 FINAL, CHE ISTITUISCE 

UNA NUOVA FORMA GIURIDICA SOCIETARIA ARMONIZZATA 

DENOMINATA EU INC. – IL COSIDDETTO “28° REGIME”. 

LA PROPOSTA, PRESENTATA DALLA PRESIDENTE VON DER LEYEN A BRUXELLES, 

COSTITUISCE LA RISPOSTA LEGISLATIVA ALLE ISTANZE CONTENUTE NEL 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/statement_26_642
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/statement_26_642
https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:legge:2024-03-25;21
https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/03/Testo-della-direttiva-in-esito-allaccordo-di-trilogo-05-dicembre-2025.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/statement_26_642
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RAPPORTO DRAGHI (SETTEMBRE 2024) E NEL RAPPORTO LETTA SULLA 

COMPETITIVITÀ EUROPEA. 

L’EU INC. NON SOSTITUISCE LE FORME SOCIETARIE NAZIONALI VIGENTI, MA LE 

AFFIANCA COME OPZIONE AGGIUNTIVA VALIDA IN TUTTA L’UNIONE EUROPEA. 

 

PARTE PRIMA 

I PROVVEDIMENTI NORMATIVI 

A) LA PROMULGAZIONE DEFINITIVA DEL NUOVO T.U.F. 

B) LA LEGGE ANNUALE DELLE P.M.I. 

C) LA SECONDA DIRETTIVA INSOLVENCY-CRISI DI IMPRESA. 

 D)LA PROPOSTA DI REGOLAMENTO COM(2026) 321 FINAL, DEL 18 MARZO 2026 

DELLA COMMISSIONE EUROPEA CHE ISTITUISCE UNA NUOVA FORMA 

GIURIDICA SOCIETARIA ARMONIZZATA DENOMINATA EU INC. – IL 

COSIDDETTO “28° REGIME”. PRESENTATA DALLA PRESIDENTE VON DER 

LEYEN A BRUXELLES, ( C.D. LA RISPOSTA LEGISLATIVA ALLE ISTANZE 

CONTENUTE NEL RAPPORTO DRAGHI (SETTEMBRE 2024) E NEL RAPPORTO 

LETTA SULLA COMPETITIVITÀ EUROPEA). 

LETTERA E) 

LA MODIFICA DELL’ ARTICOLO  9 D.LGS. N. 47/2026 

 

***** 

LETTERA A) LA PROMULGAZIONE DEFINITIVA DEL NUOVO T.U.F. 

 

1.1.PREMESSA Il Consiglio dei Ministri del 27 marzo 2026 ha approvato in via 

definitiva il decreto legislativo recante attuazione della delega di cui all’art. 19 L. 

21/2024 (Legge Capitali), per la riforma del TUF e delle disposizioni in materia di società 

di capitali del Codice civile.1 

Diverse le novità di rilievo che si muovono in diverse direttrici, indicendo sulla disciplina 

degli intermediari finanziari, sul settore del risparmio gestito, sul regime delle OPA, sulle 

scelte delle neo-quotate e, certamente, sulla nuova governance societaria. 

                                                           
1  CONSIGLIO DEI MINISTRI 27 Marzo 2026 

Il Consiglio dei Ministri si è riunito venerdì 27 marzo 2026, alle ore 17.05 a Palazzo Chigi, sotto 

la presidenza del Presidente Giorgia Meloni. Segretario, il Sottosegretario alla Presidenza Alfredo 

Mantovano. 

Attuazione della delega di cui all’articolo 19 della legge 5 marzo 2024, n. 21, per la riforma 

organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal Testo unico di cui al 

decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di società di capitali 

contenute nel Codice civile nonché per la modifica di ulteriori disposizioni vigenti al fine di 

assicurarne il miglior coordinamento (decreto legislativo – esame definitivo) (Presidenza – 

Economia e finanze – Giustizia) 

 

 

 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/statement_26_642
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/statement_26_642
https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:legge:2024-03-25;21
https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:legge:2024-03-25;21
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In particolare, la riforma del Codice civile e del TUF ha infatti inciso in modo profondo 

sull’assetto della governance delle società quotate, ridefinendo l’equilibrio tra autonomia 

statutaria, poteri degli organi sociali, diritti degli azionisti e ruolo delle Autorità di 

vigilanza. 

Tali modifiche intervengono su snodi centrali del governo societario, dalla scelta 

dei modelli di amministrazione e controllo alla composizione degli organi, dai doveri e 

poteri dell’organo di controllo ai sistemi di controllo interno e di gestione dei rischi, fino 

alla disciplina delle assemblee, dell’informativa societaria e delle politiche di 

remunerazione. 

Per le società quotate, e in particolare per le banche e gli intermediari vigilati, la riforma 

impone una rilettura sistematica delle fonti, nella quale le nuove disposizioni civilistiche 

e di settore si intrecciano con il Codice di Corporate Governance, la regolazione 

secondaria e le aspettative delle Autorità: ne derivano pertanto scelte organizzative e 

statutarie non più rinviabili per le società, che incidono direttamente sui processi 

decisionali, sui flussi informativi e sulle responsabilità degli esponenti aziendali. 

Il percorso di riforma del mercato dei capitali italiano entra in una fase decisiva. 

Nel corso della riunione del Consiglio dei Ministri del 27 marzo 2026, l’Esecutivo ha dato 

il via libera definitivo al decreto legislativo attuativo dell’art. 19 della Legge n. 21/2024 

(Legge Capitali), introducendo una revisione complessiva del Testo Unico della Finanza 

(TUF) e della disciplina delle società di capitali prevista dal Codice civile . 

Si tratta di un intervento che non si limita a modifiche puntuali, ma che mira a ridefinire 

in modo strutturale il funzionamento del sistema dei mercati finanziari italiani. 

La delega contenuta nella Legge Capitali attribuisce al Governo il compito di realizzare 

una revisione organica della disciplina, con l’obiettivo di rendere il quadro normativo più 

coerente, più semplice e maggiormente allineato alle esigenze del mercato. 

Nel tempo, infatti, la regolazione dei mercati finanziari si è sviluppata attraverso interventi 

successivi, spesso stratificati e non sempre coordinati. Il risultato è stato un sistema 

complesso, caratterizzato da sovrapposizioni e difficoltà applicative. 

Il decreto approvato interviene proprio su questo punto, introducendo un rafforzamento 

del coordinamento tra norme e una semplificazione degli adempimenti, con effetti che 

riguarderanno direttamente imprese e operatori. 

L’intervento assume una rilevanza particolare anche per il collegamento tra disciplina dei 

mercati e diritto societario. La riforma, infatti, non riguarda soltanto il TUF, ma incide 

anche sulle regole che governano le società di capitali, con possibili riflessi sui modelli 

organizzativi e sulle dinamiche decisionali. 

In questo contesto, un ruolo centrale è attribuito ai temi della governance, della 

trasparenza e dell’efficienza dei processi societari, in una logica che punta a coniugare 

semplificazione e presidio dei rischi. 

Le imprese, in particolare quelle che accedono o intendono accedere al mercato dei 

capitali, saranno chiamate a rivedere assetti organizzativi, procedure interne e sistemi di 

controllo, adeguandoli a un quadro normativo rinnovato. 

Il cambiamento non sarà soltanto giuridico, ma anche organizzativo e strategico. 

La riforma si inserisce, inoltre, in un contesto europeo caratterizzato da una crescente 

attenzione allo sviluppo dei mercati dei capitali come leva per il finanziamento 

dell’economia reale. In questa prospettiva, l’intervento italiano rappresenta un passaggio 
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fondamentale per rafforzare l’attrattività del sistema e favorire l’incontro tra imprese e 

investitori. 

Con l’approvazione definitiva del decreto, il provvedimento si avvia ora verso la 

pubblicazione in Gazzetta Ufficiale.2 

                                                           
2 Per un’analisi dettagliata si rinvia a  Antonio Ferraioli,  Lineamenti del Nuovo diritto Societario, 

in www.Revisori-Legali.com ,di cui in sintesi per comodità si riportano le innovazioni alla 

disciplina del TUF  e dei Mercati finanziari. 

Il Consiglio dei Ministri ha approvato in via preliminare il 26 febbraio scorso lo schema di decreto 

legislativo che, in attuazione della delega contenuta nella Legg n. 21/2024 (“Legge Capitali”), 

contiene la riforma del sistema delle sanzioni e delle procedure sanzionatorie previste dal Testo 

Unico della Finanza. 

Lo schema di decreto legislativo è stato sottoposto il 6 marzo al parere delle Commissioni 

parlamentari e seguirà un iter separato rispetto allo schema di decreto legislativo – già sottoposto 

a parere parlamentare e di cui si è precedentemente data notizia nella Newsletter – recante 

attuazione della delega al Governo per la riforma organica delle disposizioni del TUF in materia 

dei mercati dei capitali e delle disposizioni del codice civile in materia di società di capitali. 

Lo schema di decreto legislativo introduce modifiche al Titolo I-bis Capo III del TUF e interviene 

sul sistema delle sanzioni previste dal Testo unico attraverso la rimodulazione dei limiti edittali 

delle sanzioni amministrative previste, rispettivamente, per gli enti e per le persone fisiche 

responsabili delle violazioni (stabilendo, nei confronti di società, enti e associazioni, un limite 

edittale compreso tra diecimila e dieci milioni di euro ovvero commisurato al 5% del fatturato e 

disponendo inoltre, in aggiunta alla sanzione amministrativa, la misura della confisca del “profitto” 

dell’illecito, eliminando il precedente riferimento al “prodotto” che aveva generato incertezze 

interpretative). 

Tra le principali novità si segnala l’introduzione del principio della necessaria rilevanza delle 

violazioni, con applicazione delle sanzioni amministrative soltanto alle violazioni che rivestono 

carattere rilevante, da determinarsi secondo quanto stabilito con regolamento dalla Banca d’Italia 

e dalla Consob, alla luce di determinati criteri relativi all’incidenza della condotta 

sull’organizzazione e sui rischi aziendali; al carattere sistematico o diffuso delle violazioni; alla 

significatività del pericolo per la tutela degli investitori; all’incidenza della condotta sulla 

trasparenza e sull’integrità dei mercati dei capitali, nonché sul tempestivo esercizio delle funzioni 

di vigilanza da parte delle Autorità (nuovo art. 194-bis TUF). 

Lo schema di decreto legislativo dispone inoltre una revisione del procedimento sanzionatorio, 

stabilendo – con una disciplina di portata generale che si applica a tutte le sanzioni previste 

all’interno del TUF – la necessità del rispetto, nel corso del procedimento, dei principi del 

contraddittorio, della piena conoscenza e della parità degli atti istruttori, della distinzione tra 

funzioni istruttorie e funzioni decisorie (art. 195 TUF). 

Sono inoltre introdotti meccanismi per una definizione concordata del procedimento, mediante la 

proposta, da parte dei soggetti destinatari delle contestazioni, di iniziative rimediali volte a 

rimuovere gli effetti lesivi della condotta, con possibilità per l’Autorità di disporre l’archiviazione 

del procedimento a fronte della obbligatorietà degli impegni assunti e della loro pubblicazione 

anche per estratto (art. 196-ter TUF). 

I nuovi artt. 196-quater e 196-quinquies TUF prevedono, rispettivamente, la possibilità per il 

destinatario della contestazione – in alternativa alla presentazione di impegni – di formulare una 

proposta di applicazione concordata delle sanzioni, beneficiando della riduzione di un quinto del 

loro importo e dell’eventuale rateizzazione del pagamento, nonché di usufruire del pagamento in 

misura ridotta di una somma pari al doppio del minimo edittale, in presenza di determinate 

circostanze. 

http://www.revisori-legali.com/
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1.2. RATIO DELLA RIFORMA In ossequio alla normativa comunitaria e a vari imput 

derivanti da settori economici e finanziari disparati, la legge n. 21 del 2024 (c.d. legge 

Capitali), nella prospettiva di incentivare una recezione di competitività nel mercato 

interno, attraendo nuovi investimenti, ha apportato rilevanti modifiche al Testo unico 

della finanza (TUF) e al Codice civile. Gli obiettivi conclamati sono stati: 

- rimuovere alcuni vincoli all’accesso al mercato dei capitali da parte delle imprese, 

aumentandone la competitività,  

-  incentivare la canalizzazione del risparmio privato verso investimenti produttivi, 

tutelando gli investitori. 

Si è cercato almeno a livello di mens legis di superare alcune criticità, presenti nel 

mercato italiano e così sintetizzabili: 

a) il basso rapporto tra capitalizzazione di borsa e PIL registrato in Italia 

rispetto al circuito unionale  

b)   l’insufficiente attrattività della piazza finanziaria italiana anche rispetto ai 

titoli obbligazionari emessi da società italiane, che scelgono spesso di 

quotarsi sui mercati esteri;  

c)  il delisting dai mercati azionari3 che ha assunto una connotazione 

strutturale; 

 l’elevatezza dei costi di quotazione e degli oneri di permanenza nei mercati. 

                                                           
Si introduce inoltre una maggiore flessibilità, da parte delle Autorità di vigilanza, nell’irrogazione delle 

sanzioni interdittive nei confronti degli esponenti aziendali e dei componenti degli organi di amministrazione, 

direzione e controllo (art. 191-ter, comma 6) e si prevede – con disposizione di portata generale – la possibilità 

per le Autorità di ordinare la rimozione delle infrazioni contestate con indicazione delle eventuali misure da 

adottare (nuovo art. 194-bis.1). 

Infine, viene disciplinato il concorso formale di illeciti, disponendo che, nel caso in cui con la medesima 

condotta siano violate plurime disposizioni che comportano l’irrogazione di sanzioni da parte di entrambe le 

Autorità di vigilanza (Banca d’Italia e Consob), queste ultime siano tenute ad un coordinamento al fine di 

tenere conto delle sanzioni già applicate dall’altra Autorità, secondo un principio di proporzionalità del 

trattamento sanzionatorio (art. 195.2 TUF). 

Quanto alla pubblicazione del provvedimento di applicazione delle sanzioni, il nuovo testo dell’art. 195-

bis prevede la possibilità di pubblicazione in forma anonima del provvedimento, qualora vi siano dati 

personali – ai sensi del reg. 2016/679/UE – la cui pubblicazione appaia sproporzionata rispetto alla violazione 

sanzionata ovvero possa comportare rischi per la stabilità dei mercati finanziari, pregiudicare lo svolgimento 

di indagini penali in corso oppure causare un danno sproporzionato (purché determinabile) ai soggetti 

coinvolti. 
3 Il delisting è la rimozione di un titolo azionario da una borsa valori, rendendolo non più negoziabile su quel 

mercato. Può essere volontario (scelte strategiche, fusione, costi di quotazione) o obbligatorio (sanzioni, 

fallimento, opa residuale). Gli azionisti mantengono i titoli, ma la liquidità diminuisce drasticamente.  

Ciò è dovuto a ristrutturazioni aziendali, acquisizioni da parte di fondi di private equity, o OPA (Offerta 

Pubblica di Acquisto) per ottenere il controllo totale. Quando una società è delistata, le azioni non vengono 

più scambiate facilmente sul mercato principale. Sebbene si possa ancora possedere il titolo, la liquidità cala 

notevolmente e le informazioni sulla società diventano meno trasparenti.  Spesso il delisting è preceduto da 

un'OPA, in cui l'azionista di maggioranza offre di acquistare le azioni dei soci di minoranza. 

In Italia è divenuto progressivamente una tendenza. Negli ultimi anni si è assistito a una "fuga" da Piazza 

Affari, con numerose società che hanno lasciato il listino, riducendo le opportunità di investimento nel 

mercato italiano.  

In sintesi, il delisting trasforma una società da pubblica a privata, influenzando profondamente la negoziabilità 

delle azioni e la trasparenza informativa. 
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A queste criticità conclamate si aggiunge uno sfondo caratterizzato da una fragilità 

strutturale imputabile a prevalenza di un modello di finanziamento di tipo bancocentrico, 

ridotta dimensione delle imprese, assetti proprietari concentrati e di tipo familiare, scarsa 

propensione delle PMI alla quotazione su mercati regolamentati. Situazioni tutte 

legittimate e salvaguardate da una cornice normativa conforme. Questa non è una 

particolarità italiana, ma si tratta di un carattere di coefficienti ad alta diffusività in tutto 

il territorio dell’Unione. 

L’art. 19 della legge Capitali ha delegato il Governo ad adottare uno o più decreti 

legislativi per la revisione del TUF e delle disposizioni in materia di società di capitali 

contenute nel Codice civile applicabili anche agli emittenti4, adottando misure per 

facilitare il finanziamento dell’impresa nelle sue varie fasi di crescita e per favorire una 

più ampia diffusione delle attività di investimento private. 

In attuazione di tale delega, l’8 ottobre scorso il Consiglio dei ministri ha approvato, in 

esame preliminare, lo schema di decreto legislativo che riforma il TUF e introduce 

importanti modifiche alla disciplina delle società di capitali, con l’obiettivo dichiarato di 

sostenere la crescita economica, incentivare il risparmio e l’accesso delle imprese al 

capitale di rischio, aumentare la competitività, semplificare la disciplina degli emittenti 

e degli intermediari, razionalizzare l’ordinamento dei mercati finanziari. 

A livello meramente cursorio proviamo a verificare la nuova fisiognomica introdotta 

dalla legge Capitali. 

1.3. L’IMPATTO SUL CIRCUITO DEGLI INTERMEDIARI FINANZIARI. Una 

risoluta innovazione dell’impianto normativo puo’ leggersi negli artt. da 1 a 7 dello 

Schema di Decreto e nello specifico: 

*si aggiornano le definizioni di società di in vestimento a capitale variabile (Sicav) e di 

società a capitale fisso (Sicaf), per comprendere tanto le gestioni interne quanto quelle 

esterne, in coerenza con la disciplina antiriciclaggio e tributaria5; 

                                                           
4 Nel TUF (Testo Unico della Finanza, D.Lgs. 58/1998), gli emittenti sono soggetti (società) che emettono 

strumenti finanziari (azioni, obbligazioni) ammessi alla negoziazione in mercati regolamentati o diffusi fra il 

pubblico in misura rilevante. Essi sono sottoposti a rigidi obblighi di trasparenza, informativa societaria e 

governance per tutelare gli investitori.  

Ecco i punti chiave sugli emittenti nel TUF: 

A) Soggetti italiani che emettono azioni quotate o strumenti finanziari diffusi (ex art. 116 TUF). 

B) Società con strumenti finanziari ammessi a quotazione, che devono rispettare una specifica disciplina (art. 

114 TUF) in materia di informazioni privilegiate (price sensitive) e obblighi informativi. Stato membro 

d'origine: Il TUF definisce le regole per determinare l'Italia come Stato membro d'origine per la 

regolamentazione degli emittenti. 

C) La Consob esercita la vigilanza sugli emittenti, inclusi gli assetti proprietari, le partecipazioni rilevanti e i 

patti parasociali. 

D)Gli emittenti quotati devono assicurare parità di trattamento a tutti i portatori di strumenti finanziari.  

E)La disciplina degli emittenti è contenuta nella Parte IV del TUF. 
5 A livello basico, si tenga presente che in linea di principio SICAV (Società di Investimento a Capitale 

Variabile) e SICAF (Società di Investimento a Capitale Fisso) sono organismi di investimento 
collettivo del risparmio (OICR) costituiti in forma societaria, che permettono agli investitori di diventare 

azionisti. La differenza principale è la struttura del capitale: variabile in base a sottoscrizioni/rimborsi 

(SICAV) o fisso (SICAF), simile a fondi comuni aperti o chiusi.  

SICAV (Capitale Variabile): Il patrimonio coincide con il capitale sociale e varia in continuazione in base 

all'ingresso o all'uscita degli investitori. Sono aperte, il che significa che si possono acquistare o vendere 

azioni in qualsiasi momento. 

https://www.google.com/search?q=SICAV&sca_esv=17fe74d01cd78b0f&biw=1280&bih=585&aic=0&sxsrf=ANbL-n5Cn3UjGX2qVayQ-G3svprljNkzWA%3A1770140717543&ei=LTSCaanqIOuAi-gP9NipiAY&ved=2ahUKEwjv1IX18L2SAxXYzgIHHfOEAiAQgK4QegYIAQgAEAc&uact=5&oq=SICAV+E+SICAF&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiDVNJQ0FWIEUgU0lDQUYyBRAAGIAEMgUQABiABDIFEAAYgAQyBRAAGIAEMgYQABgWGB4yBhAAGBYYHjIGEAAYFhgeMgYQABgWGB4yBhAAGBYYHjIGEAAYFhgeSOVFUOYIWJVBcAJ4AZABA5gB1QGgAbgaqgEGNC4yMy4xuAEDyAEA-&sclient=gws-wiz-serp
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*si introduce la distinzione tra “gestori autorizzati” (SGR autorizzata, SICAV in gestione 

interna autorizzata, SICAF in gestione interna autorizzata, ecc.) e “gestori di fondi di 

investimento alternativi sotto soglia registrati” (SGR registrata, SICAF sotto soglia, 

ecc.), con l’obiettivo di adeguare gli obblighi di vigilanza e i controlli alla dimensione e 

alla natura dei soggetti operanti. Mentre i “gestori autorizzati” rientrano tra i soggetti 

abilitati sottoposti alla vigilanza della Banca d’Italia e della Consob, i “GEFIA sotto 

soglia registrati”6 non rientrano tra i soggetti abilitati, in quanto restano assoggettati a 

regole e controlli meno pervasivi In conseguenza della scelta di sottoporre a registrazione 

i gestori “sotto soglia”, è stata abrogata la disciplina relativa alle società di investimento 

semplici (SIS)7, il cui modello aveva peraltro registrato uno scarso sviluppo; 

                                                           
SICAF (Capitale Fisso): 

 Il capitale sociale è determinato al momento della costituzione e modificabile solo tramite delibere 

assembleari. Sono solitamente fondi chiusi, dove l'investimento è vincolato fino alla scadenza o alla chiusura 

del fondo. A differenza dei fondi comuni tradizionali, gli investitori diventano soci (azionisti) della società, 

acquisendo diritti amministrativi (voto in assemblea) oltre a quelli patrimoniali. Sono disciplinate dal Testo 

Unico della Finanza (TUF) e vigilate da Banca d'Italia e CONSOB con l’obiettivo di  gestire in modo 

collettivo il patrimonio raccolto per diversificare gli investimenti. 

Società di Investimento Semplice (SiS): Una particolare forma di SICAF, volta a investire in PMI non 

quotate.  

I tratti distintivi sono così riassumibili: 

-Struttura del capitale: Variabile per le SICAV, fisso per le SICAF. 

-Liquidità: Le SICAV garantiscono maggiore liquidità (aperto), le SICAF minore (chiuso). 

-Gestione: Entrambe possono essere autogestite o affidate a una SGR.  

In sintesi, la scelta tra SICAV e SICAF dipende dalla strategia di investimento: le SICAV sono ideali per 

strategie di lungo periodo con flessibilità di uscita, mentre le SICAF si prestano a investimenti più strutturati 

e vincolati nel tempo.  
6 I GEFIA sotto soglia registrati sono gestori di Fondi di Investimento Alternativi (FIA) italiani che, gestendo 

patrimoni inferiori alle soglie previste dalla normativa europea, sono esentati dall'autorizzazione piena ma 

obbligati all'iscrizione in un apposito registro presso la Banca d'Italia. Tale regime, in via di evoluzione con 

la recente riforma del TUF, prevede controlli meno pervasivi, includendo SGR, SICAF e società di 

partenariato.  

In particolare: IGestori con portafogli sotto la soglia di €500 milioni (se i portafogli sono costituiti da FIA 

non a leva senza diritti di riscatto) o €100 milioni (in altri casi). Vige l’obbligo di  Iscrizione nel registro, 

vigilanza di natura informativa e censitaria. Vi saranno minori oneri amministrativi e organizzativi rispetto ai 

gestori autorizzati. Queste strutture societarie sono ideali per "club deal", holding di investimento, private 

equity e venture capital che operano in modo trasparente ma con strutture più agili.  

La riforma mira a tracciare una distinzione netta tra gestori autorizzati (piene regole) e, appunto, i GEFIA 

sotto soglia registrati, incentivando investimenti di lungo periodo e garantendo una vigilanza basata sul 

rischio.  

Per informazioni dettagliate e aggiornate, si consiglia di consultare le FAQ sul sito della Banca d'Italia.  
7 La Società di Investimento Semplice (“SIS”) è uno speciale veicolo di investimento che consente di svolgere 

l’attività di gestione collettiva del risparmio con l’obiettivo di garantire alle pmi italiane maggiori disponibilità 

finanziarie di cui necessitano per la loro crescita e competitività, attraverso il venture capital. È stata introdotta 

dall’art. 27 del DL 34/19 “decreto crescita”, convertito in L 58/19. La SIS ha come oggetto sociale esclusivo 

l’investimento diretto del patrimonio raccolto in pmi non quotate su mercati regolamentati di cui all’art. 2, 

par. 1, lett. f), primo alinea, del Regolamento (UE) 2017/1129 del 14 giugno 2017, che si trovano nella fase 

di sperimentazione (seed financing), di costituzione (start up financing) e di avvio dell’attività (early stage 

financing). È stata esclusa la possibilità di investire in altri fondi, anche qualora avessero quale oggetto di 

investimento le imprese in cui può investire la SIS. La SIS, avendo la forma della società di investimento a 

capitale fisso (“sicaf”), cioè di un gestore collettivo del risparmio che gestisce direttamente il proprio 

patrimonio, rientra, a tutti gli effetti, nell’ambito delle regole comunitarie delineate nella direttiva sui gestori 

di fondi alternativi (AIFMD). Pertanto, per potere operare deve (ex art. 35-bis del Testo Unico della Finanza, 

https://www.google.com/search?q=SICAF&sca_esv=17fe74d01cd78b0f&biw=1280&bih=585&aic=0&sxsrf=ANbL-n5Cn3UjGX2qVayQ-G3svprljNkzWA%3A1770140717543&ei=LTSCaanqIOuAi-gP9NipiAY&ved=2ahUKEwjv1IX18L2SAxXYzgIHHfOEAiAQgK4QegYIAQgAEAk&uact=5&oq=SICAV+E+SICAF&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiDVNJQ0FWIEUgU0lDQUYyBRAAGIAEMgUQABiABDIFEAAYgAQyBRAAGIAEMgYQABgWGB4yBhAAGBYYHjIGEAAYFhgeMgYQABgWGB4yBhAAGBYYHjIGEAAYFhgeSOVFUOYIWJVBcAJ4AZABA5gB1QGgAbgaqgEGNC4yMy4xuAEDyAEA-&sclient=gws-wiz-serp
https://www.google.com/search?q=Societ%C3%A0+di+Investimento+Semplice&sca_esv=17fe74d01cd78b0f&biw=1280&bih=585&aic=0&sxsrf=ANbL-n5Cn3UjGX2qVayQ-G3svprljNkzWA%3A1770140717543&ei=LTSCaanqIOuAi-gP9NipiAY&ved=2ahUKEwjv1IX18L2SAxXYzgIHHfOEAiAQgK4QegYIAQgEEAE&uact=5&oq=SICAV+E+SICAF&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiDVNJQ0FWIEUgU0lDQUYyBRAAGIAEMgUQABiABDIFEAAYgAQyBRAAGIAEMgYQABgWGB4yBhAAGBYYHjIGEAAYFhgeMgYQABgWGB4yBhAAGBYYHjIGEAAYFhgeSOVFUOYIWJVBcAJ4AZABA5gB1QGgAbgaqgEGNC4yMy4xuAEDyAEA-&sclient=gws-wiz-serp
https://www.google.com/search?q=GEFIA+sotto+soglia+registrati&sca_esv=17fe74d01cd78b0f&biw=1280&bih=585&aic=0&sxsrf=ANbL-n6L_04T25_aWuWMjWZv6Jxo0x0e0A%3A1770141257847&ei=STaCabq4M8mqi-gPvJWaUA&ved=2ahUKEwjIyd7B8r2SAxUG2wIHHfkXK9gQgK4QegQIBBAB&uact=5&oq=GEFIA+sotto+soglia+registrati&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiHUdFRklBIHNvdHRvIHNvZ2xpYSByZWdpc3RyYXRpMgUQIRigATIFECEYoAFIzFFQikJYikJwAXgAkAEAmAGxAaABsQGqAQMwLjG4AQPIAQD4AQH4AQKYAgKgAssBqAIUwgINECMYgAQYigUY6gIYJ8ICDRAuGIAEGIoFGOoCGCfCAgcQIxjqAhgnwgIQEAAYAxiPARjqAhi0AtgBAcICEBAuGAMYjwEY6gIYtALYAQGYAxLxBQBU42cJGnx4ugYGCAEQARgKkgcDMS4xoAf0AbIHAzAuMbgHuAHCBwcwLjEuMC4xyAcQgAgB&sclient=gws-wiz-serp&mstk=AUtExfAMdzetk11d142cfkzHEyhgwos1uq9eHhq6d7Z1vL6R1M7-JgJ9yUpMazlLVdHHtSdlXXOC0uKxKu8WNTYn3mC-S2DAP1d8cDVYmAkILQLRwF8mG2UUmWJMIJ82s1oqtZdIDfpso1VEwQaUlyyzqrGFmdy35fIOwi3zd5FL4-Ke38LRMIRFUHSGSp5TdpFA75f-rmn-9bafu3WXIJRKaVH1PyPxP2I0I0zARwJOMVyeKCV7XtYHUqWzUlfsKODKPIiMpn6DbadmpKP4z94KZsav&csui=3
https://www.google.com/search?q=GEFIA+sotto+soglia+registrati&sca_esv=17fe74d01cd78b0f&biw=1280&bih=585&aic=0&sxsrf=ANbL-n6L_04T25_aWuWMjWZv6Jxo0x0e0A%3A1770141257847&ei=STaCabq4M8mqi-gPvJWaUA&ved=2ahUKEwjIyd7B8r2SAxUG2wIHHfkXK9gQgK4QegQIBBAB&uact=5&oq=GEFIA+sotto+soglia+registrati&gs_lp=Egxnd3Mtd2l6LXNlcnAiHUdFRklBIHNvdHRvIHNvZ2xpYSByZWdpc3RyYXRpMgUQIRigATIFECEYoAFIzFFQikJYikJwAXgAkAEAmAGxAaABsQGqAQMwLjG4AQPIAQD4AQH4AQKYAgKgAssBqAIUwgINECMYgAQYigUY6gIYJ8ICDRAuGIAEGIoFGOoCGCfCAgcQIxjqAhgnwgIQEAAYAxiPARjqAhi0AtgBAcICEBAuGAMYjwEY6gIYtALYAQGYAxLxBQBU42cJGnx4ugYGCAEQARgKkgcDMS4xoAf0AbIHAzAuMbgHuAHCBwcwLjEuMC4xyAcQgAgB&sclient=gws-wiz-serp&mstk=AUtExfAMdzetk11d142cfkzHEyhgwos1uq9eHhq6d7Z1vL6R1M7-JgJ9yUpMazlLVdHHtSdlXXOC0uKxKu8WNTYn3mC-S2DAP1d8cDVYmAkILQLRwF8mG2UUmWJMIJ82s1oqtZdIDfpso1VEwQaUlyyzqrGFmdy35fIOwi3zd5FL4-Ke38LRMIRFUHSGSp5TdpFA75f-rmn-9bafu3WXIJRKaVH1PyPxP2I0I0zARwJOMVyeKCV7XtYHUqWzUlfsKODKPIiMpn6DbadmpKP4z94KZsav&csui=3
https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/accesso-mercato/operatori-risparmio-gestito/faq-operatori-risparmio-gestito/index.html
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TUF):*presentare istanza alla Banca d’Italia; *ottenere l’autorizzazione dell’Autorità che è rilasciata nel 

termine di 90 giorni; *essere iscritta nell’albo delle sicaf. 

La SIS deve avere sede legale e direzione generale in Italia. 

La Banca d’Italia sta valutando la possibilità di introdurre un procedimento velocizzato per 

l’autorizzazione, in particolare per le SIS che si conformano agli Orientamenti di Vigilanza. 

Inoltre, il decreto crescita precisa che: per i partecipanti al capitale della SIS che dispongono del controllo o 

posseggono una partecipazione qualificata almeno pari al 10% del suo capitale sociale e/o relativi diritti di 

voto, ai sensi dell’art. 15 TUF, occorre procedere con la verifica dei soli requisiti di onorabilità di cui all’art. 

14 TUF, così esentando il potenziale acquirente dalle ulteriori verifiche circa i requisiti di correttezza, 

competenza e solidità finanziaria; 

• in nessun caso è ammessa la possibilità di costituire una o più SIS da parte di: 

 un soggetto che controlla una SIS, direttamente o indirettamente per il tramite di società controllate 

o controllanti o sottoposte a comune controllo, ed ha già investito somme per un ammontare pari al limite 

complessivo di 25 milioni di euro in una o più SIS; 

 soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso una o più SIS. 

Alla SIS si applicano alcune semplificazioni proprie dei cosiddetti “gestori sotto-soglia” (cioè che gestiscono 

meno di 500 milioni di euro) come definiti dalla direttiva AIFMD. Inoltre, per espressa deroga fissata dall’art. 

27, comma 2, del decreto crescita sono previste ulteriori semplificazioni che fanno sì che possa operare: con 

una struttura organizzativa più snella; sostenendo costi connessi alla organizzazione e ai controlli interni più 

contenuti rispetto ad una sicaf ordinaria; sopportando un minor numero di adempimenti regolamentari, 

sebbene l’autorità di vigilanza possa in qualsiasi momento richiedere dati, notizie ed effettuare ispezioni circa 

lo svolgimento delle attività svolte. 

Ciò è giustificato dalla minore complessità operativa della SIS, comunque limitata ad investimenti del proprio 

patrimonio netto entro il limite di 25 milioni di euro. Tale limite si riferisce strettamente al dato contabile 

desumibile dal bilancio e deve perdurare per tutta la durata della SIS. Ciò detto, è lasciata ampia 

discrezionalità sulla scelta dei criteri di valutazione dei beni in cui il patrimonio è investito (purché compatibili 

con i principi contabili applicabili) ed è possibile raccogliere impegni di sottoscrizione per importi eccedenti 

i 25 milioni, ad esempio mediante il meccanismo definito “refill”, a patto che sia garantito, sia al momento 

dell’autorizzazione, sia durante la vita della società, il rispetto della soglia massima di cui sopra prevista per 

il patrimonio netto. 

 Alla SIS è comunque richiesto di: 

*dotarsi di un capitale sociale almeno pari a 50.000 euro; 

*stipulare un’assicurazione sulla responsabilità civile professionale adeguata ai rischi derivanti dall’attività 

svolta, essendo comunque preclusa la possibilità di dotarsi di fondi destinati alla copertura dei rischi connessi 

alla responsabilità professionale; 

 *dotarsi di un sistema di governo e controllo adeguato ad assicurare la sana e prudente gestione e l’osservanza 

delle disposizioni applicabili. Le SIS riservate che decidono di non istituire le funzioni di controllo interne, 

dovranno comunque svolgere le verifiche che competono alle funzioni (ad esempio, l’invio delle relazioni 

redatte dall’amministratore interno che ha ricevuto la delega in materia di controlli); 

*fornire le informazioni sull’attività ai sensi dell’art. 5, paragrafo 2, Regolamento Delegato UE 

231/2013 in luogo del più esteso programma di attività; 

*rispettare le disposizioni in materia di commercializzazione di oicr previste dalla Consob (tra cui, ad 

esempio, le norme in tema di comportamento relative alla commercializzazione di OICR propri di cui al 

Regolamento Intermediari Consob), fermo restando che, in quanto gestori “sotto-soglia”, alle SIS viene 

preclusa la possibilità di beneficiare del passaporto europeo relativo alla prestazione del servizio di gestione 

collettiva del risparmio su base transfrontaliera e quindi, in ultima istanza, di commercializzare all’estero le 

proprie azioni. In particolare, le SIS riservate agli investitori professionali saranno tenute alla predisposizione 

del documento d’offerta (art. 28 Regolamento Intermediari), ma non dovranno notificare l’avvio della 

commercializzazione ai sensi dell’art. 28-bis.; 

*prevedere un assetto della gestione dei conflitti di interesse analogo a quello adottato dai gestori sotto-

soglia ai sensi dell’art. 33, paragrafo 1, Regolamento Delegato UE 231/2013. 

La SIS può raccogliere il proprio patrimonio presso investitori professionali e non professionali. L’offerta agli 

investitori degli strumenti finanziari emessi dalla SIS dovrà essere determinata di concerto con la Consob in 
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*viene introdotta nell’ordinamento italiano la “società di partenariato8” per 

l’investimento collettivo in operazioni di private equity e venture capital9, costituita nella 

                                                           
funzione del profilo della clientela target. La raccolta può avvenire anche mediante portali crowdfunding e/o 

attraverso l’offerta delle azioni a distanza. 

Il regime fiscale delle SIS è quello proprio degli oicr residenti, con sostanziale esenzione da tassazione IRES 

sui redditi prodotti e tassazione dei proventi derivanti dalla partecipazione alla SIS in capo ai partecipanti al 

momento della percezione. Gli investitori privati possono, per il tramite della SIS, beneficiare delle misure di 

incentivazione fiscale volte a canalizzare gli investimenti verso l’economia reale italiana e, in particolare, 

verso le PMI e le start-up. È il caso, ad esempio, della detrazione d’imposta (o deduzione dall’imponibile) 

prevista per una quota-parte dell’investimento effettuato in SIS che investono nel capitale di start-up 

innovative e PMI innovative. È il caso altresì della detassazione dei proventi derivanti dalla partecipazione in 

SIS che investono in PMI che si trovano negli stadi iniziali di crescita. Al ricorrere dei relativi requisiti, 

l’investimento nella SIS potrebbe qualificarsi come PIR alternativo con esenzione da tassazione dei proventi 

derivanti dalla partecipazione alla SIS e da imposta di successione. 

Il principale vantaggio nel promuovere un veicolo vigilato nella forma di SIS (rispetto ad una struttura non 

formalizzata, quale club deal o holding di partecipazione) è rappresentato dal fatto che è possibile beneficiare 

delle opportunità di raccolta di capitali da parte di investitori istituzionali e investitori pubblici. Inoltre, la 

raccolta risulta facilitata anche presso gli investitori retail di “fascia alta” (business angels). La struttura 

vigilata ha poi un vantaggio reputazionale, derivante dall’autorizzazione ad operare ottenuta dalle autorità di 

vigilanza. Tra i vantaggi si possono ricordare anche quelli indicati nel regime fiscale. (Cfr.Riferimenti 

normativi:Decreto Legge n. 34 del 30 aprile 2019 Legge n. 58 del 28 giugno 2019 

Direttiva sui gestori di fondi alternativi 2011/61/UE (AIFMD) Regolamento Delegato UE 231/2013 Decreto 

Legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998 (Testo Unico della Finanza) Regolamento Banca d’Italia sulla 

gestione collettiva del risparmio Delibera Consob 17297 del 28 aprile 20109 
8 La società di partenariato (SP), introdotta recentemente nel TUF, è un veicolo di investimento italiano 

modellato sulle limited partnership internazionali, costituito come società in accomandita per azioni (Sapa) 

per il private equity e venture capital. Caratterizzata da autonomia statutaria e compartimentazione, mira ad 

attrarre investitori esteri. Si differenzia nettamente dal Partenariato Pubblico-Privato (PPP), che è un modello 

di collaborazione per opere pubbliche.  

Caratteristiche Principali delle Società di Partenariato (Riforma TUF 2025/2026): a)Struttura: Società in 

accomandita per azioni (Sapa) con ampia flessibilità statutaria. b)Oggetto Esclusivo: Investimento collettivo 

del risparmio (OICR) in private equity e venture capital. c)Finalità: Attrarre investitori internazionali e 

facilitare il finanziamento dell'economia reale. d)Vantaggi: Struttura flessibile e potenziale esenzione fiscale, 

in quanto qualificata come OICR. E)Governance: Maggiore responsabilità per la clientela, limitata a 

investitori qualificati.  

Le riforme includono anche la semplificazione per le casse previdenziali, ora considerate investitori 

professionali di diritto, favorendo il loro ingresso nelle società di partenariato.  
9 Il Private Equity (PE) e il Venture Capital (VC) sono forme di investimento nel capitale di rischio di imprese 

non quotate, finalizzate a generare rendimenti attraverso la valorizzazione e la successiva vendita delle quote. 

La differenza principale risiede nella fase aziendale: il PE investe in aziende mature per consolidamento o 

crescita, mentre il VC finanzia startup innovative ad alto rischio/potenziale.  Il PE mira a imprese consolidate 

(buyout, espansione), il VC si concentra su startup e early-stage. Il VC comporta rischi più elevati ma 

potenziali rendimenti superiori; il PE ha un rischio moderato con aziende già stabili. 

Obiettivo: Il PE interviene per ristrutturazioni, internazionalizzazione o cambiamenti generazionali; il VC 

supporta l'innovazione e la scalabilità del business. Entrambi operano nel medio-lungo periodo (4-7 anni).  

I fondi di Private Equity acquistano partecipazioni, spesso di maggioranza, in aziende non quotate (o in 

procinto di esserlo) per ottimizzarne la struttura, managerializzarle e rivenderle con un profitto. Nel mercato 

italiano, sono spesso attivi in settori tradizionali, inclusi i casi di buyout (acquisizione con leva finanziaria).  

Il Venture Capital è una sottocategoria del PE focalizzata su imprese nelle prime fasi di vita, spesso 

tecnologiche o ad alto contenuto innovativo. Gli investitori VC forniscono capitale per trasformare un'idea in 

una realtà scalabile, accettando la possibilità che l'impresa non abbia successo.  

Il mercato italiano ha mostrato una crescita significativa, con oltre 70 miliardi di euro investiti in 3.000+ 

operazioni dal 2020 al 2025. Gli operatori internazionali coprono quasi il 70% del volume totale, 

https://www.google.com/search?q=societ%C3%A0+di+partenariato&oq=societ%C3%A0+di+partenariato&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIHCAEQABiABDIHCAIQABiABDIICAMQABgWGB4yCggEEAAYogQYiQUyCggFEAAYogQYiQUyCggGEAAYgAQYogQyBwgHEAAY7wUyBwgIEAAY7wXSAQkzNzYxajBqMTWoAgiwAgHxBVU0AwPcSRlS&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwimp-3OgL6SAxU1xgIHHR02DxIQgK4QegQIARAB
https://www.google.com/search?q=Partenariato+Pubblico-Privato+%28PPP%29&oq=societ%C3%A0+di+partenariato&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIHCAEQABiABDIHCAIQABiABDIICAMQABgWGB4yCggEEAAYogQYiQUyCggFEAAYogQYiQUyCggGEAAYgAQYogQyBwgHEAAY7wUyBwgIEAAY7wXSAQkzNzYxajBqMTWoAgiwAgHxBVU0AwPcSRlS&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwimp-3OgL6SAxU1xgIHHR02DxIQgK4QegQIARAC
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forma di società in accomandita per azioni, che si ispira alla “limited partnership” già 

prevista nei sistemi di common law (Regno Unito e Stati Uniti), ma presente anche in 

Francia, Germania e Lussemburgo. La società di partenariato può essere gestita 

internamente, assumendo la qualifica di gestore autorizzato o, se sotto soglia, di GEFIA 

autorizzato, oppure esternamente come OICR societario in gestione esterna; 

*vengono allineate le diverse disposizioni sui gestori dei fondi ai regolamentari europei 

relativi ai gestori di EuVECA ed EuSEF,10 i quali dovranno essere iscritti in un apposito 

registro tenuto dalla Banca d’Italia indipendentemente dal fatto che siano “sotto soglia” 

oppure “sopra soglia”; 

                                                           
focalizzandosi spesso su aziende di grandi dimensioni (buyout). Il VC si concentra prevalentemente su settori 

come fintech, ICT, medicale e biotecnologie.  

In Italia, l'Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt (AIFI) rappresenta e 

monitora questo settore. Con Private Equity si intende una categoria di investimenti finanziari in imprese, 

generalmente non quotate, e consiste nell’apporto di nuovi capitali tramite l’acquisto di azioni oppure 

sottoscrivendo azioni di nuova emissione 

Si tratta di operazioni che vengono effettuate prevalentemente da investitori istituzionali che partecipano al 

capitale di rischio dell’impresa, con l’obiettivo di ottenere poi un guadagno consistente dalla vendita della 

partecipazione o dalla quotazione in Borsa dell’azienda.  

In queste operazioni, l’investitore non si limita a iniettare denaro nell’azienda, ma di solito supporta anche 

l’idea imprenditoriale con consulenze professionali, prendendo parte alle decisioni strategiche e offrendo le 

proprie conoscenze ed esperienze. La gestione operativa resta però nelle mani dell’imprenditore. L’investitore 

può anche essere utile in termini di notorietà per l’azienda, aiutando ad esempio ad accrescere la fiducia del 

mercato nel momento della quotazione.  

Se la società in cui si è investito ha successo, l’investitore istituzionale esce dalla partecipazione quando la 

società ha raggiunto lo sviluppo previsto. Nel caso non si raggiungano gli obiettivi prestabiliti, l’investitore 

abbandona quando non è più possibile risolvere la situazione di crisi. In questo secondo caso, l’uscita può 

avvenire con modalità diverse: 

*con la quotazione in Borsa, 

*con la vendita dei titoli ad altre società o nuovi investitori, 

*con il riacquisto dei titoli da parte dell’azienda stessa.  

Non bisogna confondere il Private Equity con il Venture Capital. Quando l’investitore entra in una startup ad 

alto potenziale di crescita durante la fase iniziale o di sviluppo si parla di Venture Capital. Anche in questo 

caso, l’idea è quella di dismettere in un arco di tempo medio-lungo la propria partecipazione per ricavarne un 

guadagno.  

Il Private Equity, invece, interviene in aziende che hanno già una storia alle spalle e hanno bisogno di nuovi 

investitori per evolversi o ristrutturare il proprio business. Il rischio che si assume il Venture Capitalist rispetto 

all’investimento è certamente maggiore rispetto all’investimento di Private Equity. 
10 I gestori di fondi EuVECA (European Venture Capital Funds) ed EuSEF (European Social Entrepreneurship 

Funds) sono soggetti registrati ai sensi dei rispettivi regolamenti UE (345/2013 e 346/2013) che operano nel 

settore del capitale di rischio e dell'imprenditoria sociale. Vigilati in Italia da Banca d'Italia e Consob, devono 

garantire correttezza, diligenza e trasparenza verso gli investitori.  

Ecco i punti chiave riguardanti i gestori di fondi EuVECA ed EuSEF: I gestori devono essere iscritti in un 

apposito registro nazionale (in Italia presso la Consob/Banca d'Italia). 

Attività: Possono istituire e gestire fondi comuni di investimento alternativi (FIA) chiusi, focalizzati su 

imprese in fase di avvio (EuVECA) o imprese sociali (EuSEF). 

Vigilanza e Obblighi: Devono operare con diligenza, correttezza e competenza, adottando procedure atte a 

prevenire pratiche scorrette. 

Regolamentazione Italiana: Secondo le recenti riforme del TUF (Testo Unico della Finanza), i gestori possono 

essere assoggettati a regimi transitori, con la possibilità di essere iscritti nei registri dei gestori autorizzati, 

assicurando un allineamento con le norme UE. 

Norme di Comportamento: Devono comunicare in modo trasparente le informazioni rilevanti ai potenziali 

investitori. 
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*si amplia la nozione di cliente professionale11 ricomprendendovi gli enti previdenziali 

privatizzati, disciplinati dai decreti legislativi 509/1994 e 103/1996, allo scopo di 

semplificare la loro operatività e favorire la canalizzazione degli investimenti verso le 

imprese; 

1.4.IL DOWNLISTENING E  L’APERTURA AL SISTEMA MULTILATERALE DI 

NEGOZIAZIONE ANCHE DI ALTRO PAESE UE: si riconosce alle società quotate 

nei mercati regolamentati italiani la facoltà di trasferire le negoziazioni dei propri 

strumenti finanziari su un sistema multilaterale di negoziazione italiano o di altro paese 

dell’UE (c.d. downlisting),12 quali i mercati di crescita per le PMI (c.d. mercato 

Growth)13, tramite una deliberazione assembleare adottata in sede straordinaria, almeno 

due mesi prima del trasferimento, con le maggioranze che saranno previste con 

regolamento dalla Consob. Perché tale passaggio possa aver luogo è richiesto il rispetto 

di determinate condizioni, poste a tutela degli azionisti. La modifica è volta a ridurre i 

costi di compliance e organizzativi e ad arginare il fenomeno dell’uscita degli emittenti 

dalla Borsa Valori (c.d. delisting); 

                                                           
11 Un cliente professionale è un investitore, privato o istituzionale, dotato di esperienza, conoscenze e 

competenze adeguate per prendere decisioni di investimento autonome e comprendere i rischi associati, 

beneficiando di un livello di protezione inferiore rispetto ai clienti al dettaglio. La classificazione può essere 

di diritto (banche, istituzioni, grandi imprese) o su richiesta. Ecco i dettagli principali: Clienti Professionali di 

Diritto: Soggetti autorizzati a operare nei mercati finanziari, inclusi banche, imprese di investimento, 

assicurazioni, organismi di investimento collettivo, enti governativi e grandi imprese (con due tra: attivo 

\(>€20M\), fatturato \(>€40M\), fondi propri \(>€2M\)).Clienti Professionali su Richiesta (Upgrading): Clienti 

che, pur non essendo di diritto, richiedono la qualifica rispettando almeno due dei seguenti criteri (normativa 

MiFID II):Effettuazione di operazioni significative con frequenza media di 10 a trimestre nell'ultimo anno. 

Portafoglio strumenti finanziari superiore a 500.000 euro. Lavoro nel settore finanziario per almeno un anno 

in posizione professionale. T Pur essendo considerati esperti, intermediari finanziari devono comunque fornire 

informazioni adeguate. Il passaggio alla categoria professionale comporta minori regole di condotta a 

protezione del cliente.  
12 Il downlisting (o down-listing) finanziario è una procedura che consente alle società quotate su mercati 

regolamentati italiani di trasferire le proprie azioni su sistemi multilaterali di negoziazione (MTF), come 

l'Euronext Growth Milan. Questa misura mira a ridurre i costi di compliance e gli oneri organizzativi, 

scoraggiando la fuga delle imprese dal mercato dei capitali.  

Ecco i punti chiave del downlisting nel contesto della riforma dei mercati finanziari: 

La Finalità consiste nel contrastare il sottodimensionamento del mercato italiano e facilitare la mobilità tra 

mercati regolamentati e non, riducendo gli oneri a carico delle emittenti. La disciplina è proposta all'interno 

della riforma del Testo Unico della Finanza (TUF) e dello schema di decreto legislativo per la riforma dei 

mercati, discussi tra il 2025. 

Di conseguenza vi sono : Minore burocrazia, minori adempimenti informativi e organizzativi, pur mantenendo 

la società quotata, sebbene in un segmento meno regolamentato. Il sistema di controllo si concentra 

sull'interesse a un "trasferimento" piuttosto che a un'uscita definitiva (delisting), configurando spesso un 

diritto al disinvestimento per gli azionisti. Il termine, in contesti diversi (es. ambientale), indica anche la 

riclassificazione di una specie da "in pericolo" (endangered) a "minacciata" (threatened). 
13 Euronext Growth Milan (già AIM Italia) è un sistema multilaterale di negoziazione registrato come mercato 

di crescita per le PMI ai sensi della Mifid II. Le società le cui azioni sono negoziate sulla piattaforma di 

Euronext Growth Milan non sono soggette (salva qualche marginale eccezione) alle regole che il Testo Unico 

per la Finanza detta per le società quotate sui mercati regolamentati. I requisiti di compliance per le società 

quotate all’Euronext Growth Milan hanno quindi natura prevalentemente convenzionale, trovando la loro 

fonte nel regolamento adottato dal mercato stesso. Questo articolo ne analizza il fondamento giuridico e ne 

illustra il contenuto, anche per quanto attiene all’apparato sanzionatorio. 
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1.5. LA RIORGANIZZAZIONE DELL’APPARATO DI VIGILANZA: Si riorganizzano 

le competenze delle Autorità di vigilanza, attribuendo: i) alla Consob la potestà esclusiva 

in materia di commercializzazione e pre-commercializzazione di OICVM e FIA14; e ii) 

alla Banca d’Italia la competenza esclusiva in materia di requisiti di onorabilità e 

professionalità dei soci e degli esponenti degli intermediari finanziari. Si introducono 

inoltre semplificazioni procedurali per contenere gli oneri amministrativi che gravano 

sui soggetti vigilati, anche attraverso un rinvio ai regolamenti attuativi delle due Autorità; 

*viene riconosciuta espressamente tra le finalità di vigilanza la promozione 

dell’educazione finanziaria come strumento di tutela degli investitori e si introduce la 

promozione dello sviluppo sostenibile delle imprese e dei mercati tra i principi 

informatori della vigilanza regolamentare; 

*si introduce un modello di “cooperative compliance”15, prevedendo la facoltà per gli 

operatori vigilati di porre quesiti a Banca d’Italia e Consob in merito a operazioni o 

situazioni potenzialmente rilevanti ai fini delle rispettive funzioni di controllo; 

1.6 LA DISCIPLINA DELL’O.P.A. viene introdotta la regola del “put up or shut up”16, 

che conferisce alla Consob, in presenza di notizie o indiscrezioni (c.d. rumors) su una 

possibile OPA, il potere di fissare un termine entro il quale il potenziale offerente dovrà 

dichiarare se intende promuovere o meno un’offerta pubblica di acquisto o di scambio 

sui titoli di un determinato emittente. Il meccanismo, che si ispira alla regola del “put up 

                                                           
14 Gli OICVM (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari, o UCITS) sono fondi armonizzati 

europei, caratterizzati da elevati standard di tutela del sottoscrittore, diversificazione e alta liquidità. I FIA 

(Fondi di Investimento Alternativi) sono invece fondi non armonizzati che offrono maggiore libertà di 

investimento e minore liquidità, spesso orientati a investitori professionali.  

OICVM (UCITS): Sono orientati al dettaglio, investono in strumenti finanziari liquidi (azioni, obbligazioni) 

e devono seguire rigide regole di diversificazione. 

FIA (AIF): Comprendono hedge funds, fondi immobiliari, di private equity e di credito. Sono disciplinati 

dalla direttiva AIFMD, puntano a rendimenti assoluti e hanno vincoli di investimento inferiori. Gli OICVM 

offrono una protezione maggiore e regole standardizzate UE, mentre i FIA presentano un rischio/rendimento 

più elevato e una gestione meno standardizzata 
15 La cooperative compliance introdotta per i soggetti vigilati da Banca d'Italia e Consob mira a instaurare un 

dialogo preventivo, consentendo agli operatori di sottoporre quesiti su operazioni complesse o a rischio, 

riducendo le incertezze regolamentari e favorendo una vigilanza basata sulla trasparenza reciproca. Questa 

modalità mira a una gestione anticipata dei rischi, similarmente agli approcci descritti nel Il Sole 24 ORE.  La 

cui finalità consiste nel prevenire irregolarità, rafforzare la conformità normativa e garantire una maggiore 

stabilità sistemica. E’ prevista  la possibilità di richiedere un parere preventivo su operazioni in ambito di 

vigilanza bancaria (Banca d'Italia) o finanziaria (Consob). 

Vantaggi: Maggiore certezza del diritto, riduzione del rischio sanzionatorio e un approccio ispettivo più 

mirato 
16 La clausola put up or shut up ("o agisci o taci"), prevista nella recente riforma del TUF (art. 102), è un 

meccanismo del diritto societario volto ad aumentare la certezza del mercato durante rumors di un'OPA. 

Consente alla Consob di imporre a un potenziale offerente un termine per confermare l'offerta, pena il divieto 

di lanciarla per i successivi 12 mesi.  

Caratteristiche Principali: Evitare l'alterazione dei prezzi dei titoli causata da indiscrezioni prolungate 

(rumors) su possibili offerte pubbliche di acquisto o scambio. L'autorità di vigilanza può fissare un termine 

entro cui il potenziale offerente deve ufficializzare la decisione. In caso di inazione o risposta negativa ("shut 

up"), al soggetto viene inibito per 12 mesi di promuovere un'offerta sui medesimi titoli.La norma si ispira al 

Takeover Code del Regno Unito.  

Questa regola si distingue dai patti di opzione put (o put option), che invece conferiscono a un socio il diritto 

di vendere la propria partecipazione a un prezzo predeterminato. 
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or shut up” prevista dal Takeover Code nel Regno Unito17, mira ad aumentare la certezza 

e la trasparenza del mercato. In caso di diniego o mancata risposta, l’offerente non potrà 

più promuovere un’offerta pubblica di acquisto o di scambio sui medesimi titoli per i 

successivi 12 mesi; 

*si introduce una soglia unica del 30 per cento del capitale o dei diritti di voto per far 

scattare l’obbligo di OPA totalitaria, eliminando la soglia del 25 per cento prima prevista 

per le società diverse dalle PMI. Contestualmente, il periodo di riferimento per la 

determinazione del prezzo minimo dell’offerta obbligatoria viene ridotto da 12 a 6 mesi;18 

• viene innalzata la soglia che fa scattare l’obbligo di promuovere un’offerta 

pubblica di acquisto totalitaria dal 5 al 10 per cento dei diritti di voto (c.d. OPA da 

consolidamento)19. Tale obbligo sorge solo se l’acquirente supera la soglia del 30 per 

cento dei diritti di voto esercitabili in assemblea ordinaria; 

• si abbassa, dal 60 al 50 per cento, la soglia minima dei titoli oggetto di OPA 

preventiva20 che esime dall’obbligo di successiva offerta obbligatoria totalitaria. 

Contestualmente, si riduce, da 12 a 6 mesi dopo la chiusura dell’OPA preventiva, il 

periodo di tempo rilevante ai fini della successiva promozione dell’OPA obbligatoria21; 

                                                           
17 Il Takeover Code del Regno Unito (City Code on Takeovers and Mergers) è un insieme vincolante di regole 

che disciplinano le acquisizioni e le fusioni di società quotate nel Regno Unito. Amministrato dal Takeover 

Panel, mira a garantire un trattamento equo degli azionisti, la trasparenza delle offerte e un ordinato 

svolgimento delle operazioni.  
18 In coerenza con quanto previsto in altri ordinamenti e nel pieno rispetto dei margini discrezionali lasciati 

agli Stati membri dalla Direttiva 2004/25/CE relativa alle offerte pubbliche di acquisto. 
19 L'OPA da consolidamento (o incrementale) è un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria che scatta quando 

un soggetto, già titolare di una partecipazione rilevante (tra il 30% e il 50% in società quotate), acquista 

ulteriori azioni o aumenta i diritti di voto per oltre il 5% nell'arco di 12 mesi, consolidando il proprio controllo.  

Ex Art. 106 TUF, comma 3, lett. b): Il soggetto detiene già una partecipazione "di minoranza" superiore alla 

soglia base (attualmente fissata al 30%) ma inferiore alla maggioranza assoluta. L’acquisto di oltre il 5% del 

capitale (o equivalente maggiorazione dei diritti di voto) in un anno. Lo scopo è quello di tutelare gli azionisti 

di minoranza, consentendo loro di uscire dalla società a un prezzo equo nel momento in cui un azionista 

rafforza significativamente la sua posizione di controllo. Ci si chiede quale sia la differenza con OPA 

Totalitaria. Mentre la totalitaria scatta al superamento diretto del 30%, quella di consolidamento scatta per 

acquisti incrementali successivi (sopra il 30% e fino al 50%). È una forma di tutela del mercato per evitare 

che il controllo passi in modo strisciante senza offrire a tutti i soci le stesse condizioni. 
20 L'OPA preventiva è un'offerta pubblica volontaria che mira ad acquisire una partecipazione rilevante 

(solitamente oltre il 30%) in una società quotata, consentendo all'offerente di superare tale soglia senza 

l'obbligo di lanciare un'OPA totalitaria. Deve riguardare almeno il 60% delle azioni ordinarie e richiede 

approvazione della maggioranza dei soci (esclusi offerente e soci di maggioranza). La finalità è acquisire il 

controllo evitando l'OPA obbligatoria. Deve avere ad oggetto almeno il 60% delle azioni ordinarie. Alle 

seguenti condizioni (Art. 107 TUF): L'offerente non deve aver acquistato più dell'1% nell'anno precedente. 

L'offerta deve essere approvata dalla maggioranza dei soci "indipendenti" (esclusi offerente, maggioranza e 

persone in concerto).  Permette di ottenere il controllo senza dover comprare il 100% delle azioni. 

Rischi/Obblighi successivi: Scatta l'obbligo di OPA totalitaria se l'offerente acquista più dell'1% nell'anno 

successivo o se la società viene fusa/scissa.  

In sintesi, l'OPA preventiva è un'operazione strategica disciplinata dal Testo Unico della Finanza (D.Lgs. 

58/1998) che garantisce un passaggio di controllo controllato e approvato dalla minoranza. 
21 L'OPA obbligatoria è un'offerta pubblica di acquisto totalitaria che scatta in Italia quando un soggetto, 

direttamente o indirettamente, supera la soglia del 30% dei diritti di voto in una società quotata. 

Disciplinata dal TUF (Testo Unico della Finanza), l'offerta mira a tutelare gli azionisti di minoranza, 

consentendo loro di disinvestire a un prezzo equo (solitamente il più alto pagato nei 12 mesi precedenti).  
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1.7 ACQUISTO TOTALITARIO DELLE AZIONI SU AUTORIZZAZIONE DEI 

SOCI: si introduce l’istituto dell’“acquisto totalitario delle azioni su autorizzazione dei 

soci”22, alternativo alle tradizionali procedure di OPA, tramite il quale un terzo 

individuato dall’organo amministrativo può acquistare la totalità delle azioni di una 

società quotata qualora tale operazione sia approvata dall’assemblea straordinaria, con 

il voto favorevole della maggioranza qualificata di due terzi dei presenti in assemblea, 

diversi dal socio acquirente o da chi detenga una partecipazione significativa. Tale 

procedura, che si richiama allo scheme of arrangement23 vigente in ordinamenti di 

common law, mira ad allineare il nostro sistemaalle best practices Alla Consob è 

attribuito il potere di regolamentare la disciplina di dettaglio su taluni aspetti, tra cui il 

contenuto specifico della comunicazione che l’organo di amministrazione dovrà 

effettuare in merito all’individuazione dell’acquirente, nonché della relazione 

illustrativa, del parere degli amministratori indipendenti e delle relative modalità di 

pubblicazione; 

                                                           
Aspetti chiave dell'OPA obbligatoria: Si applica al superamento del 30% delle azioni ordinarie. Deve essere 

lanciata entro 30 giorni dal superamento della soglia. Non inferiore alla media ponderata di mercato degli 

ultimi 12 mesi o al prezzo più elevato pagato dall'offerente nello stesso periodo. 

In caso di Acquisto di concerto: L'obbligo sussiste anche se la soglia è superata da un gruppo di soggetti che 

agiscono insieme. Vi sono pero’ delle eccezioni. Esistono esenzioni per operazioni infragruppo, salvataggi di 

società in crisi o passaggi di controllo che non superano determinate percentuali.  Esiste anche l'obbligo di 

acquisto (o OPA residuale), che scatta quando un soggetto viene a detenere oltre il 90% o il 95% del capitale, 

portando al delisting (esclusione dalle negoziazioni). La Consob vigila sul corretto svolgimento delle 

operazioni. 
22 L'acquisto totalitario delle azioni su autorizzazione dei soci è un nuovo strumento introdotto nella riforma 

del TUF (art. 112-bis) che permette l'acquisizione del 100% di una società quotata tramite delibera 

dell'assemblea straordinaria, invece che con OPA, previo whitewash (voto favorevole della maggioranza dei 

soci di minoranza). Questa procedura, ispirata al modello inglese, riduce tempi e costi per operazioni di take-

private.  

L'assemblea straordinaria della società target approva la cessione totale a un soggetto individuato, con un 

meccanismo di whitewash: è necessario il voto favorevole della maggioranza dei soci presenti (esclusi 

l'acquirente e i soci di maggioranza). Il corrispettivo deve essere in contanti e non inferiore alla media 

aritmetica dei prezzi di chiusura degli ultimi 6 mesi o al prezzo più alto pagato dall'acquirente nello stesso 

periodo. Si tratto di strumento alternativo all'OPA, utile per riorganizzazioni industriali, garantendo la tutela 

degli azionisti. 

Put up or shut up: In caso di mancata risposta o rifiuto, l'acquirente non può ripresentare una proposta per la 

stessa società per 6 mesi.  

Questa disciplina mira a rendere più efficienti le operazioni societarie, allineando il siatema italiano alle 

migliori pratiche internazionali di common law. 
23L ’art. 112-bis T.U.F., nella versione delineata dallo schema di decreto legislativo dell’8 ottobre 2025, 

destinata a introdurre nel diritto societario italiano una forma di acquisto totalitario deliberato dall’assemblea, 

configurandosi come un courtless scheme of arrangement. L’istituto non si limita a disciplinare una nuova 

operazione di mercato, ma ridefinisce la legittimazione del potere societario, sostituendo la fairness by court 

del modello inglese con una fairness by regulation affidata a Consob. Il contributo approfondisce, inoltre, i 

principali nodi problematici dell’istituto, tra cui il conflitto tra l’acquisto totalitario e il principio di 

contendibilità del controllo; la natura e i limiti del whitewash come strumento di purificazione procedurale; 

nonché la specifica vigilanza Consob in questo ambito. Nel complesso, l’art. 112-bis T.U.F. riflette la 

tendenza del diritto societario contemporaneo a spostare il baricentro della giustizia dal merito alla forma, dal 

giudizio alla procedura: un esperimento di “giustizia senza giudice” che, se adeguatamente disciplinato, 

potrebbe inaugurare una nuova stagione di fairness istituzionalizzata nel diritto dei mercati finanziari. 



 

15 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

*si modifica la definizione di “persone che agiscono di concerto”24 eliminando il 

“mantenimento del controllo”25 dalle finalità rilevanti della cooperazione, in coerenza 

con la Direttiva 2004/25/CE. Inoltre, il regime delle presunzioni assolute è sostituito da 

un sistemadi presunzioni relative, ammettendo così la possibilità per gli interessati di 

fornire una prova contraria; 

*viene abrogato l’obbligo di pubblicare le informazioni regolamentate sui quotidiani 

nazionali, mantenendo la trasparenza tramite i canali informatici. L’intervento mira sia 

a ridurre i costi di quotazione, eliminando una regola più stringente rispetto alla 

disciplina europea (c.d. gold–plating), sia a semplificare gli oneri informativi per le 

società; 

* nel segno della semplificazione ed eliminazione delle forme di gold-plating26 della 

normativa europea, si includono i dirigenti con responsabilità strategiche nella politica 

di remunerazione, salvo diversa previsione statutaria (c.d. opt-out).27 Inoltre, si elimina 

                                                           
24 Le persone che agiscono di concerto sono soggetti che cooperano sulla base di un accordo (espresso/tacito, 

scritto/verbale) per acquistare, vendere o esercitare diritti di voto in una società, al fine di adottare una politica 

comune. Ai sensi del Testo Unico della Finanza (art. 101-bis e 109 TUF), se il loro voto congiunto supera il 

25% (o 30% per le PMI) del capitale sociale, scatta l'obbligo di OPA totalitaria.  

Aspetti chiave del concerto: la definizione include partner di patti parasociali, società controllate/controllanti, 

amministratori e coniugi/parenti (fino al 2° grado). Lo scopo è quello di  coordinare le strategie aziendali o 

influenzare la gestione della società in modo permanente o considerevole. La mancata dichiarazione del 

concerto può portare alla sospensione del diritto di voto e all'impugnazione delle delibere assembleari.  

Il concerto può essere provato anche attraverso comportamenti concludenti e non necessita obbligatoriamente 

di un contratto formale scritto. 
25 La Riforma del TUF 2025 elimina la finalità del "mantenimento del controllo" dalla definizione di persone 

che agiscono di concerto, allineandosi alla Direttiva OPA europea. Si passa da presunzioni assolute a relative, 

permettendo la prova contraria e semplificando la disciplina dei patti di consultazione.  La finalità di 

mantenimento del controllo non è più un elemento automatico qualificante il "concerto", riducendo 

l'applicazione eccessiva della disciplina. Viene superato il sistema di presunzioni assolute per patti di 

consultazione o limiti al trasferimento azioni, consentendo ai soggetti coinvolti di fornire prova contraria. La 

Consob può definire ulteriori fattispecie di concerto presunto oltre quelle legislative. L'obiettivo è allineare la 

normativa italiana a quella europea e ridurre i casi in cui patti non mirati al controllo siano ingiustamente 

trattati come concerto.  
26 l gold-plating nelle politiche di remunerazione, specialmente dopo la direttiva SHRD II, si verifica quando 

lo Stato membro (come l'Italia) supera i requisiti minimi UE, imponendo oneri aggiuntivi. Esempi includono 

l'obbligo di voto dei soci su ogni modifica della remunerazione e obblighi di trasparenza più severi.  

Il gold-plating consiste nel superamento del livello minimo di regolazione UE durante il recepimento, 

imponendo costi extra (over-compliance) alle imprese. La normativa italiana ha talvolta recepito la direttiva 

SHRD II imponendo obblighi più stringenti, come il voto dei soci non solo sulle politiche rilevanti, ma su 

ogni modifica, e obblighi di trasparenza più rigidi. Sebbene finalizzato a una maggiore trasparenza, il gold-

plating è spesso criticato poiché crea un ambiente regolatorio più oneroso e meno competitivo.  

Il fenomeno è stato soggetto al divieto di gold-plating introdotto dalle leggi di delega europea per contenere 

la sovra-regolazione. 
27 L’ampio dibattito relativo al recepimento della direttiva 2004/25/CE, nota come direttiva sulle OPA, ruota 

intorno al meccanismo con il quale gli Stati membri possono recepire due tra le più rilevanti disposizioni 

recate dalla direttiva: la c.d. passivity rule (art.9) e la regola della “neutralizzazione” (breaktrough rule art.11). 

La prima (passivity rule) prevede che gli amministratori di una società oggetto di un’offerta pubblica 

d’acquisto possano adottare misure difensive successive rispetto all’offerta, solo se autorizzati dagli azionisti; 

la seconda (breaktrough rule) legittima la neutralizzazione di quelle previsioni contenute negli statuti o nei 

patti parasociali della società “bersaglio” che, imponendo limiti alla circolazione delle azioni o al diritto di 

voto multiplo, potrebbero rendere più difficoltoso il successo dell’offerta, se non vanificarla del tutto. 
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l’obbligo, per le società, di pubblicare le informazioni sui compensi corrisposti dalle 

società collegate; 

1.8 IL SISTEMA DELLE SEMPLIFICAZIONI: *si semplifica la modalità di 

svolgimento dell’assemblea, con ricorso a modalità alternative alla riunione in presenza, 

riconoscendo a una minoranza qualificata (1/20 del capitale con diritto di voto) il diritto 

di richiedere che l’assemblea si svolga in luogo fisico; 

*si istituisce un regime opzionale semplificato (opt-in) per le società di nuova quotazione 

e per le PMI quotate con capitalizzazione inferiore a 1 miliardo di euro, comprendente 

agevolazioni per le operazioni con parti correlate sotto la soglia di rilevanza del 10% del 

valore dell’attivo o della capitalizzazione; 

*si riduce, dal 95% al 90%, la soglia per l’esercizio del diritto di acquisto sulle azioni 

residue (c.d. “squeeze-out”)28. Viene inoltre estesa l’operatività del diritto di squeeze-out 

anche a strumenti finanziari diversi dai titoli, tra cui le azioni di risparmio; 

*si modifica in parte la disciplina in materia di corrispettivo dovuto ai possessori dei 

titoli ancora in circolazione in seguito a un’offerta totalitaria (c.d. sell-out).29 Più in 

                                                           
L’articolo 12 della direttiva introduce tuttavia un regime opzionale che riconosce ai legislatori nazionali il 

diritto di esigere o meno l’applicazione della passivity rule e/o della regola della “neutralizzazione” da parte 

delle imprese con sede nel loro territorio. I Paesi membri che si avvalgono della facoltà di non recepire, per 

via  legislativa,  una o entrambe le “regole” nell’ordinamento nazionale (c.d. opting out) devono in ogni caso 

lasciare alle società interessate la facoltà (reversibile) di applicarle per via statutaria, salvo consentire 

l’esonero dall’applicazione quando le società stesse risultino essere oggetto di offerte lanciate da società non 

sottoposte a norme equivalenti (principio di reciprocità). 
28 Squeeze out" è un termine finanziario che indica il diritto di un azionista di maggioranza (solitamente con 

almeno il 95% del capitale) di acquistare coattivamente le azioni residue dagli azionisti di minoranza, 

obbligandoli a vendere a un prezzo determinato. Questo meccanismo mira a consolidare il controllo totale, 

spesso a seguito di un'OPA. È l'esclusione forzata degli azionisti di minoranza, consentendo al socio di 

maggioranza di acquisire l'intera proprietà della società Wikipedia. In Italia, il diritto/obbligo di acquisto 

scatta generalmente quando si raggiunge una partecipazione superiore al 95% del capitale sociale, spesso in 

seguito a un'offerta pubblica di acquisto (OPA) Banco BPM. Il corrispettivo per le azioni acquistate viene 

determinato in base al prezzo dell'OPA totalitaria o, in sua assenza, dalla CONSOB. 

Si consideri la differenza con il Freeze-out: A differenza dello squeeze-out, che è un'esclusione diretta e 

regolata, il freeze-out può comportare pressioni indirette per spingere gli azionisti a cedere le proprie quote.In 

un contesto non finanziario, l'espressione significa "spremere", "estrarre" o "cacciare fuori" qualcuno da una 

posizione WordReference.com.  

Questo meccanismo è fondamentale per la ristrutturazione societaria e la gestione delle minoranze in aziende 

quotate 
29 In seguito a un'offerta pubblica totalitaria in cui l'offerente raggiunge almeno il 95% del capitale con diritto 

di voto, sorge l'obbligo di acquisto residuale (sell-out). Questo diritto consente agli azionisti di minoranza 

rimasti di richiedere l'acquisto dei titoli ancora in circolazione da parte dell'offerente, solitamente a un prezzo 

determinato da Borsa Italiana.  

Ecco i punti chiave riguardanti i titoli in circolazione post-offerta: Soglia del 95%: Se l'offerente arriva a 

detenere, in seguito a un'offerta totalitaria, almeno il 95% del capitale rappresentato da titoli, deve acquistare 

i restanti da chiunque ne faccia richiesta Borsa Italiana. Si considerino a) Obbligo di acquisto (Sell-out): Il 

meccanismo del sell-out tutela i piccoli azionisti, garantendo loro la possibilità di uscire dal capitale di una 

società che ha ormai una concentrazione quasi totale. b) Offerta Residuale (Squeeze-out): Se la partecipazione 

raggiunge il 95%, l'offerente ha anche il diritto (e non solo l'obbligo) di acquistare i titoli rimanenti, 

eliminando la minoranza e potendo arrivare al delisting (esclusione dalla quotazione) Borsa Italiana. 

Casi di OPA Obbligatoria: Esistono diverse tipologie di OPA (Totalitaria, Preventiva, Residuale) che possono 

scattare in base alle soglie raggiunte Borsa Italiana. Il prezzo per il sell-out è determinato secondo le norme 

del Tuf (Testo Unico della Finanza) e della CONSOB Borsa Italiana 
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dettaglio, si riconosce agli azionisti il diritto di esigere un corrispettivo in denaro, 

determinato secondo i criteri stabiliti dalla Consob con regolamento, nei soli casi in cui 

detto corrispettivo sia costituito da strumenti finanziari diversi dai titoli ammessi alla 

negoziazione su un mercato regolamentato dell’UE; 

*si introduce una disciplina particolare per le “società emittenti di nuova quotazione”, 

ossia gli emittenti che hanno deliberato la richiesta di ammissione delle azioni alla 

negoziazione in un mercato regolamentato italiano, riconoscendo il diritto di recesso ai 

soci dissenzienti; 

*viene riscritta la disciplina relativa ai poteri dell’organo di controllo per renderla 

applicabile a qualsiasi sistema di amministrazione e controllo. In particolare, si prevede 

che detto organo abbia il potere di procedere ad atti di ispezione e di controllo in 

qualsiasi momento, nonché di convocare l’assemblea in presenza di fatti di estrema 

gravità. In aggiunta, si conferisce individualmente ad ogni componente dell’organo il 

potere di chiedere notizie agli amministratori, anche con riferimento a società 

controllate. Infine, viene esclusa la limitazione di responsabilità per i membri dell’organo 

di controllo delle società quotate, a tutela della diligenza professionale. 

1.9. IL DIVIETO DI INTERLOCKING. L’art. 8 della bozza di decreto modifica l’art. 

36 del decreto legge 201/2011 (c.d. “salva Italia”), convertito, con modificazioni, dalla 

legge 214/2011, che ha introdotto il divieto di assumere o esercitare cariche tra imprese 

o gruppi di imprese concorrenti operanti nei mercati del credito, assicurativo o 

finanziario (c.d. divieto di interlocking). 

In conseguenza delle modifiche il nuovo testo: i) sopprime il divieto nei confronti dei 

titolari di cariche negli organi di controllo; ii) mantiene il divieto nei confronti dei titolari 

di cariche negli organi gestionali, di sorveglianza e ai funzionari di vertice di imprese; 

iii) prevede che le persone soggette al divieto non possano assumere o esercitare 

analoghe cariche in imprese concorrenti o in capogruppo di gruppi cui appartengono 

imprese concorrenti; iv) stabilisce che il divieto si applichi soltanto quando almeno due 

delle imprese in cui il soggetto detiene cariche presentano individualmente un fatturato 

totale, realizzato a livello nazionale, superiore a un valore pari al decuplo della soglia di 

fatturato identificato dall’art. 16, comma 1, della legge 287/1990 (Norme per la tutela 

della concorrenza e del mercato). 

L’art. 9 dello schema di decreto opera una revisione delle disposizioni del Codice civile 

in materia di sistemi di amministrazione e controllo, con il fine ultimo di accrescere 

l’attrattività delle imprese italiane. Ne diviene instrumentum la semplificazione della 

governance societaria. Di conseguenza 

1) viene rimessa in via esclusiva e obbligatoriamente allo statuto societario 

l’adozione di uno dei modelli di amministrazione e controllo: tradizionale, che è 

basato sulla presenza di due organi di nomina assembleare (organo 

amministrativo e collegio sindacale); dualistico, che prevede la presenza di un 

organo di controllo di nomina assembleare (consiglio di sorveglianza) e di un 

organo di amministrazione (consiglio di gestione) nominato da quest’ultimo; 

monistico, che implica la presenza di un organo di amministrazione di nomina 

assembleare (consiglio di amministrazione) e di un organo di controllo (comitato 

per il controllo sulla gestione).. Si precisa inoltre che la variazione del modello 
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di governance ha effetto dalla data della riunione dell’organo competente 

convocato per l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio successivo30; 

2) si stabilisce, come regola generale, che in assenza di una designazione da parte 

dell’organo competente il presidente venga scelto dagli amministratori al loro 

interno; 

3) si chiarisce che tra le competenze esclusive degli amministratori rientra anche 

l’organizzazione aziendale, che va a ricomprendere la definizione dell’assetto 

organizzativo, amministrativo e contabile; 

4) si stabilisce che tra le competenze non delegabili rientrano anche le decisioni 

sull’accesso agli strumenti previsti dall’ordinamento per il superamento della crisi e 

dell’insolvenza; 

5)si introduce una disciplina dettagliata sull’informazione societaria, ribadendo il dovere 

degli amministratori di agire in modo informato e la facoltà di ciascun amministratore di 

richiedere informazioni, nonché il dovere del presidente di far sì che ai consiglieri siano 

fornite adeguate informazioni; 

6)viene previsto che qualora un amministratore sia portatore di un interesse in una 

determinata operazione, lo statuto o il consiglio, con proprio regolamento, può stabilire 

condizioni, modalità ed ulteriori limiti alla partecipazione di questi alla riunione 

consiliare; 

7) si vieta ai direttori generali di assumere la qualità di soci illimitatamente responsabili 

in società concorrenti, di esercitare attività concorrente per conto proprio o di terzi, 

nonché di assumere la qualifica di amministratore o direttore generale in società 

concorrenti, salvo specifica autorizzazione della società, e di utilizzare, a fini personali o 

di terzi, dati, notizie o opportunità di affari appresi nell’esercizio delle loro funzioni. 

1.10. IL RUOLO DEI REVISORI LEGALI NELL'AMBITO DEL "NUOVO TUF" 

(TESTO UNICO DELLA FINANZA, D.LGS. 58/1998) È OGGETTO DI 

IMPORTANTI EVOLUZIONI, IN PARTICOLARE IN SEGUITO ALLE RIFORME 

DEL MERCATO DEI CAPITALI E ALL'ADEGUAMENTO ALLE NORMATIVE 

EUROPEE SULLA FINANZA SOSTENIBILE (DIRETTIVA CSRD, RECEPITA 

CON MODIFICHE ANCHE DI INTERESSE PER I REVISORI).  

 

Il ruolo dei revisori legali nell'ambito del "nuovo TUF" (Testo Unico della Finanza, 

D.lgs. 58/1998) è oggetto di importanti evoluzioni, in particolare in seguito alle riforme 

del mercato dei capitali e all'adeguamento alle normative europee sulla c.d. finanza 

sostenibile (direttiva CSRD, recepita con modifiche anche di interesse per i revisori).  

La nuova fisiognomica in evoluzione della revisione legale assume il seguente quadro: 

Revisione della Sostenibilità: Una delle principali novità riguarda l'estensione delle 

competenze del revisore legale, che dovrà formarsi e abilitarsi per la revisione della 

rendicontazione di sostenibilità (temi ESG), in conformità con la direttiva CSRD.31 

                                                           
30 La riforma riconosce pari rilevanza a ciascun modello, eliminando la preferenza per quello tradizionale, e 

risponde all’esigenza di conferire maggiore discrezionalità nella scelta del sistema di governance 
31 Il recepimento della direttiva CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) in Italia, avvenuto 

tramite il D.Lgs. n. 125/2024, ha introdotto cambiamenti strutturali nella normativa italiana sulla revisione, 

modificando sia il D.Lgs. 39/2010 che le disposizioni del Testo Unico della Finanza (TUF).  
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Viene istituito il  "revisore della sostenibilità", ovvero un revisore legale (o società di revisione) abilitato a 

svolgere l'attività di assurance (certificazione) sulla rendicontazione di sostenibilità (temi ESG).  

Con le seguenti ricadute in punto di funzioni/officium: 

-Estensione delle competenze (Formazione e Abilitazione): Per ottenere l'abilitazione, i revisori legali devono 

formarsi specificamente sulla rendicontazione di sostenibilità, conformemente agli standard 

europei ESRS (European Sustainability Reporting Standards). 

- I revisori già iscritti al Registro del MEF entro il 1° gennaio 2026 devono dimostrare di possedere specifici 

crediti formativi in materia di sostenibilità (almeno 5 crediti annui nel 2024 o 2025) per poter operare. 

- Il revisore legale, oltre al bilancio finanziario, dovrà ora attestare la conformità della rendicontazione di 

sostenibilità (inclusa nel bilancio, ex art. 154-ter TUF) alle norme europee. 

-L'attività di revisione non è più opzionale, ma diventa obbligatoria per le aziende che rientrano nel perimetro 

della CSRD (a partire dalle grandi aziende di interesse pubblico con oltre 500 dipendenti dal 1° gennaio 2024, 

con report nel 2025, e a seguire le altre aziende). 

- La revisione si baserà sui nuovi standard, inclusi i principi di assurance ISSA 5000, in sostituzione o 

integrazione dell'ISAE 3000 Revised.  

Questa evoluzione trasforma il revisore da mero controllore finanziario a garante della compliance anche su 

dati ambientali, sociali e di governance (ESG).  

La crescente attenzione verso i temi ambientali, sociali e di governance (ESG) ha reso imprescindibile per le 

imprese non solo la produzione di bilanci economico-finanziari, ma anche la predisposizione di una 

rendicontazione di sostenibilità che dia conto dei relativi impatti, rischi e opportunità. In questo contesto, la 

figura del revisore della sostenibilità assume un ruolo sempre più rilevante: essa ha il compito di attestare la 

conformità della rendicontazione rispetto al quadro normativo applicabile e contribuire ad aumentare la 

credibilità delle informazioni rese. 

Il Revisore della sostenibilità è un professionista abilitato ai sensi del D.Lgs. 39/2010, incaricato di attestare 

la conformità della rendicontazione di sostenibilità alle norme del Decreto e agli ESRS . 

Può ricoprire questo ruolo: un revisore legale persona fisica in possesso delle competenze richieste; una 

società di revisione legale; il medesimo soggetto incaricato della revisione del bilancio, purché adeguatamente 

formato. Per svolgere l’incarico, sono richieste competenze specifiche in quattro aree fondamentali: 

1. normativa e principi sulla rendicontazione di sostenibilità; 

2. analisi e misurazione degli impatti ESG; 

3. procedure di due diligence in ambito sostenibilità; 

4. principi di attestazione e assurance ESG. 

Il revisore deve inoltre rispettare i principi di indipendenza, obiettività, riservatezza e scetticismo 

professionale, analoghi a quelli previsti per la revisione legale del bilancio. 

La normativa iscrive un nuovo paradigma di responsabilità: 

Il Revisore della sostenibilità è chiamato a esprimere una relazione di attestazione con cui formula le proprie 

conclusioni su:la conformità della rendicontazione alle norme del D.Lgs. 125/2024; il rispetto dell’obbligo di 

marcatura XBRL del report; la conformità agli obblighi informativi previsti dal Regolamento UE 2020/852 

(Tassonomia) . 

La relazione, prevista dall’art. 14-bis del D.Lgs. 39/2010, deve contenere: un paragrafo introduttivo con 

oggetto e riferimenti normativi; la descrizione delle attività di assurance svolte; le conclusioni dell’incarico. 

Si tratta di un paradigma in aedificando, ovvero con una costruzione progressiva del paradigma di 

vigilanza/controllo, con una stratificazione a segmenti e tempi differenziati: 

Fino al 2028: il revisore fornirà una assurance limitata, cioè un livello di sicurezza moderato. 

Dopo il 2028: sarà richiesta una assurance ragionevole, più simile a quella del bilancio, con responsabilità 

maggiori e controlli più approfonditi. 

Si enuclea un concetto di errore significativo che costituisce il parametro e il coefficiente di catalizzazione 

della responsabilità de qua. 

Uno degli aspetti più delicati dell’attività del revisore riguarda la valutazione del rischio di errori significativi, 

basata sui principi ISA Italia 315. 

Il revisore deve comprendere: 

-il modello di business dell’impresa; 

-il contesto operativo e regolatorio; 

-la struttura del Sistema di Controllo Interno (SCI) integrata con la gestione dei rischi ESG . 
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Vigilanza CONSOB: La CONSOB vigila attivamente sull'organizzazione e sull'attività 

dei revisori legali e delle società di revisione che operano su Enti di Interesse Pubblico 

(EIP) o su enti sottoposti a regime intermedio.32 

                                                           
In particolare, deve analizzare le cinque componenti dello SCI: 

1. Ambiente di controllo 

2. Processo di valutazione del rischio ESG 

3. Attività di controllo 

4. Informazione e comunicazione 

5. Monitoraggio 

L’esame del SCI permette di valutare se l’impresa ha correttamente identificato i propri impatti, rischi e 

opportunità ESG e se le informazioni riportate nel documento non presentano errori significativi. 

La collaborazione con l’organo di controllo societario diventa essenziale, soprattutto in caso di carenze o 

criticità del sistema di controllo interno, che l’organo amministrativo deve correggere tempestivamente .Su 

questo incide in modo particolare il quadro normativo del nuovo art. 2409 secondo comma c.c. Che impatta 

direttamente sul riparto di responsabilità con gli amministratori. 

L’introduzione della figura del Revisore della sostenibilità offre opportunità e sfide tanto per i professionisti 

quanto per le imprese. 

Per i revisori  

-Nuovi ambiti di specializzazione, oggi sempre più richiesti. 

-Possibilità di offrire servizi ad alto valore aggiunto in materia ESG. 

-Necessità di formazione continua sulle tematiche di sostenibilità, sugli ESRS e sulle procedure di assurance. 

Per le imprese 

-Maggiore trasparenza verso investitori, banche, clienti e istituzioni. 

-Miglioramento della governance e dei processi decisionali. 

-Possibilità di accedere a forme di finanziamento legate a criteri ESG. 

La rendicontazione ESG non è solo un adempimento formale, ma un percorso di maturazione organizzativa e 

di competitività internazionale. 

Come si avrà modo di approfondire in prosieguo, l’introduzione del Revisore della sostenibilità rappresenta 

un cambiamento strutturale nel modo di concepire la rendicontazione d’impresa. Non si tratta di un obbligo 

burocratico, ma di un salto di qualità nella trasparenza e nella credibilità delle informazioni fornite al mercato. 

Il revisore della sostenibilità: 

-garantisce veridicità e affidabilità del report ESG; 

-contribuisce al miglioramento dei sistemi interni di gestione del rischio; 

-rafforza la fiducia esterna; 

-promuove una cultura aziendale più consapevole e responsabile. 

Per i professionisti della revisione si apre una stagione di grandi opportunità: la sostenibilità non è più un tema 

accessorio, ma diventa parte integrante del patrimonio informativo delle imprese e del lavoro quotidiano dei 

revisori. 
32La CONSOB vigila attivamente sull'organizzazione e sull'attività dei revisori legali e delle società di 

revisione che operano su Enti di Interesse Pubblico (EIP) o su enti sottoposti a regime intermedio. Questo 

sistema di controllo pubblico mira a garantire l'indipendenza, la qualità della revisione e la correttezza dei 

comportamenti, svolgendo ispezioni, indagini e monitorando la conformità alle normative.  

-La vigilanza riguarda soggetti che effettuano la revisione su EIP (società quotate, banche, assicurazioni) o 

emittenti con strumenti diffusi tra il pubblico in modo rilevante (regime intermedio). 

Lo scopo è  salvaguardare la trasparenza del mercato, la tutela degli investitori, la stabilità del sistema 

finanziario e il corretto funzionamento dei mercati. 

-La CONSOB utilizza poteri regolamentari (emanazione di norme), informativi (richiesta dati) e ispettivi 

(controlli in loco), intervenendo anche con sanzioni. L'attività ispettiva include la verifica periodica della 

qualità delle procedure di revisione e dell'organizzazione interna delle società di revisione. La CONSOB opera 

in sinergia con altre autorità, come il Ministero dell'Economia e delle Finanze e la Guardia di Finanza.  

La vigilanza mira infine ad assicurare che le società di revisione agiscano in modo indipendente e competente, 

mantenendo elevati standard professionali.  

https://www.google.com/search?q=Enti+di+Interesse+Pubblico&oq=%E2%80%A2%09Vigilanza+CONSOB%3A+La+CONSOB+vigila+attivamente+sull%27organizzazione+e+sull%27attivit%C3%A0+dei+revisori+legali+e+delle+societ%C3%A0+di+revisione+che+operano+su+Enti+di+Interesse+Pubblico+%28EIP%29+o+su+enti+sottoposti+a+regime+intermedio&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOdIBCTQ4OTdqMGoxNagCCLACAfEFz8wSeb-ErB8&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwi71uOl9duSAxVu87sIHUA9JsUQgK4QegQIARAB
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/chi-siamo/Autorita-di-vigilanza/
https://www.consob.it/web/area-pubblica/collaborazioni
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Obbligo di Verifica della Continuità Aziendale: Il revisore legale, insieme agli organi di 

controllo societari, ha l'obbligo di verificare che l'organo amministrativo valuti 

costantemente se l'assetto organizzativo dell'azienda sia adeguato, se esista equilibrio 

economico-finanziario e se la gestione sia sostenibile.33 

Aggiornamento Formativo: Per il triennio 2023-2025, è richiesto il raggiungimento di 

almeno 60 crediti formativi, con scadenze annuali stringenti (20 crediti per l'anno 2025, 

di cui almeno 10 caratterizzanti). 

Regolamento Emittenti e Intermediari: Il nuovo TUF prevede che la Consob, con propri 

regolamenti, possa definire in modo più specifico i compiti dei revisori tenendo conto 

delle caratteristiche degli strumenti finanziari, specie in relazione agli emittenti quotati e 

ai soggetti abilitati (Sim, Sgr, ecc.). 

Sanzioni: Il MEF applica sanzioni per la mancata comunicazione da parte dei revisori 

legali, con importi che variano da 50,00 a 2.500,00 Euro, a seconda della gravità e delle 

circostanze.  

La riforma del mercato dei capitali (2025) mira a semplificare l'accesso alle quotazioni 

e a rendere più efficienti le procedure post-trading, il che implica un ruolo ancora più 

tecnico per i revisori nel garantire la trasparenza finanziaria.  

La Normativa di riferimento: 

Direttiva 2025/794 del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 aprile 2025 che 

modifica le direttive (UE) 2022/2464 e (UE) 2024/1760 per quanto riguarda le date a 

decorrere dalle quali gli Stati membri devono applicare taluni obblighi relativi alla 

rendicontazione societaria di sostenibilità e al dovere di diligenza delle imprese ai fini 

della sostenibilità 

Decreto Legislativo 6 settembre 2024 , n. 125. 

Attuazione della direttiva 2022/2464/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 

dicembre 2022, recante modifica del regolamento 537/2014/UE, della direttiva 

2004/109/ CE, della direttiva 2006/43/CE e della direttiva 2013/34/UE per quanto 

riguarda la rendicontazione societaria di sostenibilità 

                                                           
33 Nel contesto normativo attuale (art. 2086 c.c. e Codice della Crisi d'Impresa), la verifica della continuità 

aziendale rappresenta un obbligo fondamentale per revisori e organi di controllo, in stretta collaborazione.  

I coefficienti di riferimento sono rappresentati dai seguenti ambiti esplicativi: 

La responsabilità degli Amministratori: È dovere dell'organo amministrativo istituire un adeguato assetto 

organizzativo, amministrativo e contabile, valutando costantemente la continuità aziendale (going concern) e 

la sostenibilità della gestione. 

 Il revisore legale, in conformità al principio ISA Italia 570, deve verificare la ragionevolezza delle valutazioni 

effettuate dagli amministratori sulla continuità aziendale, esaminando piani strategici, budget e prospettive 

finanziarie. 

Deve altresì provvedere al monitoraggio dell'Equilibrio: Le verifiche devono estendersi all'equilibrio 

economico-finanziario prospettico (almeno 12 mesi). 

 Il Collegio Sindacale (o sindaco unico) e il revisore devono vigilare sull'adeguatezza dell'assetto 

organizzativo, intervenendo per segnalare indizi di crisi. In caso di criticità, il revisore e l'organo di controllo 

devono sollecitare gli amministratori ad intraprendere azioni per garantire la continuità, richiedendo piani di 

risanamento.  

La continuità aziendale è dunque un presupposto contabile e gestionale fondamentale che deve essere 

garantito per assicurare che i valori di bilancio siano attendibili e che l'azienda sia in grado di proseguire la 

sua attività.  

 

https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Direttiva_UE_2025_794.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/DECRETO-LEGISLATIVO-6-settembre-2024-125_aggiornato_2025_pdf.pdf
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Direttiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo del Consiglio del 14 dicembre 2022 

che modifica il regolamento (UE) n. 537/2014, la direttiva 2004/109/CE, la direttiva 

2006/43/CE e la direttiva 2013/34/UE per quanto riguarda la rendicontazione societaria 

di sostenibilità, 

Decreto Legislativo 27 gennaio 2010, n. 39 (formato PDF - dimensioni 520 KB)-  

Aggiornato al 25 settembre 2024 - Attuazione della direttiva 2006/43/CE, relativa alle 

revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati, che modifica le direttive 

78/660/CEE e 83/349/CEE, e che abroga la direttiva 84/253/CEE 

Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n.58 (TUF) (formato PDF - dimensioni 1.31 

MB) 

Direttiva n. 2006/43/CE modificata dalla Direttiva 2014/56/UE del 16 aprile 2014 

(formato PDF - dimensione 406 KB) 

Regolamento (UE) n. 537/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 

2014 (formato PDF - dimensione 650 KB) sui requisiti specifici relativi alla revisione 

legale dei conti di enti di interesse pubblico e che abroga la decisione 2005/909/CE della 

Commissione. 

La Direttiva CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive - UE 2022/2464) è 

stata recepita in Italia tramite il Decreto Legislativo n. 125 del 6 settembre 2024, 

pubblicato in Gazzetta Ufficiale il 10 settembre 2024, in vigore dal 25 settembre 2024.  

Questo recepimento introduce modifiche sostanziali al D.Lgs. 39/2010 (Testo Unico della 

Revisione) e definisce nuove competenze e responsabilità per i revisori legali, 

introducendo la figura del "revisore della sostenibilità".  

Ecco i punti chiave di interesse per i revisori: il Revisore della Sostenibilità assume una 

specificità essenziale: 

- Il decreto istituisce il "revisore della sostenibilità" o "società di revisione della 

sostenibilità", responsabile dell'attestazione del bilancio di sostenibilità. 

- Per esercitare, i revisori devono ottenere un'abilitazione specifica, che richiede: 

o Formazione specifica in materia di rendicontazione di sostenibilità 

(ESRS - European Sustainability Reporting Standards). 

o Maturazione di almeno 5 crediti formativi (su 20 annuali) in materie 

caratterizzanti la sostenibilità (nel 2024/2025)34. 

- Vi è un obbligo di disporre di una Attestazione:Assurance, così articolato: 

 Obbligo di Limited Assurance: La rendicontazione di sostenibilità (inclusa nella 

relazione sulla gestione) deve essere sottoposta a verifica da parte di un revisore, 

inizialmente con un livello di "ragionevolezza limitata" (Limited Assurance). 

 Evoluzione verso Reasonable Assurance: In futuro, l'UE definirà standard per la 

"ragionevole sicurezza" (Reasonable Assurance), più rigorosi, entro ottobre 

2028. 

 Standard di riferimento: I revisori dovranno attestare la conformità del bilancio 

di sostenibilità agli standard europei ESRS (European Sustainability Reporting 

Standards) sviluppati dall'EFRAG.  

                                                           
34 Periodo di transizione: Per i primi due anni dall'entrata in vigore del decreto, è prevista una 

deroga per le sanzioni, riducendo la responsabilità disciplinare in fase di avvio (massimo 50.000 

euro).  

https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Direttiva_UE_2022_2464_agg_2025.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Dlgs_39_2010_vigente_25092024.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Dlgs_24021998.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Dlgs_24021998.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Direttiva_2014_56_Dir_UE.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Direttiva_2014_56_Dir_UE.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Regolamento_537_2014.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Regolamento_537_2014.pdf
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Altro punto qualificante della riforma è il progressivo iter di “specializzazione” della 

funzione di Revisione,. Modifiche al Decreto di Revisione e Indipendenza 

 Separazione degli incarichi: L'impresa può nominare un revisore diverso da 

quello del bilancio civilistico per la rendicontazione di sostenibilità, ma il decreto 

disciplina i casi di conflitto di interessi. 

Il paradigma della Responsabilità: I revisori sono responsabili dell'attestazione fornita, 

con l'obiettivo di ridurre i rischi di greenwashing.35.  

Il recepimento italiano mira ad allineare le pratiche di revisione ESG a quelle finanziarie, 

elevando il livello di professionalità richiesto ai revisori in ambito di sostenibilità. 

1.11 OBBLIGO DI VERIFICA DELLA CONTINUITÀ AZIENDALE: Il revisore 

legale, insieme agli organi di controllo societari, ha l'obbligo di verificare che l'organo 

amministrativo valuti costantemente se l'assetto organizzativo dell'azienda sia adeguato, 

se esista equilibrio economico-finanziario e se la gestione sia sostenibile. 

 

******* 

 

LETTERA B) 

LA LEGGE SULLE PMI 
2.1. ABSTRACT. La Legge annuale sulle PMI 2026 contiene misure volte a favorire 

l’aggregazione delle imprese minori, il trasferimento generazionale delle competenze e 

diverse deleghe al Governo per il riordino della disciplina dei Confidi, dell’artigianato e 

delle start-up innovative; inoltre, vengono introdotte specifiche disposizioni 

per contrastare le recensioni online illecite, nonché in materia di sicurezza sul lavoro.  

Le disposizioni sono suddivise in 5 capi: 

 CAPO I, CON MISURE PER L’AGGREGAZIONE E LA CRESCITA 

DIMENSIONALE DELLE IMPRESE, ATTRAVERSO LA PREVISIONE DI: 

o incentivi fiscali per le reti di imprese ex art. 3, c. 4-ter e ss. D.L. 5/2009 

o misure di sostegno di settori strategici come quello della moda 

o la delega al Governo per l’istituzione delle centrali consortili 

o in via sperimentale per il 2026 ed il 2027, condizioni e limiti per il regime 

di incentivo al rapporto di lavoro a tempo parziale per 

l’accompagnamento alla pensione, volto a incentivare il ricambio 

generazionale 

 CAPO II, CON DISPOSIZIONI CHE FAVORISCONO LA SEMPLIFICAZIONE 

PER L’ACCESSO AL CREDITO, CON: 

o la delega al Governo per il riordino complessivo della disciplina dei 

Confidi (art. 7) 

o lo sviluppo dello strumento del destocking di magazzino (art. 8), ovvero 

quell’operazione finanziaria di cartolarizzazione che consente alle 

imprese di trasformare le rimanenze a magazzino in liquidità, conferendo 

                                                           
35 Scadenze e Prime Applicazioni 2025 (dati 2024): Grandi imprese di interesse pubblico già 

soggette a NFRD (oltre 500 dipendenti).2026 (dati 2025): Altre grandi imprese (che superano due 

dei tre limiti: 250 dipendenti, 25 mln attivo, 50 mln ricavi). 2027 (dati 2026): PMI quotate 

https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2009-02-10;5
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ad una società veicolo (SPV) il valore del magazzino stesso, al fine di 

ottenerne (in percentuale) un anticipo del valore. 

 CAPO III, CON PREVISIONE: 

o di modelli semplificati di organizzazione e gestione in materia di salute 

e sicurezza sul luogo di lavoro e formazione dei lavoratori in CIG (art. 

10) 

o di misure specifiche per la salute e la sicurezza per le prestazioni in 

modalità agile (art. 11) 

o della delega al Governo per la riforma dell’artigianato, al fine di 

razionalizzare, riordinare e aggiornare la normativa vigente di cui alla 

L. 443/1985, in attuazione dell’art. 5, c. 2 della Costituzione (art. 15), 

nonché di disposizioni di semplificazione per il riferimento 

all'”artigianato” nella pubblicità ex art. 5 L. 443/1985 (art. 16) 

 CAPO IV: MISURE SPECIFICHE PER LA LOTTA ALLE FALSE RECENSIONI 

ONLINE (ARTT. 18-23) 

 CAPO VI: CONTIENE LA DELEGA DEL GOVERNO PER IL RIORDINO 

DELLA DISCIPLINA E LA CONTESTUALE REALIZZAZIONE DEL TESTO 

UNICO IN FAVORE DELLE START UP E PMI INNOVATIVE.36 

In particolare: 

È approdata in Gazzetta ufficiale la legge annuale sulle piccole e medie imprese (legge 

n. 34/2026), 37che contiene misure di diversa natura a favore delle Pmi e non solo. Agli 

articoli 1, 24 e 26, la legge fa ricorso alla leva fiscale per favorire aggregazioni tra 

imprese, riordinare in chiave sistematica la disciplina delle start-up e delle Pmi 

innovative e rafforzare l’attrattività dei centri urbani di medie dimensioni. 

Agevolazioni fiscali per le reti di imprese (articolo 1) 

Con il Dl n. 5/2009 è stato introdotto il cosiddetto contratto di rete. L’istituto ha la finalità 

di realizzare un programma comune di rete sulla base del quale due o più imprese si 

obbligano a esercitare in comune una o più attività economiche rientranti nei rispettivi 

oggetti sociali allo scopo di accrescere la reciproca capacità innovativa e la competitività 

sul mercato.  In tal senso esse si obbligano, sulla base di un programma comune di rete, 

a: 

                                                           
36 IN SINTESI: 

Ecco i punti salienti delle novità PMI 2026: 

-Reti di Impresa e Aggregazioni: Previsto un incentivo fiscale (sospensione d'imposta) per il 2026-2028 

destinato alle imprese che aderiscono a reti di impresa, per utili reinvestiti nel programma comune. 

-Credito e Finanza: Riforma dei Confidi e nuove misure per favorire l'accesso al credito bancario e l'efficienza 

delle cartolarizzazioni. 

-Start-up e PMI Innovative: Delega al Governo per un Testo Unico per il riordino della disciplina di start-up, 

incubatori e PMI innovative. 

-Novità Settoriali: Stanziati 100 milioni di euro per la filiera moda. Inoltre, obbligo di informativa annuale 

scritta sui rischi dello smart working. 

-Nuova Impresa (Regioni): Bandi come "Nuova Impresa 2026" (es. Regione Lombardia) offrono contributi a 

fondo perduto per la creazione di nuove attività.  

 
37 Pubblicata in Gazzetta Ufficiale, Serie Generale, n. 68 del 23 marzo 2026, la Legge 11 marzo 2026, n. 34, 

ovvero la Legge annuale sulle piccole e medie imprese (PMI). 

 

https://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie_generale/caricaDettaglioAtto/originario?atto.dataPubblicazioneGazzetta=2026-03-23&atto.codiceRedazionale=26G00050&elenco30giorni=false
https://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie_generale/caricaDettaglioAtto/originario?atto.dataPubblicazioneGazzetta=2026-03-23&atto.codiceRedazionale=26G00050&elenco30giorni=false
https://def.finanze.it/DocTribFrontend/getAttoNormativoDetail.do?ACTION=getArticolo&id=%7b30BB1E9D-0000-CA10-8F62-57009EC27334%7d&codiceOrdinamento=0000000000000010000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000&articolo=Articolo%201
https://def.finanze.it/DocTribFrontend/getAttoNormativoDetail.do?ACTION=getArticolo&id=%7b30BB1E9D-0000-CA10-8F62-57009EC27334%7d&codiceOrdinamento=0000000000000240000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000&articolo=Articolo%2024
https://def.finanze.it/DocTribFrontend/getAttoNormativoDetail.do?ACTION=getArticolo&id=%7b30BB1E9D-0000-CA10-8F62-57009EC27334%7d&codiceOrdinamento=0000000000000260000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000&articolo=Articolo%2026
https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/03/Legge-annuale-PMI-11-marzo-2026-n.-34.pdf
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  collaborare in ambiti predeterminati attinenti all’esercizio delle proprie imprese 

 scambiarsi informazioni o prestazioni di natura industriale, commerciale, tecnica 

e tecnologica 

 oppure svolgere in comune una o più attività rientranti nell’oggetto delle 

rispettive imprese. 

L’articolo 1 reintroduce, per il triennio 2026-2028, un regime di sospensione d’imposta 

sugli utili accantonati a riserva e destinati al fondo patrimoniale comune o al patrimonio 

destinato all’affare delle reti di imprese. La misura riguarda le imprese che sottoscrivono 

o aderiscono a un contratto di rete ai sensi dell’articolo 3, commi 4-ter e seguenti, del Dl 

n. 5/2009, e vincola l’agevolazione alla realizzazione, entro l’esercizio successivo, degli 

investimenti previsti dal programma comune di rete, previamente asseverato da 

organismi espressione dell’associazionismo imprenditoriale o, in via sussidiaria, da 

organismi pubblici individuati con il medesimo decreto. 

La quota di utili accantonata in un’apposita riserva non concorre alla formazione del 

reddito d’impresa, a condizione che la riserva non sia successivamente utilizzata per 

finalità diverse dalla copertura di perdite o che non venga meno l’adesione al contratto 

di rete, entro il limite di 1 milione di euro annui per impresa. L’Agenzia delle entrate, in 

collaborazione con gli organismi di asseverazione, vigila sui contratti di rete e sulla 

corretta esecuzione degli investimenti agevolati, con possibilità di revoca dei benefici 

indebitamente fruiti. 

L’agevolazione può essere fruita a condizione che la rete non acquisti soggettività 

giuridica e nel limite complessivo di 15 milioni di euro per ciascuna delle annualità dal 

2027 al 2029, esclusivamente in sede di versamento del saldo delle imposte sui redditi 

dovute dalle imprese aderenti al contratto di rete per il periodo di imposta relativo 

all’esercizio cui si riferiscono gli utili destinati al fondo patrimoniale comune o al 

patrimonio destinato all’affare. Per il periodo di imposta successivo, l’acconto delle 

imposte dirette è calcolato assumendo come imposta del periodo precedente quella che 

sarebbe stata applicata senza considerare l’agevolazione predetta. 

L’obiettivo della norma è duplice. Da un lato si incentiva il ricorso al contratto di rete 

come strumento per accrescere la capacità innovativa e la competitività delle imprese, in 

particolare di piccole dimensioni, favorendo investimenti comuni. Dall’altro si orienta 

l’utilizzo degli utili verso progetti di sviluppo coerenti con un programma comune di rete, 

sottoposto ad asseverazione esterna e a controllo fiscale mirato, in una logica di 

premialità condizionata alla reale attuazione degli investimenti programmati. 

Delega sul riordino della disciplina di start-up e PMI innovative (articolo 24) 

Scorrendo la legge, l’articolo 24 conferisce al Governo una delega, da esercitare entro 

dodici mesi, per adottare un decreto legislativo recante un testo unico in materia 

di start-up innovative, spin-off, Pmi innovative, incubatori e acceleratori, nonché delle 

attività di filiera collegate (formazione, alta formazione, ricerca, sostegno e 

investimento). Il legislatore delegante individua una serie di principi e criteri direttivi che 

ruotano attorno a unificazione e razionalizzazione della disciplina, coordinamento 

formale e sostanziale delle norme vigenti e abrogazione espressa delle disposizioni 

divenute obsolete, prive di effettivo contenuto normativo o che hanno esaurito la loro 

funzione. 
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L’obiettivo è quello di costruire un quadro organico e sistematico, superando la 

stratificazione di interventi successivi e migliorando la coerenza logica e funzionale della 

normativa. Di particolare rilievo tributario, in questo senso, è il riferimento alla 

semplificazione, al riordino e al riassetto della normativa vigente, al fine di favorire, 

anche avvalendosi delle tecnologie più avanzate, l’efficacia dell’azione amministrativa, 

la certezza del diritto e la tutela dei diritti individuali, della libertà di impresa e della 

concorrenza attraverso la riduzione di oneri e di adempimenti non necessari, nel rispetto 

del principio di proporzionalità e gradualità. 

La delega è assistita da una procedura rafforzata: parere della Conferenza unificata, 

parere del Consiglio di Stato ai sensi dell’articolo 17, comma 25, della legge n. 127/1997 

e parere delle Commissioni parlamentari competenti, con possibilità di proroga del 

termine ove il parere parlamentare intervenga in prossimità della scadenza della delega. 

È prevista inoltre la facoltà di adottare, entro ventiquattro mesi dall’entrata in vigore del 

decreto delegato, uno o più decreti legislativi correttivi e integrativi, ferma in ogni caso 

la clausola di invarianza finanziaria. 

Estensione territoriale del regime agevolato di cui all’articolo 24-ter Tuir (Articolo 26 

comma 1) 

L’articolo 26, rubricato “Misure in favore dei centri urbani di medie dimensioni e per 

l'attrazione degli investimenti”, interviene sull’articolo 24-ter, comma 1, del Tuir che 

disciplina il regime fiscale opzionale per i pensionati esteri: in base a questa disciplina 

,le persone titolari di redditi da pensione erogati da soggetti esteri che trasferiscono la 

propria residenza fiscale in Italia, in un comune delle regioni del Mezzogiorno con 

popolazione non superiore a una determinata soglia demografica, possono optare per 

l'assoggettamento dei redditi di qualunque categoria prodotti all'estero a un’imposta 

sostitutiva forfettaria con aliquota del 7% per ciascuno dei periodi d’imposta di validità 

dell’opzione, che si estende per i primi nove periodi d'imposta successivi a quello in cui 

l’opzione diviene efficace. 

La modifica apportata dall’articolo 26, comma 1, sostituisce il riferimento ai 20mila 

abitanti con  30mila abitanti, ampliando così la platea dei comuni nei quali è possibile 

fruire del suddetto regime agevolato. 

 

2.2.IL NUOVO INTERVENTO NORMATIVO PER SOSTENERE LE IMPRESE 

Con l’approvazione definitiva del 4 marzo 2026, il Senato ha dato il via libera alla 

nuova legge annuale PMI, un provvedimento che si inserisce nel quadro previsto 

dall’articolo 18 della legge 180 del 2011. Tale norma stabilisce che, entro il 30 giugno di 

ogni anno, il Governo presenti alle Camere un disegno di legge volto alla tutela e allo 

sviluppo delle micro, piccole e medie imprese, con l’obiettivo di individuare gli interventi 

più rilevanti per l’anno successivo. 

Due sono gli ambiti particolarmente rilevanti per il sistema produttivo italiano: da un 

lato il riordino della disciplina dei Confidi (consorzi di garanzia collettiva dei fidi, 

organismi che facilitano l’accesso al credito delle imprese offrendo garanzie agli 

intermediari finanziari), dall’altro l’evoluzione delle operazioni di cartolarizzazione, 

cioè quei meccanismi finanziari che consentono di trasformare attività o crediti in 

strumenti negoziabili sui mercati. 

https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:legge:2011-11-11;180@originale
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L’intervento normativo mira a rafforzare gli strumenti di supporto finanziario alle PMI, 

migliorando l’efficienza dei processi di accesso al credito e ampliando le opportunità di 

raccolta di capitali. In questo contesto, la legge annuale PMI si propone di modernizzare 

alcune delle principali infrastrutture finanziarie che operano a favore delle imprese di 

minori dimensioni, favorendo al tempo stesso una maggiore stabilità e integrazione del 

sistema. 

2.3. RIORDINO DEI CONFIDI: VERSO UN RAFFORZAMENTO DEL SISTEMA 

DELLE GARANZIE 

Tra le disposizioni di maggiore rilievo contenute nella legge annuale PMI figura l’articolo 

7, che delega il Governo al riordino della disciplina dei Confidi secondo specifici principi 

e criteri direttivi. L’obiettivo dichiarato è quello di favorire un rafforzamento del ruolo di 

questi organismi nel sostegno finanziario alle imprese. Lo scopo è quello di consolidarne 

la funzione nel campo delle garanzie e dei servizi finanziari rivolti alle PMI. In questa 

prospettiva si inserisce anche l’apertura della compagine sociale a soggetti diversi dalle 

piccole e medie imprese e dai liberi professionisti, una misura che potrebbe ampliare la 

base partecipativa e rafforzare la solidità del sistema. 

Il sistema di riordino può essere così definito icasticamente: 

 Rafforzamento patrimoniale e aggregazioni: Incentivi per la crescita 

dimensionale, revisione dei requisiti per l'iscrizione all'albo ex art. 106 TUB per 

promuovere fusioni e stabilità. 

 Estensione compagine sociale: Possibilità di allargare la base associativa a 

soggetti diversi dalle PMI e dai professionisti. 

 Nuovi servizi e consulenza: Sviluppo di attività di assistenza e consulenza 

finanziaria per le imprese, oltre alla garanzia classica. 

 Semplificazione e costi: Riduzione dei costi di istruttoria e monitoraggio per una 

più efficace valutazione del merito creditizio. 

 Sostegno a settori fragili: Interventi mirati per agricoltura, innovazione 

tecnologica e microimprese, anche attraverso il Fondo di Garanzia. In base al 

Decreto Interministeriale 8 agosto 2025 che definisce misure per il rafforzamento 

patrimoniale e la proroga della gestione dei contributi per alcuni Confidi. 

 Monitoraggio e vigilanza: Continua l'azione di vigilanza di Banca d'Italia con 

particolare focus sulla stabilità degli intermediari finanziari.  

Il riordino mira a rendere i Confidi attori fondamentali per la finanza alternativa e il 

supporto diretto alle imprese in un contesto economico complesso. 

Un ulteriore intervento riguarda i requisiti per l’iscrizione dei Confidi all’albo previsto 

dall’articolo 106 del Testo unico bancario (TUB), registro che raccoglie gli intermediari 

finanziari autorizzati a operare sotto la vigilanza della Banca d’Italia. La revisione di tali 

requisiti è finalizzata, in particolare, a stimolare processi di aggregazione tra i Confidi e a 

rafforzare la stabilità del comparto. 

La delega legislativa contempla inoltre una revisione delle attività esercitabili dai Confidi 

iscritti all’albo, con particolare attenzione allo sviluppo di servizi di consulenza e 

assistenza a favore delle imprese consorziate o socie. La legge mira a favorire 

una riduzione dei costi di istruttoria necessari alla valutazione del merito creditizio delle 

imprese e a incentivare l’integrazione interconsortile tra i diversi organismi. 

https://www.google.com/search?q=Rafforzamento+patrimoniale+e+aggregazioni&oq=riordino+della+disciplina+dei+Confidi+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCQgAEEUYORifBTIHCAEQIRigATIHCAIQIRigATIHCAMQIRigATIHCAQQIRigATIHCAUQIRigAdIBCTM2MjlqMGoxNagCCLACAfEFTL8In6WinbbxBUy_CJ-lop22&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfA5RlCI74Le5YOjweR8Cy72ejFv4Hccm5hwdM03nW6iIvVIuGn-HMfK-v3INfVDEIcdOLbd3LN83MfAM-lFBS-EhjFIKShA-YCjoPMS742yOkmw3kKa-ni0kWzE5PcMrsGBR4PsbBAWHgBUnNTTwNAafFr1Yu7kSrwlMXI7OjqF0ME&csui=3&ved=2ahUKEwj62LKg8syTAxVcgv0HHf9oEUUQgK4QegQIAxAB
https://www.google.com/search?q=Estensione+compagine+sociale&oq=riordino+della+disciplina+dei+Confidi+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCQgAEEUYORifBTIHCAEQIRigATIHCAIQIRigATIHCAMQIRigATIHCAQQIRigATIHCAUQIRigAdIBCTM2MjlqMGoxNagCCLACAfEFTL8In6WinbbxBUy_CJ-lop22&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfA5RlCI74Le5YOjweR8Cy72ejFv4Hccm5hwdM03nW6iIvVIuGn-HMfK-v3INfVDEIcdOLbd3LN83MfAM-lFBS-EhjFIKShA-YCjoPMS742yOkmw3kKa-ni0kWzE5PcMrsGBR4PsbBAWHgBUnNTTwNAafFr1Yu7kSrwlMXI7OjqF0ME&csui=3&ved=2ahUKEwj62LKg8syTAxVcgv0HHf9oEUUQgK4QegQIAxAD
https://www.google.com/search?q=Nuovi+servizi+e+consulenza&oq=riordino+della+disciplina+dei+Confidi+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCQgAEEUYORifBTIHCAEQIRigATIHCAIQIRigATIHCAMQIRigATIHCAQQIRigATIHCAUQIRigAdIBCTM2MjlqMGoxNagCCLACAfEFTL8In6WinbbxBUy_CJ-lop22&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfA5RlCI74Le5YOjweR8Cy72ejFv4Hccm5hwdM03nW6iIvVIuGn-HMfK-v3INfVDEIcdOLbd3LN83MfAM-lFBS-EhjFIKShA-YCjoPMS742yOkmw3kKa-ni0kWzE5PcMrsGBR4PsbBAWHgBUnNTTwNAafFr1Yu7kSrwlMXI7OjqF0ME&csui=3&ved=2ahUKEwj62LKg8syTAxVcgv0HHf9oEUUQgK4QegQIAxAF
https://www.google.com/search?q=Semplificazione+e+costi&oq=riordino+della+disciplina+dei+Confidi+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCQgAEEUYORifBTIHCAEQIRigATIHCAIQIRigATIHCAMQIRigATIHCAQQIRigATIHCAUQIRigAdIBCTM2MjlqMGoxNagCCLACAfEFTL8In6WinbbxBUy_CJ-lop22&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfA5RlCI74Le5YOjweR8Cy72ejFv4Hccm5hwdM03nW6iIvVIuGn-HMfK-v3INfVDEIcdOLbd3LN83MfAM-lFBS-EhjFIKShA-YCjoPMS742yOkmw3kKa-ni0kWzE5PcMrsGBR4PsbBAWHgBUnNTTwNAafFr1Yu7kSrwlMXI7OjqF0ME&csui=3&ved=2ahUKEwj62LKg8syTAxVcgv0HHf9oEUUQgK4QegQIAxAH
https://www.google.com/search?q=Sostegno+a+settori+fragili&oq=riordino+della+disciplina+dei+Confidi+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCQgAEEUYORifBTIHCAEQIRigATIHCAIQIRigATIHCAMQIRigATIHCAQQIRigATIHCAUQIRigAdIBCTM2MjlqMGoxNagCCLACAfEFTL8In6WinbbxBUy_CJ-lop22&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfA5RlCI74Le5YOjweR8Cy72ejFv4Hccm5hwdM03nW6iIvVIuGn-HMfK-v3INfVDEIcdOLbd3LN83MfAM-lFBS-EhjFIKShA-YCjoPMS742yOkmw3kKa-ni0kWzE5PcMrsGBR4PsbBAWHgBUnNTTwNAafFr1Yu7kSrwlMXI7OjqF0ME&csui=3&ved=2ahUKEwj62LKg8syTAxVcgv0HHf9oEUUQgK4QegQIAxAJ
https://www.google.com/search?q=Decreto+Interministeriale+8+agosto+2025&oq=riordino+della+disciplina+dei+Confidi+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCQgAEEUYORifBTIHCAEQIRigATIHCAIQIRigATIHCAMQIRigATIHCAQQIRigATIHCAUQIRigAdIBCTM2MjlqMGoxNagCCLACAfEFTL8In6WinbbxBUy_CJ-lop22&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfA5RlCI74Le5YOjweR8Cy72ejFv4Hccm5hwdM03nW6iIvVIuGn-HMfK-v3INfVDEIcdOLbd3LN83MfAM-lFBS-EhjFIKShA-YCjoPMS742yOkmw3kKa-ni0kWzE5PcMrsGBR4PsbBAWHgBUnNTTwNAafFr1Yu7kSrwlMXI7OjqF0ME&csui=3&ved=2ahUKEwj62LKg8syTAxVcgv0HHf9oEUUQgK4QegQIBRAB
https://www.google.com/search?q=Monitoraggio+e+vigilanza&oq=riordino+della+disciplina+dei+Confidi+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCQgAEEUYORifBTIHCAEQIRigATIHCAIQIRigATIHCAMQIRigATIHCAQQIRigATIHCAUQIRigAdIBCTM2MjlqMGoxNagCCLACAfEFTL8In6WinbbxBUy_CJ-lop22&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfA5RlCI74Le5YOjweR8Cy72ejFv4Hccm5hwdM03nW6iIvVIuGn-HMfK-v3INfVDEIcdOLbd3LN83MfAM-lFBS-EhjFIKShA-YCjoPMS742yOkmw3kKa-ni0kWzE5PcMrsGBR4PsbBAWHgBUnNTTwNAafFr1Yu7kSrwlMXI7OjqF0ME&csui=3&ved=2ahUKEwj62LKg8syTAxVcgv0HHf9oEUUQgK4QegQIBRAD
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2.4. CARTOLARIZZAZIONE DEL MAGAZZINO: NUOVI STRUMENTI 

FINANZIARI PER LE PMI 

Accanto al riordino dei Confidi, la legge annuale PMI introduce anche importanti novità 

in materia di cartolarizzazioni attraverso l’articolo 8, dedicato alle misure per favorire la 

valorizzazione a fini finanziari dei beni di magazzino. 

L’intervento modifica alcune disposizioni della legge 130 del 1999, che disciplina le 

operazioni di cartolarizzazione in Italia. In particolare, viene ampliata la possibilità di 

destinare alle operazioni non soltanto i crediti, ma anche i diritti e i beni a essi collegati, 

inclusi i prodotti derivanti dalla loro trasformazione o combinazione e i beni sostitutivi. 

Questa modifica consente di includere nel cosiddetto patrimonio segregato (il patrimonio 

separato destinato a garantire l’operazione finanziaria) tutti gli elementi economici che 

contribuiscono alla generazione dei crediti. Di fatto, ciò rende possibile 

la cartolarizzazione anche del magazzino in lavorazione o in fase di trasformazione. 

In termini concreti, ciò significa che beni presenti nei magazzini aziendali, come scorte di 

vino, formaggi stagionati o altri prodotti tipici, potranno essere utilizzati come base per 

strutturare operazioni di raccolta di capitali. Il valore immobilizzato nelle scorte potrà 

quindi essere trasformato in liquidità, consentendo alle imprese di ottenere nuove risorse 

finanziarie. 

In data 4 marzo 2026 sono state definitivamente approvate dal Senato, nel più ampio 

contesto del disegno di legge annuale sulle PMI (il “DDL Annuale”), talune modifiche 

che hanno riguardato anche la legge n. 130 del 30 aprile del 1999 (la “Legge sulla 

Cartolarizzazione”) al fine di ampliare l’utilizzo della cartolarizzazione a nuove asset 

class. In particolare, al fine di facilitare il reperimento di risorse finanziarie da parte delle 

imprese mediante l’utilizzo delle scorte di magazzino, favorendone un impiego più 

efficiente (c.d. destocking).38 In pratica si innesca la modifica l’articolo 7 della Legge 

Cartolarizzazione per ampliare le tipologie di attivi cartolarizzabili mediante il ricorso alle 

«altre operazioni» di cui al comma 7 e, in particolare: (a) le strutture di c.d. special lending 

per il trasferimento del rischio di credito nonché (b) quelle realizzate mediante il ricorso 

alla società veicolo di cui all’art. 7.2, 

Si prevedono i seguenti due interventi alla Legge sulla Cartolarizzazione: 

I)Il meccanismo di segregazione. Modifiche in materia di cartolarizzazioni sintetiche. 

Ampliamento del patrimonio destinato e utilizzo di veicoli che operano come una 

ReoCo. 

                                                           
38 ll destocking (cartolarizzazione delle scorte) è una tecnica finanziaria approvata dal Parlamento italiano 

nel 2026 per permettere alle imprese, in particolare PMI, di monetizzare le scorte di magazzino. L'operazione 

trasforma le rimanenze di magazzino in liquidità, cedendole a una Società Veicolo (SPV) che emette titoli 

garantiti.  

L’obiettivo perseguito consiste in : Facilitare il reperimento di risorse finanziarie utilizzando le scorte di 

magazzino, migliorando la gestione del circolante. L'impresa conferisce le merci (beni mobili) a un 

"patrimonio destinato" gestito da una SPV (Special Purpose Vehicle), che anticipa una somma basata sul 

valore stimato del magazzino. La procedura richiede una stima dettagliata di quantità, tipologia, rotazione e 

vendibilità dei prodotti. 

Trasforma beni fermi in liquidità senza necessità di ricorrere a prestiti bancari tradizionali.  

Questa operazione si inserisce nella più ampia riforma della finanza alternativa e della cartolarizzazione dei 

beni mobili, permettendo di utilizzare la merce a magazzino come vera e propria garanzia finanziaria. 

 

https://www.creditnews.it/investimenti-pmi-olimpiadi-2026-i-pagamenti-digitali-al-centro-della-strategia-delle-imprese/
https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:legge:1999-04-30;130
https://www.creditnews.it/rischio-di-credito-in-aumento-le-banche-puntano-su-cartolarizzazioni-e-accantonamenti/
https://www.creditnews.it/prestiti-alle-microimprese-5-miliardi-in-un-anno-mentre-il-credito-alle-imprese-cresce-dello-08/
https://www.creditnews.it/prestiti-alle-microimprese-5-miliardi-in-un-anno-mentre-il-credito-alle-imprese-cresce-dello-08/
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Un primo gruppo di modifiche riguarda le cartolarizzazioni sintetiche.39 Queste ultime, si 

caratterizzano per il trasferimento (non del credito, ma) del rischio di credito ad una 

società veicolo per la cartolarizzazione (la “SPV”) con contestuale costituzione di un 

patrimonio segregato nel bilancio della società avente oggetto dei crediti, il cui rischio 

viene, appunto trasferito alla SPV. In tale contesto la SPV concede un finanziamento alla 

società, reperendo le relative risorse finanziarie mediante l’emissione di titoli che vengono 

sottoscritti dai finanziatori. I flussi di cassa derivanti dal patrimonio segregato sono 

destinati esclusivamente al soddisfacimento dei diritti dei sottoscrittori dei titoli. 

Attualmente il predetto patrimonio destinato può essere costituito esclusivamente da 

crediti; ulteriori diritti e beni (ad esempio, appunto, le scorte) possono fungere quali 

garanzie dei crediti oggetto del patrimonio destinato (v. art. 7, comma 2-octies della 

Legge sulla Cartolarizzazione). Con le modifiche approvate nel contesto del DDL 

Annuale, i summenzionati beni e diritti non possono più essere solo oggetto di garanzia, 

ma possono far parte direttamente del patrimonio destinato. Ciò comporterebbe una 

struttura più efficiente e tutelante per i sottoscrittori dei titoli.  

Inoltre, al fine di assicurare che le scorte di magazzino siano asservite al soddisfacimento 

dei diritti dei portatori dei titoli a prescindere dal loro status materiale, il legislatore 

introduce tutta una serie di integrazioni al patrimonio destinato volte a comprendere tutto 

il ciclo produttivo del magazzino. Il nuovo disposto normativo introduce un ampliamento 

del perimetro del patrimonio destinato mediante il riferimento ai crediti “anche futuri” al 

comma 1, lettera a) , in linea con quanto disposto dall’art. 1 della Legge sulla 

Cartolarizzazione:  

“1. Le disposizioni della presente legge si applicano, in quanto compatibili: a) alle 

operazioni di cartolarizzazione dei crediti anche futuri realizzate mediante l’erogazione 

di un finanziamento al soggetto cedente da parte della società per la cartolarizzazione 

dei crediti emittente i titoli, avente per effetto il trasferimento del rischio inerente ai 

crediti nella misura e alle condizioni concordate;” 

Per questo motivo si include all’interno del patrimonio destinato, segnatamente con 

riferimento all’art. 7, comma 2-octies, tutto il ciclo produttivo della filiera produttiva 

(dalle materie prime ai prodotti trasformati, combinati o sostitutivi di precedenti) le 

seguenti categorie di beni e diritti. Segnatamente: diritti e beni all’impiego o alla titolarità 

dei quali siano riferibili i crediti cartolarizzati; prodotti derivanti dalla combinazione e 

                                                           
39 Con riferimento alle strutture di “special lending”, viene specificato che la relativa cartolarizzazione può 

avere per oggetto «crediti, anche futuri». Tale precisazione è volta a chiarire che rientrino nell’alveo della 

normativa richiamata anche operazioni in cui i flussi di cassa dipendono dalla vendita futura di beni prodotti 

o in lavorazione, recependo orientamenti già presenti nella prassi interpretativa. Particolarmente rilevante, al 

riguardo, risulta essere l’applicabilità del regime di cui alla legge 52/1991 richiamato dalla Legge 

Cartolarizzazione (e in particolare, probabilmente, anche delle previsioni di cui all’art. 3, che consentono la 

cessione in massa di crediti futuri anche laddove non siano già stati stipulati i contratti dai quali sorgeranno 

tali crediti, a condizione che tali contratti vengano stipulati entro 24 mesi dalla data della cessio- ne in massa). 

Tale ultimo risultato interpretativo si giova del richiamo alla legge 52/1991 operato dall’art. 4 della Legge 

Cartolarizzazione – quest’ultimo applicabile, nei limiti della compatibilità, alle strutture qui considerate, in 

considerazione dell’incipit del co. 1 dell’art. 7 e del co. 2 del medesimo articolo. 
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trasformazione dei predetti diritti e beni;beni sostitutivi dei beni precedentemente 

destinati.40 

Questo il ius novum: 

“2-octies. Il soggetto finanziato titolare dei crediti oggetto di operazioni di 

cartolarizzazione di cui al comma 1, lettera a), può destinare i crediti stessi, nonché i 

diritti e i beni all’impiego o alla titolarità dei quali tali crediti siano riferibili, ivi inclusi 

i prodotti derivanti dalla combinazione e trasformazione dei predetti diritti e beni o i beni 

sostitutivi dei beni precedentemente destinati, ovvero i diritti e i beni che in qualunque 

modo costituiscano la garanzia del rimborso di tali crediti, al soddisfacimento dei diritti 

della società di cartolarizzazione o ad altre finalità, anche effettuando la segregazione 

dei medesimi crediti, diritti e beni, con facoltà di costituire un pegno sui beni e sui diritti 

predetti a garanzia dei crediti derivanti dal finanziamento concesso dalla società di 

cartolarizzazione.” 

Infine si introduce, all’art. 7, comma 2-octies, un ulteriore elemento di flessibilità del 

patrimonio destinato nell’ambito delle cartolarizzazioni sintetiche. Si prevede infatti la 

possibilità che l’impresa segreghi il patrimonio destinato mediante la costituzione di una 

società veicolo d’appoggio ai sensi all’art. 7.1 della Legge sulla Cartolarizzazione (la 

“SPV di Appoggio”) secondo lo schema ad oggi applicabile alle c.d. ReoCo. Nello 

specifico si prevede l’impiego della SPV di Appoggio “anche fuori dai casi previsti 

dall’art. 7.1, comma 1” (il quale circoscrive il suo utilizzo ai crediti deteriorati originati 

da banche e/o intermediari finanziari ex art. 106 TUB) ed eventualmente in concomitanza 

con la cessione dei crediti oggetto dell’operazione e l’accollo del debito nascente dal 

finanziamento concesso dalla SPV. Alla SPV di Appoggio – ad oggi – è assegnato il 

compito esclusivo di acquisire, gestire e valorizzare, nell’esclusivo interesse della 

cartolarizzazione, direttamente o indirettamente, tra gli altri, beni immobili e beni 

registrati nonché altri beni e diritti a garanzia dei crediti della cartolarizzazione. Con la 

modifica in parola le SPV di Appoggio potranno ricevere nel proprio patrimonio destinato 

anche diritti e beni che prima potevano esclusivamente essere solo oggetto di garanzia. Si 

                                                           
40 sotto il profilo tecnico le strutture qui considerate si distinguono dagli ordinari finanziamenti garantiti da 

magazzino (ad esempio mediante il pegno mobiliare non possessorio di cui al D.L. 59/2016) in considerazione 

della possibilità di ottenere il deconsolidamento degli attivi dal bilancio dell’impresa (derecognition), laddove 

l’operazione esponga le caratteristiche necessarie a riscontrare i criteri con- tabili applicabili (IFRS oppure 

principi OIC). Con riferimento agli IFRS, vengono in applicazione i test sequenziali del (a) trasferimento dei 

rischi e benefici, per cui l’attivo viene rimosso solo se l’originator ha trasferito sostanzialmente tutti i rischi 

(es. rischio di credito, rischio di obsolescenza delle scorte) e i benefici (es. apprezzamento del valore delle 

merci). Se l’impresa trattiene il rischio di variazione del valore del magazzino o garantisce il rendimento dei 

titoli, l’operazione è contabilizzata come un finanziamento garantito (secured borrowing); e del (b) 

trasferimento del controllo, per cui l’effetto de- consolidante si ottiene solo se il veicolo acquista il controllo 

(in senso contabile) dei beni al momento della cessione (così, il passaggio del controllo è escluso se 

l’originator mantiene la piena facoltà di de- terminare le modalità di uso dei beni o sussiste un obbligo/diritto 

dello stesso di riacquistarli a prezzi prefissati). Similmente, nell’ambito dei principi contabili nazionali (OIC), 

la valutazione si fonda sulla prevalenza della sostanza sulla forma, nel senso che il deconsolidamento avviene 

se l’operazione tra- sferisce sostanzialmente alla SPV i rischi e i benefici dell’asset. Nel caso in cui l’impresa 

mantenga la gestione operativa del magazzino o intervenga per coprire eventuali perdite di valore, l’attività 

rimane iscritta in bilancio con l’iscrizione di un debito verso la SPV, analogamente a un finanziamento 

ipoteca- rio o pignoratizio. 
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specifica altresì che si applicano le disposizioni fiscali di favore ex art. 7.1, commi 4-bis, 

4-quater e 4-quinquies: 

 “La segregazione può altresì essere realizzata mediante cessione ad una società veicolo 

d’appoggio di cui all’articolo 7.1, comma 4, con gli effetti e ai sensi di tale articolo, anche 

fuori dai casi previsti dall’articolo 7.1, comma 1, eventualmente in concomitanza con la 

cessione dei crediti oggetto dell’operazione e l’accollo del debito nascente dal 

finanziamento. Si applicano l’articolo 7.1, commi 4-bis, 4-quatere 4-quinquies”. 

Ne deriva una dilatazione qualitativa del concetto di patrimonio destinato nelle 

operazioni di cartolarizzazione tramite finanziamento a ricorso limitato (c.d. special 

lending) quali sopra richiamate, estendendo le tipologie di beni segregabili in favore del 

veicolo finanziatore e attribuendo una configurazione dinamica al compendio destinato. 

In particolare: - l’originator (ovvero il soggetto che riceve il finanziamento da parte della 

spv) potrà ora segregare in favore del veicolo finanziatore un compendio di beni e 

rapporti che include, oltre ai crediti e ai diritti o beni che in qualunque modo 

costituiscano la garanzia del rimborso di tali crediti  anche “i diritti e i beni all’impiego 

o alla titolarità dei quali tali crediti siano riferibili, ivi inclusi i prodotti derivanti dalla 

combinazione e trasformazione dei predetti diritti e beni”. La segregazione comprende, 

dunque, i prodotti derivanti dalla combinazione o trasformazione dei beni originari, 

permettendo di seguire l’intero ciclo produttivo, dalla materia prima al prodotto finito e 

alla sua successiva monetizzazione. 

Viene introdotto un sistema di surrogazione reale dei beni sul modello del patto di 

rotatività: è prevista la possibilità di reintegrare il patrimonio con «beni sostitutivi» di 

quelli precedentemente destinati, garantendo che il valore a garanzia dell›operazione 

rimanga costante nonostante la rotazione del magazzino, con l’effetto di beneficiarie 

della sostanziale unitarietà dell’operazione anche ai fini dell’applicazione della 

disciplina in materia di revocatoria fallimentare all’atto di destinazione produttivo 

dell’effetto segregativo. 

II)    Modifiche in materia di cartolarizzazioni ex art. 7.2 della Legge sulla 

Cartolarizzazione 

Con riferimento alle cartolarizzazioni costituite ai sensi dell’art. 7.2 della Legge sulla 

Cartolarizzazione, il DDL Annuale ha previsto l’estensione ai beni mobili non registrati 

dello schema già previsto per le cartolarizzazioni immobiliari (e di beni mobili registrati) 

mediante un riferimento implicito all’inclusione dei beni mobili non registrati al comma 

1, lettera b-bis): “b-bis) alle operazioni di cartolarizzazione dei proventi derivanti dalla 

titolarità, in capo alla società di cui all’articolo 7.2 di beni immobili, beni mobili anche 

registrati e diritti reali o personali aventi ad oggetto i medesimi beni”. In altre parole la 

riforma introduce ora la possibilità di cartolarizzare proventi derivanti dalla titolarità di 

«beni mobili non registrati». Questa integrazione estende ai beni mobili non registrati lo 

schema normativo già in essere per gli immobili e i beni mobili regi- strati, con inclusione, 

tra l’altro, di merci, semilavorati e materie prime. Inoltre, il tenore testuale della 

disposizione, nella sua ampia formulazione, rende lo strumento applicabile anche a opera- 

zioni che non siano necessariamente destinate allo smobilizzo di beni di magazzino o 

comunque che abbiano una dimensione industriale, mettendo a disposizione del mercato 

uno strumento flessibile per la strutturazione di una molteplicità di operazioni (si pensi, 

ad esempio, a opere d’arte o strumenti finanziari). Si ritiene, infatti, che le fattispecie di 
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cui all’articolo 7.2 siano differenti rispetto a quelle di cui all’articolo 1, paragrafo 1-bis 

che limitano l’applicazione delle relative norme ad obbligazioni e titoli similari ovvero 

cambiali finanziarie, con espressa esclusione dei titoli rappresentativi del capitale sociale, 

titoli ibridi e convertibili. Si vuole imprimere il trend delle cartolarizzazioni immobiliari 

alle cartolarizzazioni delle scorte di magazzino, nell’ottica di favorire lo smobilizzo del 

magazzino in maniera flessibile, anche mediante il ricorso a strutture revolving, laddove 

il ciclo di vita delle scorte si riveli particolarmente breve. 

Dal punto di vista operativo ne deriva che il destocking possa essere attuato attraverso due 

percorsi normativi41: 

Percorso A) 

Il primo, ex articolo 7.2 si basa sulla cessione diretta della proprietà degli asset fisici alla 

società veicolo. Ne consegue che i proventi derivanti dalla vendita e dalla gestione di tali 

beni mobili non registrati sono vincolati in via esclusiva al soddisfacimento dei titoli 

emessi dal veicolo al fine di finanziare l’acquisto di tali beni42.  

Percorso B) 

Il secondo modello, basato sulla figura dello special lending di cui all’articolo 7, co. 1, 

lett. a), si configura come un finanziamento a ricorso limitato con segregazione di crediti 

beni e rapporti dell’originator, ovvero con cessione degli stessi a una società veicolo 

d’appoggio (SPV d’appoggio), a cui è dichiarata applicabile la disciplina legale di 

segregazione che l’art. 7.1 predicata in relazione alle società veicolo d’appoggio costituite 

nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione di crediti deteriorati43. La novella trasla 

l’applicazione di tali veicoli anche per crediti in bonis, permettendo all’impresa di 

trasferire la titolarità del magazzino e dei crediti derivanti dalla relativa valorizzazione a 

                                                           
41 L’introduzione della disciplina sopra descritta incide sullo spettro di alternative possibili ai fini della 

gestione del capitale circolante, permettendo lo smobilizzo degli stock di magazzino in anticipo rispetto ai 

tempi fisiologici di collocamento delle merci sul mercato. 

L’introduzione del destocking incide sulla gestione del capitale circolante permettendo lo smobilizzo degli 

stock di magazzino in anticipo rispetto ai tempi fisiologici di collocamento delle merci sul mercato, e in 

anticipo altresì rispetto alle strutture di cartolarizzazione di crediti commerciali consentite dalla disciplina 

della Legge Cartolarizzazione anteriore alle modifiche apportate dalla Legge PMI. 

Lo strumento consente di strutturare operazioni finanziarie volte a concedere all’impresa nuove forme di 

accesso alla liquidità che, in vece di fare leva sulla concessione di un finanziamento «ordinario» assistito da 

pegno (se del caso anche non possessorio), realizzano un – parziale o totale – trasferimento del bene pignorato. 

 
42 Tale struttura è indicata per la monetizzazione immediata del magazzino esistente e supporta operazioni di 

tipo revolving, dove beni rispondenti a determinate categorie predeterminate vengono periodicamente 

trasferiti in proprietà al veicolo (con o senza il passaggio della detenzione fisica degli stressi) con paga- mento 

immediato del prezzo al momento di ogni atto periodico di cessione. 
 
43 A  livello meramente cursorio le modalità sono le seguenti a) le somme in qualsiasi modo rivenienti dalla 

detenzione, gestione o dismissione dei beni e diritti del veicolo che sono dovute dalla società veicolo 

d’appoggio alla società di cartolarizzazione di cui all’articolo 3, sono assimilate ai pagamenti effettuati dai 

debitori ceduti e sono destinate in via esclusiva al soddisfacimento dei diritti incorporati nei titoli emessi e al 

pagamento dei costi dell’operazione; b) i beni, diritti e le somme in qualsiasi modo derivanti dai medesimi 

nonché ogni altro diritto acquisito nell’ambito dell’operazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli 

effetti da quello delle società stesse e da quello relativo alle altre operazioni, per cui su tale patrimonio separato 

non sono ammesse azioni da parte di creditori diversi dalla società di cartolarizzazione nell’interesse dei 

portatori dei titoli emessi dalla società per la cartolarizzazione dei crediti. 
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una società che ne gestisce la valorizzazione a beneficio del veicolo di cartolarizzazione 

e quindi dei portatori dei titoli emessi dallo stesso. Sotto il profilo fiscale, a tali operazioni 

si applicano i regimi di favore già previsti dall’articolo 7.1, commi 4-bis, 4-quater e 4-

quinquies, relativi alle imposte sui trasferimenti e alla neutralità fiscale. La disposizione 

prevede la possibilità di associare alla costituzione di una società veicolo d’appoggio 

anche la cessione dei crediti oggetto dell’operazione e l’accollo, da parte del veicolo 

d’appoggio, del debito nascente dal finanziamento, il tutto nella prospettiva di 

incrementare il livello di ring-fencing e tramite questo operare una cesura  della struttura 

alle vicende dell’originator. 

I due percorsi si differenziano per il fatto che: 

- la MODALITA’ A) (7.2) non contempla il trasferimento di un rischio di credito ma 

gravita interamente intorno al trasferimento della proprietà dei beni cartolarizzati, e quindi 

al diritto di trattenere tutte le utilità derivanti dalla relativa valorizzazione;44 

- la MODALITA’ B)  (special lending ex art. 7, co. 1, lett. a) assente il trasferimento di 

un rischio di credito presente o futuro, segnatamente quello relativo alle fatture generate 

nell’ambito dell’attività caratteristica dell’originator (già emesse o di futura emissione. Il 

modello dello special lending con segregazione dei beni dell’originator si atteggia dal 

punto di vista strutturale come una cartolarizzazione tradizionale (true sale) di crediti, 

dove il patrimonio destinato «accresciuto» serve a rafforzare la collateralizzazione del 

rischio di credito. 

3.LE RETI DI IMPRESE: 

3.1. ABSTRACT: Una delle misure più impattanti della Legge annuale sulle PMI 

riguarda le reti di imprese. In particolare, viene stabilito che, dal periodo d’imposta in 

corso al 31 dicembre 2026 fino al periodo d’imposta in corso al 31 dicembre 2028, una 

quota degli utili destinati al fondo patrimoniale comune della rete non concorre alla 

formazione del reddito d’impresa. 

In dettaglio, le condizioni che devono essere rispettate: 

 gli utili devono essere destinati alla realizzazione degli investimenti previsti 

dal programma comune di rete; 

 il programma deve essere asseverato da organismi dell’associazionismo 

imprenditoriale o da organismi pubblici individuati con decreto ministeriale; 

 le somme devono essere accantonate in una specifica riserva di 

bilancio vincolata alla realizzazione degli investimenti. 

Le nuove disposizioni entreranno ufficialmente in vigore il 7 aprile 2026. Di seguito una 

sintesi dei principali punti di attenzione. 

3.2. MODELLI DI ORGANIZZAZIONE E GESTIONE (MOG) SEMPLIFICATI 

In attuazione del principio di proporzionalità, la legge incarica l'INAIL di elaborare nuovi 

modelli semplificati di organizzazione e gestione specifici per le PMI. L'obiettivo è 

facilitare l'adozione di sistemi di gestione della sicurezza che esentino dalla responsabilità 

                                                           
44 il modello del veicolo 7.2 assume beni già esistenti al momento della relativa cessione e contempla la 

possibilità (per quanto non la necessità) dello spossessamento di tali beni da parte dell’imprenditore, 

supportando fasi più «avanzate» del ciclo produttivo lungo la catena del valore, incluse strutture dove il 

soggetto beneficiario della finanza raccolta dal veicolo mediante l’emissione dei titoli sia non già l’impresa 

che ha prodotto i beni ma quella che li acquista (in via definitiva) dal produttore per trasformarli, integrarli 

nel proprio ciclo produttivo o distribuirli. 
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amministrativa (ex D.Lgs. 231/01), riducendo gli oneri documentali per le strutture 

aziendali più piccole. 

3.3. FORMAZIONE E ADDESTRAMENTO: ARRIVA LA REALTÀ VIRTUALE 

Una delle novità più attese riguarda le modalità di addestramento specifico: 

 Simulazione Virtuale: È ora esplicitamente consentito effettuare l'addestramento 

mediante tecnologie di simulazione in ambiente reale o virtuale. 

 Tracciabilità: Resta l'obbligo di registrare ogni attività di addestramento in 

appositi registri, anche in formato digitale. 

 Formazione in Cassa Integrazione: Viene introdotto l'obbligo di erogare la 

formazione sulla sicurezza anche durante i periodi di sospensione o riduzione 

dell'orario di lavoro (CIG), per garantire che il lavoratore sia aggiornato al 

momento del rientro. 

3. 4 SICUREZZA NEL LAVORO AGILE (SMART WORKING) 

La legge definisce in modo più stringente gli obblighi per i lavoratori "agili" (Art. 11): 

 Informativa Annuale: Il datore di lavoro deve consegnare al lavoratore e al RLS 

un'informativa scritta annuale che individui i rischi generali e specifici 

(ergonomia, videoterminali, isolamento). 

 Sanzioni: Sono state introdotte sanzioni specifiche (modifica Art. 55 D.Lgs. 

81/08) per il mancato adempimento di tale obbligo informativo. 

3.5. VERIFICHE PERIODICHE E ATTREZZATURE 

Viene aggiornato l'Allegato VII del D.Lgs. 81/08: 

 Nuove attrezzature: Le piattaforme di lavoro mobili elevabili (PLE) e le 

piattaforme fuoristrada per agricoltura/frutteti sono ora soggette a verifica 

periodica triennale. 

 Esoneri: Viene chiarito l'esonero dall'obbligo assicurativo per i carrelli elevatori 

che operano esclusivamente all'interno di aree aziendali chiuse (magazzini, 

depositi) 

3.6.LO IUS SPECIALIS: LA SICUREZZA SUL LAVORO 

 

Con la Legge annuale sulle piccole e medie imprese, L. 11 marzo 2026, n. 34, G.U. n. 68 

del 23 marzo 2026, il legislatore interviene sul D.Lgs. n. 81/2008 (Testo Unico in materia 

di salute e sicurezza sul lavoro) introducendo il nuovo comma 7-bis nell'art. 3, 

specificamente dedicato alla tutela della salute e della sicurezza dei lavoratori che 

svolgono la prestazione in modalità agile in ambienti estranei alla disponibilità giuridica 

del datore di lavoro. La norma individua nell'informativa scritta annuale – contenente 

l'indicazione dei rischi generali e specifici, con particolare riguardo all'utilizzo dei 

videoterminali – lo strumento attraverso il quale il datore di lavoro assolve tutti gli 

obblighi di sicurezza compatibili con il lavoro agile, confermando al contempo l'obbligo 

di cooperazione del lavoratore.45 

                                                           
45 La disciplina del lavoro agile è stata introdotta nell'ordinamento italiano dal Capo II della L. 22 maggio 

2017, n. 81, il cui art. 22 già prevedeva che il datore di lavoro garantisse la salute e la sicurezza del lavoratore 

in modalità agile mediante la consegna, con cadenza almeno annuale, di un'informativa scritta contenente 

l'individuazione dei rischi generali e specifici connessi alla particolare modalità di esecuzione della 

prestazione. La medesima disposizione sanciva altresì l'obbligo del lavoratore di cooperare all'attuazione delle 

https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0001001024SOMM
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000604861SOMM
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000850946SOMM
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000850946SOMM
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E’ già vigente un regime normativo secondo cui l'informativa sui rischi costituisce 

la modalità principale con cui il datore di lavoro può tutelare la salute e la sicurezza del 

lavoratore che opera da remoto, trattandosi di ambienti che il datore di lavoro non conosce 

né controlla.46 

La Legge annuale sulle piccole e medie imprese dedica l'art. 11 alla "Salute e sicurezza 

per le prestazioni in modalità agile".  

Il ius novum si applica a tutte le imprese e non soltanto a quelle di piccole e medie 

dimensioni, dal momento che interviene direttamente sul Testo Unico in materia di salute 

e sicurezza, avente portata generale. 

In particolare col sistema della Novella si  inserisce nell'art. 3 del D.Lgs. n. 81/2008 il 

nuovo comma 7-bis, specificamente dedicato all'attività lavorativa prestata in modalità 

agile in ambienti di lavoro che non rientrano nella disponibilità giuridica del datore di 

lavoro. Il nuovo comma stabilisce che l'assolvimento di tutti gli obblighi di sicurezza 

compatibili con la modalità di lavoro agile, in particolare di quelli che attengono 

all'utilizzo dei videoterminali, è assicurato dal datore di lavoro mediante la consegna al 

lavoratore e al rappresentante dei lavoratori per la sicurezza, con cadenza almeno 

annuale, di un'informativa scritta nella quale sono individuati i rischi generali e i rischi 

specifici connessi alla particolare modalità di esecuzione del rapporto di lavoro. 

Resta fermo l'obbligo del lavoratore di cooperare all'attuazione delle misure di 

prevenzione predisposte dal datore di lavoro per fronteggiare i rischi connessi 

all'esecuzione della prestazione all'esterno dei locali aziendali. 

Il ius novum rafforza con maggiore chiarezza il principio secondo cui tutti gli obblighi di 

sicurezza compatibili con il lavoro agile sono assolti mediante l'informativa scritta. Si 

tratta di un'enunciazione più netta rispetto a quella del 2017. 

Expressis verbis si accentuano gli obblighi di sicurezza connessi all'utilizzo dei 

videoterminali, anch'essi assolti con l'informativa. Tale precisazione vale a fugare ogni 

dubbio che potesse eventualmente sorgere dalla previsione della legge sul lavoro agile 

secondo cui il datore di lavoro è responsabile della sicurezza e del buon funzionamento 

degli strumenti tecnologici assegnati al lavoratore, ovvero dalle disposizioni in materia di 

videoterminali del Testo Unico. 

Il comportamento è presidiato da sanzione: 

per l'inadempimento dell'obbligo informativo, sinora privo di specifica sanzione, sono 

introdotti l'arresto da 2 a 4 mesi o l'ammenda da 1.200 a 5.200 euro, mediante l'estensione 

                                                           
misure di prevenzione predisposte dal datore di lavoro per fronteggiare i rischi derivanti dall'esecuzione della 

prestazione all'esterno dei locali aziendali. 
46 Vengono superati i precedenti punti di torsione della disciplina: 

* l'art. 22 della L. n. 81/2017 si collocava al di fuori del Testo Unico sulla sicurezza (D.Lgs. n. 81/2008), con 

possibili incertezze circa il coordinamento tra le due discipline.  

* non era qualificabile il perimetro  dell'obbligo datoriale con riferimento specifico all'utilizzo dei 

videoterminali, alla luce della previsione della legge sul lavoro agile secondo cui il datore di lavoro è 

responsabile della sicurezza e del buon funzionamento degli strumenti tecnologici assegnati al lavoratore.  

* incertezze anche in ambito sanzionatorio: il mancato adempimento dell'obbligo informativo era privo di una 

specifica sanzione. 

 

https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000604861ART21
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000604861SOMM
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000850946ART40
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000850946SOMM
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000604861SOMM
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della sanzione penale già prevista dall'art. 55, c. 5, lett. c) del D.Lgs. n. 81/2008. Viene 

sancito il principio dell’effettività della cognizione normativa.47 

3.7. CONSIDERAZIONI IN TEMA DI START UP INNOVATIVE  
Il D.L. n. 179/2012 indica i requisiti necessari per l’iscrizione e la permanenza nella 

sezione speciale del registro delle imprese riservata alle startup innovative; tale 

permanenza può protrarsi fino a cinque anni dalla costituzione della società. 

La riforma introdotta dalla L. 16 dicembre 2024, n. 193 ha inciso sull’art. 25 del D.L. n. 

179/2012, rendendo più selettive le condizioni per il mantenimento dello status di startup 

innovativa oltre il primo triennio.48 

Il problema si pone perché si assiste a società che ritengono di avere conservato natura di 

start-up durante il quinquennio a causa della registrazione di un software. In caso di 

insolvenza difettando di requisiti si perde la facoltà di accedere alla liquidazione 

controllata. 

Il raffronto tra il comma 2 e il comma 2-bis dell’art. 25 del D.L. n. 179/2012 mette in luce 

la distinzione tra la titolarità di diritti relativi a un software registrato e l’ottenimento di un 

brevetto.49 

Il requisito dell’art. 25, comma 2, lett. h) Per il riconoscimento della qualifica di start up 

innovativa, l’art. 25, comma 2, lett. h) del D.L. 179/2012 prevede al n. 3) i seguenti 

requisiti alternativi tra loro: A) la titolarità o il deposito di almeno una privativa 

industriale relativa a una invenzione industriale, biotecnologica, a una topografia di 

prodotto a semiconduttori o a una nuova varietà vegetale; B), la titolarità di diritti 

relativi ad un programma per elaboratore originario registrato presso il Registro 

pubblico speciale per i programmi per elaboratore, purché tali privative siano 

direttamente afferenti all'oggetto sociale e all'attività di impresa. 

Sul piano interpretativo il legislatore non equipara software registrato e brevetto; 

piuttosto, li considera alternativi per l’iscrizione nel registro speciale delle start up 

innovative ma solo nel primo triennio, fermo restando il possesso di tutti gli altri requisiti 

generali cumulativi. 

Per il primo periodo di permanenza nella sezione speciale, una startup può affermare il 

profilo “innovativo” facendo leva sulla titolarità di diritti su software originario registrato, 

senza dover necessariamente ottenere la registrazione di un brevetto, a condizione che il 

                                                           
47 L'informativa dovrà essere redatta con il livello di specificità richiesto dalla norma, individuando tanto i 

rischi generali quanto quelli specifici connessi alla modalità agile, con particolare riguardo ai rischi derivanti 

dall'utilizzo dei videoterminali. L'art. 11 della Legge annuale PMI compie un passo significativo nella 

definizione del quadro normativo in materia di sicurezza nel lavoro agile. L'inserimento del nuovo comma 7-

bis nell'art. 3 del Testo Unico sulla sicurezza conferisce organicità a un principio già desumibile dalla  L. n. 

81/2017 e dalla prassi consolidatasi durante la pandemia, rafforzandolo sotto il profilo sistematico e 

sanzionatorio. La centralità dell'informativa scritta come strumento di assolvimento degli obblighi di 

sicurezza riflette la peculiarità del lavoro agile, nel quale il datore di lavoro non ha la disponibilità né il 

controllo degli ambienti in cui la prestazione viene resa. Al contempo, l'introduzione di una sanzione penale 

per il mancato adempimento dell'obbligo informativo impone alle imprese un attento presidio organizzativo, 

tanto nella redazione dei contenuti dell'informativa quanto nella tracciabilità della sua consegna. 
48 Gianfranco Benvenuto e Vikram Bressan, Avvocati in Milano - Atax & Legal 
49 Nel linguaggio comune, le espressioni “software registrato” e “brevetto” sono spesso impropriamente 

sovrapposte o confuse; sul piano giuridico, invece, esse rinviano a istituti profondamente diversi: il software 

registrato attiene alla tutela autorale, mentre il brevetto rientra nell’ambito delle privative industriali 

https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000604861ART109
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000604861SOMM
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000850946SOMM
https://onelegale.wolterskluwer.it/document/10LX0000850946SOMM


 

37 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

software, come la privativa industriale, sia direttamente afferente all’oggetto sociale e 

all’attività di impresa. 

La L.n.193/2024 ha introdotto il comma 2-bis all’art. 25 D.L. 179/2012, stabilendo 

che, dopo il terzo anno, la permanenza nella sezione speciale è subordinata al possesso di 

almeno uno degli ulteriori requisiti previsti dal medesimo comma, tra cui, alla 

lettera e), l’ottenimento di almeno un brevetto. 

1)La circolare del Ministero delle Imprese e del Made in Italy del 29 luglio 2025:  la 

necessità della titolarità di un brevetto per le start up che vogliano rimanere iscritte nella 

sezione speciale e usufruire del requisito (alternativo) di cui alla lettera e), non bastando 

più la semplice licenza ovvero i diritti relativi a un programma per elaboratore originario 

registrato ancorché sufficienti per la permanenza nella sezione speciale nel corso del 

primo triennio ai sensi del comma 2 lett. h) n. 3. 

2)quindi si evidenzia la netta separazione tra i due piani (software registrato e brevetto), 

enfatizzando che quel “qualcosa in più” richiesto alle start up innovative che vogliano 

mantenere l’iscrizione dopo il primo triennio, conferma la volontà del legislatore di 

rendere lo status di start-up innovativa più selettivo e meritevole solo a favore di quelle 

imprese che riescano a dimostrare una effettiva capacità di progresso ed evoluzione nel 

mercato..  

Si tenga presente che; un brevetto non coincide né funzionalmente né giuridicamente con 

la registrazione del software che viene eseguita a tutela del diritto d’autore per renderlo 

opponibile e documentabile come fatto giuridico; la L. 633/1941, affida alla SIAE la 

tenuta di un registro pubblico speciale per i programmi per elaboratore. 

La registrazione dell’opera è dunque funzionale ad evitare il plagio e al riconoscimento 

della paternità. Il brevetto opera sul terreno della privativa industriale nel quale l’esclusiva 

non nasce dalla sola creazione, bensì a valle di una procedura e di un accertamento dei 

requisiti di brevettabilità secondo la normativa vigente. 

In ambito europeo e nazionale la brevettabilità del software incontra un ostacolo 

normativo in quanto l’art. 52 EPC (European Patent Convention) la esclude 

espressamente con riferimento ai programmi per elaboratore e l’ordinamento nazionale 

recepisce la normativa europea all’art. 45 del Codice Proprietà Industriale. 

Ne deriva che la brevettabilità di un software è esclusa per espressa disposizione 

normativa.  

 In base al nuovo disposto: 

*le start up innovative, durante il primo triennio possono mantenere l’iscrizione nel 

registro speciale dimostrando anche solo la titolarità dei diritti relativi a un programma 

per elaboratore originario registrato presso il Registro pubblico speciale, senza necessità 

di un brevetto, fermo il possesso degli altri requisiti. 

Tuttavia poiché la condizione di cui alla lettera e), è solo uno dei requisiti alternativi, se 

l’impresa non intende (o non riesce) a dotarsi di un brevetto, potrà ugualmente mantenere 

l’iscrizione nella sezione speciale oltre il terzo anno avvalendosi degli altri requisiti del 

comma 2-bis, lettere a), b), c), d): 

i) l’incremento al 25% della soglia di spese in R&S (a), 

ii) la stipulazione di un contratto di sperimentazione con una PA (b), 

iii) un significativo incremento di ricavi o dell’occupazione (> 50%) (c), 
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iv)la costituzione di una riserva patrimoniale > € 50.000 attraverso l'ottenimento di un 

finanziamento che porti ad una partecipazione da parte di un investitore terzo 

professionale, di un incubatore o di un acceleratore certificato, di un investitore vigilato, 

di un business angel ovvero attraverso un equity crowdfunding e incremento al 20% di 

spese in R&S (d).50 

 

 

LETTERA C) 

SECONDA DIRETTIVA INSOLVENCY. 

 

 

3.1. ABSTRACT: Il Consiglio UE ha approvato in via definitiva la proposta 

di direttiva della Commissione che armonizza aspetti chiave delle norme in materia di 

procedure di insolvenza, in tutti i Paesi membri dell’UE (c.d. seconda 

direttiva Insolvency). 

L’approvazione segue in esito ai negoziati  intercorsi con i rappresentanti del Parlamento 

UE e della Commissione, ed all’approvazione del Parlamento: con lettera del 05 

dicembre 2025, infatti, il Consiglio si era impegnato ad approvare il testo della direttiva, 

in caso di approvazione da parte del Parlamento del testo trasmesso in allegato alla 

lettera stessa. 

La normativa approvata è volta: 

*a rendere il contesto imprenditoriale UE più attraente per gli investitori 

transfrontalieri, riducendo la complessità delle diverse norme nazionali in materia di 

insolvenza 
*a massimizzare il valore che i creditori possono recuperare dall’impresa insolvente 

*ad aumentare l’efficienza delle procedure di insolvenza. 

Nei considerando della proposta di direttiva, si legge infatti che le ampie differenze 

sostanziali nelle leggi fallimentari riconosciute dal Regolamento (UE) 

2015/848 (relativo alle procedure di insolvenza) creano barriere al mercato interno, 

riducendo l’attrattiva degli investimenti transfrontalieri e incidendo quindi sulla 

circolazione transfrontaliera dei capitali all’interno dell’Unione e da e verso paesi terzi: 

tali differenze implicano pertanto che l’armonizzazione di alcuni aspetti del diritto 

fallimentare potrebbe comportare modifiche in alcuni Stati membri. 

La Direttiva (UE) 2026/799 si colloca nel modello unionale del c.d. nuovo diritto 

societario teso a produrre una armonizzazione progressiva tra gli stati membri. Il volano 

interpretativo è rappresentato da una nuova prospettazione della c.d. Crisi di Impresa. A 

monte abbiamo la raccomandazione del 2014, che aveva rappresentato il primo tentativo 

di orientare gli ordinamenti degli Stati membri verso una concezione meno rigidamente 

liquidatoria della crisi d’impresa. A seguire  il Regolamento (UE) 2015/848, che ha 

rafforzato il coordinamento transfrontaliero delle procedure. Di impatto piu’ incisivo la 

                                                           
50 Così testualmente Semi alternatività tra software e brevetto ai fini della conservazione di start up 
innovativa Gianfranco Benvenuto e Vikram Bressan, Avvocati in Milano - Atax & Legal  

https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/03/Testo-della-direttiva-in-esito-allaccordo-di-trilogo-05-dicembre-2025.pdf
https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/03/Testo-della-direttiva-in-esito-allaccordo-di-trilogo-05-dicembre-2025.pdf
https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/03/Testo-della-direttiva-in-esito-allaccordo-di-trilogo-05-dicembre-2025.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0848-20251106
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0848-20251106
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Direttiva (UE) 2019/1023, che ha introdotto un primo nucleo di armonizzazione 

sostanziale sul terreno della ristrutturazione preventiva. 

Ora il legislatore Ue entra a gamba tesa nel tema dell’: insolvenza in senso stretto, della 

conservazione del valore nella fase concorsuale, della neutralizzazione degli atti 

pregiudizievoli per la massa, della cessione anticipata dell’impresa e della 

responsabilizzazione dei soggetti chiamati a governare la crisi.51 

L’armonizzazione non è piu’ tendenziale. I caratteri della Direttiva introducono 

surrettiziamente una tecnica normativa adottabile ed adattabile da ciascuno degli stati 

membri e al contempo  tendono ad “informare” (nel senso di costruire una forma a priori 

concettuale) del diritto della Crisi e dell’Insolvenza. Di fatto l’insolvenza “viene ormai 

considerato una componente essenziale dell’infrastruttura istituzionale del mercato 

interno e della Capital Markets Union.”52 Come giustamente osservato in dottrina53 

questo si traduce in atto come: a) un coefficiente di accelerazione degli strumenti di 

recupero dell’impresa54b) l’introduzione del principio assiomatico di riduzione del 

rischio sistemico dell’insolvenza a protezione della stabilizzazione e integrazione dei 

mercati; c) al valore liquidatorio dell’impresa in crisi si affianca la promozione del 

recupero del valore dell’impresa e della continuità economico aziendale.55 

La forma a priori introdotta è di natura tecnico procedurale quindi non è uniformata ne 

normativamente prevista una nozione unitaria di insolvenza56  

Si tratta quindi come vedremo che si tratta di un segmento inserito in un procedimento di 

formazione della fattispecie a tempi differenziati.57 

Sarà precisamente la fase del recepimento a costituire il banco di prova effettivo della 

riforma. È in quel momento, infatti, che si misurerà la reale capacità dei legislatori 

nazionali di utilizzare la flessibilità del testo unionale non come occasione di mera 

                                                           
51 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi 

Data pubblicazione 13 aprile 2026 www. il caso it. 
52 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi cit. 
53 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi cit. 
53 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi 

 
54 “La prevedibilità del valore di recupero, la ragionevole durata delle procedure, la possibilità di rintracciare 

tempestivamente gli attivi, la credibilità dei meccanismi di vendita dell’impresa e la riduzione dell’incertezza 

circa l’esito dell’insolvenza incidono direttamente sul costo del credito, sulla propensione all’investimento, 

sulla circolazione transfrontaliera dei capitali e, in ultima analisi, sulla competitività complessiva del sistema 

economico europeo” 
55 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi cit. 
55  L’A . evidenzia che figura sintomatica di questo obiettivo è “.La centralità attribuita al pre-pack, il 

rafforzamento della disciplina delle azioni revocatorie, l’attenzione al rintracciamento degli attivi e la 

valorizzazione del ruolo degli amministratori e dei creditori si inscrivono tutti, pur nella diversità dei rispettivi 

ambiti, entro questa medesima logica di fondo: ridurre la distruzione di valore tipicamente associata 

all’insolvenza e rendere più efficiente la riallocazione delle risorse produttive” 
56 . La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi cit “La 

direttiva non armonizza la nozione di insolvenza, non uniforma la gerarchia dei crediti, non incide in maniera 

decisiva sui tempi della giustizia, né elimina il peso delle tradizioni nazionali, delle prassi applicative e delle 

differenti culture concorsuali.” 
57 Sempre secondo l’A La direttiva dovrà essere recepita dagli Stati membri entro il 22 gennaio 2029, mentre 

le disposizioni relative all’accesso alle informazioni sui conti bancari, di cui agli artt. 15, 16 e 17, dovranno 

essere recepite entro il 10 luglio 2029 
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conservazione dell’esistente, ma come stimolo per una revisione più consapevole e 

sistematicamente coerente delle rispettive discipline interne. Inoltre, l’art. 55, par. 2, 

precisa che il Titolo II si applica soltanto agli atti giuridici perfezionati a decorrere dalla 

data di entrata in vigorE 

In particolare la seconda direttiva Insolvency non è volta a modificare 

la Direttiva Insolvency (1023/2019/UE), ma a meglio armonizzare alcuni aspetti delle 

procedure di insolvenza ivi previste nei diversi Stati membri. 

Il quadro riformato per le procedure di insolvenza comprende misure sui seguenti aspetti: 

-azione revocatoria: consentirà di contestare operazioni del debitore prima dell’avvio 

della procedura fallimentare, proteggendo così la massa fallimentare dalla cessione 

illegittima dei beni 

-tracciamento dei beni: consente alle autorità, su richiesta degli amministratori delle 

procedure di insolvenza, di consultare i registri dei conti bancari in tutta l’UE per 

individuare i beni delle imprese insolventi 

-procedura di pre-pack: consentirà di negoziare la vendita di un’impresa in difficoltà 

finanziarie, prima dell’apertura della procedura formale, nonché di eseguirla in modo 

rapido, mantenendo allo stesso tempo in essere i contratti che siano essenziali per 

proseguire l’attività 

-obblighi degli amministratori: gli amministratori dovranno presentare la richiesta di 

apertura della procedura di insolvenza entro tre mesi dalle difficoltà finanziarie, 

contribuendo a massimizzare il recupero per i creditori e consentendo nello stesso tempo 

flessibilità qualora le misure alternative tutelino in egual misura i creditori 

-comitati dei creditori: sono volti a rafforzare il coinvolgimento di singoli creditori nella 

procedura 

-trasparenza: ciascun paese UE sarà tenuto a pubblicare schede informative chiare sulla 

propria legislazione in materia di insolvenza, che saranno disponibili sul portale europeo 

della giustizia elettronica. 

3.2.LA RATIO DELLA NUOVA NORMATIVA 

Il Consiglio UE ha approvato in via definitiva la proposta di direttiva della 

Commissione che armonizza aspetti chiave delle norme in materia di procedure di 

insolvenza, in tutti i Paesi membri dell’UE (c.d. seconda direttiva Insolvency). La 

pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea della Direttiva (UE) 2026/799 

del 1° aprile 202658, già comunemente designata come seconda direttiva Insolvency, segna 

                                                           
58 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi 

Data pubblicazione 13 aprile 2026 www. il caso it. Sul piano normativo cfr il testo della 

Direttiva https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202600799. 

In letteratura  

Cfr l’Editoriale di Ristrutturazioniaziendali.it, 22 marzo 2026, Le principali innovazioni della 

proposta di direttiva europea in materia d’insolvenza P. DE CESARI, La Proposta di direttiva 

sull’armonizzazione di taluni aspetti del diritto dell’insolvenza, riflessi sul Codice della crisi, 

in Fallimento, 2023, 582; M. FERRO, Il completamento della prima fase della riforma 

concorsuale: il punto tra diritto interno e diritto europeo, in Procedure concorsuali e crisi 

d’impresa, 2025, 10.S. PACCHI, La Direttiva (UE) 2019/1023 sui quadri di ristrutturazione 

preventiva e il Regolamento 848/2015 sull’insolvenza transfrontaliera, in S. PACCHI – S. 

AMBROSINI, Diritto della crisi e dell’insolvenza, I ed., 2020, p. 25 ss. S. PACCHI, La 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L1023
https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/03/Testo-della-direttiva-in-esito-allaccordo-di-trilogo-05-dicembre-2025.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202600799
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Raccomandazione della Commissione UE su un nuovo approccio all’insolvenza anche alla luce di 

una prima lettura del Regolamento UE 848/2015, in Giust.civ., 2015, 537 ss. 

P. DE CESARI, Il regolamento 2015/848 e il nuovo approccio europeo alla crisi dell’impresa, 

in Fallimento, 2015, 1011; G. CORNO, S. BARIATTI, Il regolamento (UE) 2015/848 sulle 

procedure di insolvenza, Milano, 2016. 

 A. NIGRO, La proposta di direttiva comunitaria in materia di disciplina della crisi delle imprese, 

in Riv. dir. comm., 2017, 201 e ss.; L. STANGHELLINI, La proposta dci Direttiva UE – in materia 

di insolvenza, in Fallimento, 2017, pp. 873-879; S. PACCHI, La ristrutturazione dell’impresa 

come strumento per la continuità nella direttiva del parlamento europeo e del consiglio 2019/1023, 

in Dir. fall., 2019, I, 1259 e ss.  Note a commento sulla Direttiva Tra i primi commenti sul 

contenuto della proposta di Direttiva: L. PANZANI, Osservazioni ragionate sulla proposta di una 

nuova Direttiva di armonizzazione delle leggi sull’insolvenza, in Dirittodellacrisi.it, 10 gennaio 

2023; K. SILVESTRI, La proposta di Direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio 

sull'armonizzazione di taluni aspetti del diritto dell'insolvenza, in Dirittodellacrisi.it, 17 gennaio 

2023; A. LEANDRO, La Proposta della Commissione europea per una nuova fase di 

armonizzazione del diritto della crisi e dell’insolvenza, in Analisi giur. Ec., 2023, 73 ss.; L. DE 

BERNARDIN, Non l’abbiamo vista arrivare: brevi riflessioni sulle ripercussioni della nuova 

proposta di Direttiva in materia di insolvenza sulle procedure liquidatorie in 

Italia, in Dirittodellacrisi.it, 19 aprile 2023; A. BASSI, Brevi note sulla Proposta di Direttiva UE 

7.12.2022 che armonizza «taluni aspetti del diritto in materia di insolvenza», in Giur. 

comm., 2024, 245; La continua evoluzione del diritto concorsuale: una nuova proposta di 

Direttiva UE, documento del CNDCEC- FNC, in https://commercialisti.it/documenti-studio/la-

continua-evoluzione-del-diritto-concorsuale-una-nuova-proposta-di-direttiva-ue/, 2024, 9 ss. In 

tema di azione revocatoria: E. RICCIARDIELLO, Nuove prospettive dell’azione revocatoria nella 

crisi d’impresa, in Ristrutturazioniaziendali.it, 1° agosto 2024; Id., Azione revocatoria: appunti a 

margine della proposta di direttiva insolvency II, in Dir.fall., 2025, I, 89 ss. In materia di pre-pack: 

L. MANDRIOLI, Il meccanismo di pre-pack nella Proposta di Direttiva 2022/0408 del 

Parlamento europeo e del Consiglio, in Dirittodellacrisi.it, 4 novembre 2025; A. CRIVELLI, Le 

cessioni prenegoziate (pre-pack) nella Proposta di Direttiva 2022/0408 del Parlamento europeo e 

del Consiglio e il loro adattamento al Codice della Crisi, in Dirittodellacrisi.it, 5 gennaio 2026, 

ed anche dei doveri degli amministratori, M. FERRO, L’insolvenza societaria nella Direttiva 

Insolvency III, in Giust.insieme,19 giugno 2023; E. RIMINI, Gli obblighi degli amministratori di 

chiedere l'apertura di una procedura di insolvenza e il c.d. pre-pack process nella Proposta di 

Direttiva volta ad armonizzare alcuni aspetti del diritto in materia di 

insolvenza, in Corp.gover., 2025, 463 ss.Per una comparazione tra la proposta di Direttiva e la 

disciplina già esistente dell’ordinamento spagnolo, S. PACCHI, Il “pre-pack” nel diritto spagnolo 

e nella proposta di Seconda Direttiva europea sull’insolvenza, in Dirittodellacrisi.it, 16 marzo 

2026 al quale rinvio per i richiami alla dottrina e giurisprudenza di Spagna. 

Tra le note a primo commento: F. BENASSI, La revocatoria tra oggettivazione e tutela 

dell’affidamento: la disciplina europea degli atti pregiudizievoli nella proposta di direttiva UE, 

in Ristrutturazioni Aziendali, 7 aprile 2026. G. CORNO, Prime riflessioni sulla proposta della 

Commissione europea di armonizzazione di alcuni profili della disciplina delle azioni revocatorie 

nelle procedure di insolvenza e sul possibile impatto sulla normativa italiana, in Diritto 

dellacrisi.it, 30 gennaio 2023; Id., Il possibile impatto delle disposizioni sulle azioni revocatorie 

contenute nella proposta di direttiva europea sulla disciplina transfrontaliera europea. Prime 

valutazioni alla luce di alcune pronunce della CGUE, in M. MONTELEONE e S. 

PACCHI, Diritto della crisi 4.0, Pisa, 2026, 567 ss.; C. SERRA, L’armonizzazione in materia di 

azioni revocatorie: una valutazione preliminare della proposta di direttiva di armonizzazione delle 
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leggi sull’insolvenza, ivi, 599 ss.; S. SANZO, Azione revocatoria nella liquidazione giudiziale e 

prospettive di riforma unionale: brevi riflessioni, ivi, 613 ss.; E. RICCIARDIELLO, Azione 

revocatoria: appunti a margine della proposta di direttiva insolvency II, in Dir.fall., 2025, 89 ss.; 

Id., Nuove prospettive dell’azione revocatoria nella crisi d’impresa, 

in Ristrutturazioniaziendali.it, 31 luglio 2024; C. CAVALLINI, La conservazione del patrimonio 

dell’impresa insolvente e le nuove sollecitazioni dall’Europa. “Provocazioni” sulla revocatoria 

dichiarativa, in Riv. delle società, 2023, 746. 

Sul piano storico: 

Sull’evoluzione del diritto dell’Unione europea dal Regolamento europeo sulle procedure di 

insolvenza alla Direttiva (UE) 2019/1023 sino alla proposta del 2022 di ulteriore armonizzazione, 

v. anche E. GHIO, Crossing Borders, Breaking Barriers: the EU's Struggle for Insolvency 

Harmony, in Edinburgh School of Law Research Paper No. 2025.20, scaricabile 

da https://ssrn.com/abstract=5346582, il quale sottopone tuttavia a vaglio critico l’andamento di 

tali interventi unionali, mettendone in luce il carattere disomogeneo, i limiti strutturali e le 

resistenze politico-istituzionali che ne hanno condizionato l’effettività; propone, quindi, un 

modello di armonizzazione parziale, flessibile e progressiva, fondato su logiche incrementaliste, 

su una governance partecipativa e su una maggiore attenzione alle esigenze delle micro, piccole e 

medie imprese. A. STEIN, G. CORNO, Verso una maggiore armonizzazione a livello europeo, 

in dirittodellacrisi.it, 8 febbraio 2022. F. BENASSI, La revocatoria tra oggettivazione e tutela 

dell’affidamento: la disciplina europea degli atti pregiudizievoli nella proposta di direttiva UE, 

cit., spec. ove si sottolinea come la proposta di direttiva adotti un approccio funzionale, includendo 

nella nozione di atto rilevante qualsiasi comportamento idoneo a incidere negativamente sulla 

massa dei creditori, indipendentemente dall’intento fraudolento, e come ciò determini uno 

spostamento del baricentro della revocatoria dagli elementi soggettivi agli effetti dell’atto.  

 L. PANZANI, Lo asset trace e recovery (ATR) e la liquidazione dei beni, in M. MONTELEONE 

e S. PACCHI, Diritto della crisi 4.0, cit., 541 ss. M. FERRO, Le vendite nella fase preconcorsuale 

e la transizione verso i pre-pack, in Procedure concorsuali e crisi d’impresa, 2023, 1178 e 1187 

ss.; L. PANZANI, Le condizioni per un negoziato fruttuoso nel terreno minato della crisi 

dichiarata dal debitore e autogestita dai soggetti coinvolti, in Dirittodellacrisi.it, 2024, 2 ss.; L. 

MANDRIOLI, Il meccanismo di pre-pack nella Proposta di Direttiva 2022/0408 del Parlamento 

europeo e del Consiglio, cit.; A. CRIVELLI, Le cessioni prenegoziate (pre-pack) nella Proposta 

di Direttiva 2022/0408 del Parlamento europeo e del Consiglio e il loro adattamento al Codice 

della Crisi, cit. Per un excursus sul pre-pack, A. GURREA-MARTÍNEZ, The rise of pre-packs as 

a restructuring tool: Theory, evidence and policy, in European Business Organization Law 

Review, 2021, 2 ss. Per una comparazione tra la proposta di Direttiva e la disciplina già esistente 

dell’ordinamento spagnolo, S. PACCHI, Il “pre-pack” nel diritto spagnolo e nella proposta di 

Seconda Direttiva europea sull’insolvenza, cit.; J. BRENES CORTÉS, L’armonizzazione della 

vendita delle unità produttive mediante procedure di pre-pack nella proposta di seconda direttiva. 

Il nuovo paradigma di liquidazione e il suo assunto oggettivo, in M. MONTELEONE e S. 

PACCHI, Diritto della crisi 4.0, cit., 549 ss. 

 F. BENASSI, La revocatoria tra oggettivazione e tutela dell’affidamento: la disciplina europea 

degli atti pregiudizievoli nella proposta di direttiva UE, in Ristrutturazioni aziendali, 7 aprile 

2026, ove si evidenzia come la proposta europea privilegi una prospettiva funzionale fondata sugli 

effetti dell’atto, ridimensionando il ruolo della scientia decoctionis e configurando la revocatoria 

come strumento di ricostituzione della garanzia patrimoniale.  

F. BENASSI, op. cit., il quale sottolinea che l’oggettivazione non è assoluta, permanendo un ruolo 

selettivo dell’elemento soggettivo nelle ipotesi di operazioni fisiologiche, in funzione di tutela 

dell’affidamento della controparte. 

https://ssrn.com/abstract=5346582


 

43 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

una nuova tappa nel processo di armonizzazione europea del diritto della crisi e 

dell’insolvenza.  

La normativa approvata è volta: 

a rendere il contesto imprenditoriale UE più attraente per gli investitori 

transfrontalieri, riducendo la complessità delle diverse norme nazionali in materia di 

insolvenza a massimizzare il valore che i creditori possono recuperare dall’impresa 

insolvente ad aumentare l’efficienza delle procedure di insolvenza. 

Nei considerando della proposta di direttiva, si legge infatti che le ampie differenze 

sostanziali nelle leggi fallimentari riconosciute dal Regolamento (UE) 

2015/848 (relativo alle procedure di insolvenza) creano barriere al mercato interno, 

riducendo l’attrattiva degli investimenti transfrontalieri e incidendo quindi sulla 

circolazione transfrontaliera dei capitali all’interno dell’Unione e da e verso paesi terzi: 

tali differenze implicano pertanto che l’armonizzazione di alcuni aspetti del diritto 

fallimentare potrebbe comportare modifiche in alcuni Stati membri.59 

La direttiva è settoriale. Tende a intervenire su alcuni settori che pongono la funzione 

delle procedure della crisi di impresa in una prospettiva antagonista. In altre parole alla 

univoca soluzione della liquidazione dei beni, si introduce la possibilità di una 

promozione della continuità aziendale e valoriale della impresa. Non si introduce un 

nuovo concetto di insolvenza, ma si attiva una nuova prospettiva : la tutela del ceto 

creditorio, la riduzione del rischio per gli investitori e l’efficienza allocativa del mercato 

richiedono non di rado la conservazione del valore unitario dell’impresa, anche nella fase 

terminale della sua vicenda. Si introduce in concetto di conservazione valoriale 

dell’impresa, Il perimetro esplicativo della Direttiva punta a definire e armonizzare i 

seguenti passaggi: 

-azione revocatoria: consentirà di contestare operazioni del debitore prima dell’avvio 

della procedura fallimentare, proteggendo così la massa fallimentare dalla cessione 

illegittima dei beni 

-tracciamento dei beni: consente alle autorità, su richiesta degli amministratori delle 

procedure di insolvenza, di consultare i registri dei conti bancari in tutta l’UE per 

individuare i beni delle imprese insolventi 

                                                           
 F. BENASSI, op. cit., in relazione al processo di progressiva oggettivazione della scientia 

decoctionis nella giurisprudenza italiana e alla differenza tra tale evoluzione e il modello europeo, 

che sposta direttamente l’attenzione sugli effetti dell’atto pregiudizievole.  
59 Il considerando 1) promuove il corretto funzionamento del mercato interno e dell’unione dei 

mercati dei capitali, nonché nell’eliminazione degli ostacoli all’esercizio delle libertà 

fondamentali, in particolare della libera circolazione dei capitali e della libertà di stabilimento, 

derivanti dalle differenze tra le legislazioni nazionali in materia di insolvenza.. 

Il considerando 2): Le procedure di insolvenza, in quanto strumenti destinati ad assicurare la 

liquidazione o la ristrutturazione ordinata di imprese o imprenditori in difficoltà finanziarie ed 

economiche, incidono direttamente sul valore finale di recupero degli investimenti. Il considerando 

3) promuove l’integrazione del mercato interno nel settore del diritto dell’insolvenza è 

fondamentale per rendere più efficiente il funzionamento dei mercati dei capitali dell’Unione, 

anche favorendo un maggiore accesso delle imprese al finanziamento in una prospettiva minima e 

mirata.. 

 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0848-20251106
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0848-20251106
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-procedura di pre-pack: consentirà di negoziare la vendita di un’impresa in difficoltà 

finanziarie, prima dell’apertura della procedura formale, nonché di eseguirla in modo 

rapido, mantenendo allo stesso tempo in essere i contratti che siano essenziali per 

proseguire l’attività 

Tale disciplina è contenuta, in particolare, negli artt. 14-17, mentre gli artt. 18 e 19 

riguardano l’accesso alle informazioni sulla titolarità effettiva e ad altri registri e banche 

dati nazionali.60  

-obblighi degli amministratori: gli amministratori dovranno presentare la richiesta di 

apertura della procedura di insolvenza entro tre mesi dalle difficoltà finanziarie, 

contribuendo a massimizzare il recupero per i creditori e consentendo nello stesso tempo 

flessibilità qualora le misure alternative tutelino in egual misura i creditori 

-comitati dei creditori: sono volti a rafforzare il coinvolgimento di singoli creditori nella 

procedura 

Un ulteriore settore disciplinato dalla Direttiva è quello dei comitati dei creditori, oggetto 

del Titolo VI. Le relative disposizioni, contenute negli artt. 41-49, ne consentono 

l’istituzione ad opera dell’assemblea dei creditori sia dopo l’apertura della procedura di 

insolvenza sia, eventualmente, in una fase anteriore. Esse ne regolano la composizione, i 

metodi di lavoro, le funzioni, nonché l’esercizio dei diritti e degli obblighi. Anche sotto 

questo profilo, l’intervento unionale appare ispirato dall’intento di rafforzare la 

partecipazione organizzata del ceto creditorio, soprattutto nelle procedure di maggiore 

complessità o caratterizzate da una significativa dimensione transfrontaliera, come 

confermano i considerando 64)-75).  

-trasparenza: ciascun paese UE sarà tenuto a pubblicare schede informative chiare sulla 

propria legislazione in materia di insolvenza, che saranno disponibili sul portale europeo 

della giustizia elettronica. 

Completa il quadro la disciplina in tema di trasparenza informativa, che trova espressione 

nel Titolo VII e, in particolare, nell’art. 50, oltre che nel considerando 76). Essa impone 

agli Stati membri la predisposizione di strumenti standardizzati idonei a rendere 

maggiormente leggibili e comparabili le caratteristiche fondamentali dei rispettivi sistemi 

nazionali di insolvenza. Anche tale profilo, sebbene meno appariscente rispetto ad altri, 

si inscrive coerentemente nell’obiettivo complessivo di accrescere la prevedibilità delle 

procedure e di ridurre i costi informativi gravanti sugli operatori economici 

3.3. L’ESIGENZA DI UNA “NUOVA ARMONIZZAZIONE” 

La proposta di direttiva europea in materia di insolvenza si inserisce nel più ampio 

processo di integrazione del mercato interno e, in particolare, nello sviluppo dell’unione 

dei mercati dei capitali, perseguendo l’obiettivo di ridurre le inefficienze derivanti dalla 

                                                           
60  Cfr La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi 

La ratio sottesa è rinvenibile nel concetto secondo cui la massimizzazione del valore della massa 

fallimentare dipende anche dalla concreta possibilità di individuare rapidamente il patrimonio 

rilevante, specie nei casi con dimensione transfrontaliera, attraverso l’accesso ai registri dei conti 

bancari, ai registri dei titolari effettivi e ad altri archivi nazionali, nel rispetto delle garanzie in 

materia di protezione dei dati personali. 
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frammentazione dei quadri normativi nazionali. Ne consegue una riduzione 

dell’attrattività degli investimenti, soprattutto nei confronti di imprese operanti in più Stati 

membri, nonché una maggiore difficoltà nel valutare ex ante i costi e i tempi delle 

procedure concorsuali. 

La dottrina si esprime nel senso di una ulteriore tappa del processo di avvicinamento dei 

diritti nazionali della crisi, perseguito questa volta mediante l’individuazione di alcuni 

punti particolarmente sensibili sotto il profilo economico e sistematico.61  

Il coefficiente di armonizzazione puo’ essere considerato di livello mirato e minimo, 

(basic) volto a intervenire su specifici ambiti ritenuti strategici per il funzionamento 

efficiente del mercato e al contempo individuare standard comuni minimi in relazione 

a profili che incidono direttamente sull’efficienza e sulla durata delle procedure di 

insolvenza.62 

                                                           
61 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi 
62 E’ opportuno ripercorrere l’iter storico metodologico per cui si è arrivati alla c.d. II direttiva Un primo 

passaggio significativo è costituito dalla Raccomandazione della Commissione del 12 marzo 2014 su un 

nuovo approccio al fallimento e all’insolvenza delle imprese. Pur non avendo carattere vincolante, tale atto 

assume un rilievo non trascurabile sul piano sistematico, in quanto esprime con chiarezza il primo tentativo, 

a livello unionale, di orientare le legislazioni nazionali verso una concezione della crisi d’impresa meno 

rigidamente liquidatoria e maggiormente attenta alla ristrutturazione precoce e alla seconda opportunità. La 

Commissione sollecitava, infatti, gli Stati membri a dotarsi di strumenti idonei a consentire il tempestivo 

risanamento delle imprese economicamente sostenibili e, al contempo, a favorire il fresh 

start dell’imprenditore meritevole. La Raccomandazione del 2014 non mirava ancora all’armonizzazione in 

senso proprio, ma si collocava su un piano prevalentemente programmatorio e culturale, nel tentativo di 

promuovere una convergenza di obiettivi e di razionalità di sistema. 

Il secondo snodo è rappresentato dal Regolamento (UE) 2015/848, che ha rifuso il precedente Regolamento 

(CE) n. 1346/2000 sulle procedure di insolvenza. Rispetto alla Raccomandazione del 2014, il suo oggetto si 

colloca su un piano differente. Il Regolamento del 2015 non si proponeva, infatti, di armonizzare il diritto 

sostanziale dell’insolvenza, bensì di disciplinarne i profili transfrontalieri, attraverso la definizione di regole 

comuni in materia di competenza internazionale, riconoscimento delle decisioni, legge applicabile, 

cooperazione tra autorità e coordinamento tra procedura principale e procedure secondarie. Si tratta, in altri 

termini, di uno strumento di diritto internazionale privato europeo dell’insolvenza, essenziale per il corretto 

funzionamento del mercato interno, ma non destinato a incidere direttamente sulle divergenze strutturali tra i 

diversi modelli nazionali di regolazione della crisi. 

Un terzo momento, di portata assai più incisiva sul terreno dell’armonizzazione sostanziale, è costituito dalla 

Direttiva (UE) 2019/1023. Con essa il legislatore unionale ha compiuto un salto qualitativo, intervenendo in 

maniera vincolante sui quadri di ristrutturazione preventiva, sull’esdebitazione e sulle misure volte ad 

accrescere l’efficienza delle procedure di ristrutturazione, insolvenza ed esdebitazione. La Direttiva del 2019 

ha così segnato il passaggio da una logica prevalentemente liquidatoria a una prospettiva incentrata sulla 

prevenzione della crisi, sul risanamento dell’impresa economicamente sostenibile e sulla riduzione degli 

effetti distruttivi dell’insolvenza. In questo senso, essa rappresenta il primo vero atto di armonizzazione 

sostanziale in materia di crisi d’impresa. 

Proprio la centralità assegnata alla fase della ristrutturazione preventiva consente, tuttavia, di coglierne anche 

il limite. La Direttiva del 2019 non interveniva ancora, se non in via indiretta o marginale, sui principali istituti 

della liquidazione concorsuale in senso stretto: la disciplina degli atti pregiudizievoli per la massa, il 

rintracciamento degli attivi, la vendita anticipata dell’impresa o di suoi rami, il ruolo degli amministratori 

nella fase dell’insolvenza ormai maturata, nonché le forme di partecipazione organizzata dei creditori nella 

procedura. 

È precisamente in questo spazio residuo che si inserisce la Direttiva del 2026. Essa si pone, pertanto, come 

sviluppo ulteriore del percorso già avviato, affrontando non più soltanto il versante della prevenzione e del 

risanamento, ma alcuni nodi centrali della fase concorsuale propriamente detta.  
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3.4. LE AZIONI REVOCATORIE 

Il legislatore europeo introduce un insieme di norme minime comuni volte a rafforzare la 

tutela della massa dei creditori e a ridurre le significative divergenze esistenti tra gli 

ordinamenti nazionali. La ratio della revocatoria è la neutralizzazione degli gli effetti 

degli atti giuridici pregiudizievoli per la massa dei creditori, compiuti dal debitore in 

prossimità dell’insolvenza. In tale prospettiva, la direttiva interviene al fine di garantire 

una maggiore uniformità nella definizione dei presupposti di tali azioni, individuando 

criteri comuni per stabilire quando un atto possa considerarsi lesivo degli interessi dei 

creditori e, pertanto, suscettibile di essere dichiarato inefficace o annullato. 

In linea di prima approssimazione disciplina delle azioni revocatorie, contenuta nel Titolo 

II è modificata attraverso l’inserzione di un  nucleo di norme minime diretto a consentire 

la declaratoria di nullità, annullabilità o inefficacia degli atti giuridici pregiudizievoli per 

la massa dei creditori. 

Il principio generale è posto dall’art. 4, mentre gli artt. 5-8 ne articolano le principali 

fattispecie, in coerenza con i considerando 5)-18). Vengono, in particolare, in 

considerazione gli atti che abbiano arrecato beneficio a un creditore o a una pluralità di 

creditori mediante soddisfazione o costituzione di garanzia nei tre mesi precedenti al 

deposito della domanda che ha condotto all’apertura della procedura di insolvenza, ovvero 

successivamente al deposito medesimo o alla deliberazione di apertura della procedura 

(artt. 6 e 7; cfr. considerando 10) e 11)). 

La disciplina si estende altresì agli atti relativi a crediti esigibili debitamente soddisfatti o 

garantiti entro il medesimo arco temporale, quando il creditore fosse a conoscenza 

dell’incapacità del debitore di far fronte ai propri debiti in scadenza, del deposito della 

domanda di apertura della procedura o, in mancanza di tale domanda, della deliberazione 

di apertura. 

Sono, inoltre, contemplati gli atti a titolo gratuito o compiuti a fronte di un corrispettivo 

manifestamente inadeguato, se perfezionati nei dodici mesi anteriori al deposito della 

domanda o successivamente a esso, nonché gli atti con i quali il debitore abbia 

intenzionalmente arrecato pregiudizio alla massa dei creditori, purché perfezionati nei due 

anni precedenti al deposito della domanda e purché la controparte fosse a conoscenza di 

tale intenzione. 

A tali disposizioni si aggiungono gli artt. 9-12, relativi agli effetti dell’inefficacia, nonché 

l’art. 13, che svolge una funzione di raccordo con gli altri strumenti di tutela. 

In questo settore emerge con particolare evidenza la tendenza della Direttiva a valorizzare 

non tanto la qualificazione formale dell’atto, quanto il suo effetto economico e il 

pregiudizio che esso determina rispetto all’interesse collettivo dei creditori, secondo una 

logica già chiaramente espressa dai considerando 5), 6), 7), 9), 10) e 11). In dottrina 63 si 

                                                           
63 F. BENASSI, La revocatoria tra oggettivazione e tutela dell’affidamento: la disciplina europea degli atti 

pregiudizievoli nella proposta di direttiva UE, cit., spec. ove si sottolinea come la proposta di direttiva adotti 

un approccio funzionale, includendo nella nozione di atto rilevante qualsiasi comportamento idoneo a incidere 

negativamente sulla massa dei creditori, indipendentemente dall’intento fraudolento, e come ciò determini 

uno spostamento del baricentro della revocatoria dagli elementi soggettivi agli effetti dell’atto.  

L. PANZANI, Lo asset trace e recovery (ATR) e la liquidazione dei beni, in M. MONTELEONE e S. 

PACCHI, Diritto della crisi 4.0, cit., 541 ss. M. FERRO, Le vendite nella fase preconcorsuale e la transizione 

verso i pre-pack, in Procedure concorsuali e crisi d’impresa, 2023, 1178 e 1187 ss.; L. PANZANI, Le 
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è osservato, al riguardo, che la proposta europea manifesta una marcata inclinazione verso 

l’oggettivazione della revocatoria, poiché tende a concentrare l’attenzione non 

sull’intento delle parti o sulla prova di un elemento psicologico in senso stretto, bensì 

sull’idoneità dell’atto a incidere negativamente sulla garanzia patrimoniale e, quindi, sul 

valore recuperabile nell’interesse della massa dei creditori. 

Da questo enunciato deriva la nozione uniforme di: 

-atto giuridico pregiudizievole, adottando un’interpretazione ampia che ricomprende 

qualsiasi comportamento idoneo a incidere negativamente sulla massa fallimentare, 

indipendentemente dall’intento fraudolento del debitore; 

-  atti a titolo oneroso e atti a titolo gratuito, nonché tra operazioni che comportano una 

copertura congrua e quelle che determinano una copertura non congrua del credito.  

- momento rilevante ai fini della revocabilità, individuato nel perfezionamento dell’atto 

giuridico, nonché alla definizione dei periodi sospetti entro i quali gli atti possono essere 

oggetto di revoca. Tali elementi risultano cruciali per garantire la certezza del diritto e per 

evitare che differenze temporali tra ordinamenti possano incidere sull’efficacia degli 

strumenti di tutela 

- tutela dell’affidamento dei terzi, prevedendo che gli effetti delle azioni revocatorie 

siano proporzionati e tengano conto delle circostanze in cui l’atto è stato compiuto, quali 

la conoscenza dello stato di insolvenza e il tempo trascorso. In questo modo si cerca di 

bilanciare l’esigenza di proteggere la massa dei creditori con quella di salvaguardare la 

sicurezza dei traffici giuridici. 

                                                           
condizioni per un negoziato fruttuoso nel terreno minato della crisi dichiarata dal debitore e autogestita dai 

soggetti coinvolti, in Dirittodellacrisi.it, 2024, 2 ss.; L. MANDRIOLI, Il meccanismo di pre-pack nella 

Proposta di Direttiva 2022/0408 del Parlamento europeo e del Consiglio, cit.; A. CRIVELLI, Le cessioni 

prenegoziate (pre-pack) nella Proposta di Direttiva 2022/0408 del Parlamento europeo e del Consiglio e il 

loro adattamento al Codice della Crisi, cit. Per un excursus sul pre-pack, A. GURREA-MARTÍNEZ, The 

rise of pre-packs as a restructuring tool: Theory, evidence and policy, in European Business Organization 

Law Review, 2021, 2 ss. Per una comparazione tra la proposta di Direttiva e la disciplina già esistente 

dell’ordinamento spagnolo, S. PACCHI, Il “pre-pack” nel diritto spagnolo e nella proposta di Seconda 

Direttiva europea sull’insolvenza, cit.; J. BRENES CORTÉS, L’armonizzazione della vendita delle unità 

produttive mediante procedure di pre-pack nella proposta di seconda direttiva. Il nuovo paradigma di 

liquidazione e il suo assunto oggettivo, in M. MONTELEONE e S. PACCHI, Diritto della crisi 4.0, cit., 549 

ss. 

 F. BENASSI, La revocatoria tra oggettivazione e tutela dell’affidamento: la disciplina europea degli atti 

pregiudizievoli nella proposta di direttiva UE, in Ristrutturazioni aziendali, 7 aprile 2026, ove si evidenzia 

come la proposta europea privilegi una prospettiva funzionale fondata sugli effetti dell’atto, ridimensionando 

il ruolo della scientia decoctionis e configurando la revocatoria come strumento di ricostituzione della 

garanzia patrimoniale.  

 F. BENASSI, op. cit., il quale sottolinea che l’oggettivazione non è assoluta, permanendo un ruolo selettivo 

dell’elemento soggettivo nelle ipotesi di operazioni fisiologiche, in funzione di tutela dell’affidamento della 

controparte. 

 F. BENASSI, op. cit., in relazione al processo di progressiva oggettivazione della scientia decoctionis nella 

giurisprudenza italiana e alla differenza tra tale evoluzione e il modello europeo, che sposta direttamente 

l’attenzione sugli effetti dell’atto pregiudizievole.  

 Per una lettura della disciplina europea degli atti pregiudizievoli come “architettura ibrida”, nella quale 

standard minimi europei convivono con correttivi funzionali alla tutela dell’affidamento, v. F. BENASSI, La 

revocatoria tra oggettivazione e tutela dell’affidamento, cit.  
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3.5. L’INTRODUZIONE DELLA PROCEDURA DI PRE-PACK 

Consiste in un meccanismo di cessione anticipata dell’impresa. Tale istituto rappresenta 

uno degli interventi più incisivi del legislatore europeo, in quanto incide direttamente sulle 

modalità di realizzazione dell’attivo e, conseguentemente, sul valore di recupero per i 

creditori. 

Il pre-pack si fonda sulla possibilità di preparare la vendita dell’impresa, o di una sua 

parte, anteriormente all’apertura formale della procedura di insolvenza, al fine di 

consentirne l’esecuzione immediata una volta avviata la fase liquidatoria.  

La procedura è bifasica: 

* una fase di preparazione:  un soggetto indipendente — generalmente qualificato come 

commissario — è incaricato di individuare un potenziale acquirente e di organizzare il 

processo di vendita; 

* una fase di esecuzione; la procedura di insolvenza viene formalmente aperta e la 

cessione predisposta viene approvata ed eseguita con rapidità. L’intento è di attivare una 

liquidazione più efficiente e tempestiva, riducendo i tempi procedurali e massimizzando 

il valore della massa fallimentare. In questo contesto emerge la valorizzazione 

della continuità aziendale, intesa come trasferimento dell’impresa quale complesso 

produttivo funzionante, con  un approccio maggiormente orientato al mercato, nel quale 

la liquidazione non coincide necessariamente con la disgregazione del patrimonio, ma può 

realizzarsi attraverso la prosecuzione dell’attività in capo a un nuovo soggetto. 

Eventuali punti di torsione sono rappresentati della trasparenza e della concorrenzialità 

del processo di vendita. Il rischio che l’individuazione dell’acquirente avvenga in un 

contesto poco aperto al mercato ha indotto il legislatore europeo a prevedere specifiche 

garanzie, imponendo che il processo sia condotto secondo criteri di competitività, 

trasparenza ed equità. In tale ottica, la direttiva attribuisce un ruolo centrale al 

commissario, chiamato a garantire la correttezza del procedimento e a documentare le fasi 

della vendita, nonché prevede controlli rafforzati nei casi in cui l’acquirente sia una parte 

strettamente correlata al debitore.64 

Particolare rilievo assume, inoltre, la disciplina della procedura di pre-pack, contenuta nel 

Titolo IV, che costituisce verosimilmente il segmento più innovativo della Direttiva. 

L’art. 2, par. 1, lett. k)-m), ne offre la definizione di base, mentre gli artt. 20-35 ne 

disciplinano struttura e funzionamento. Essa viene configurata come la procedura che 

consente la vendita dell’intera impresa del debitore, ovvero di una sua parte, in regime di 

continuità aziendale al miglior offerente nel corso della procedura di insolvenza. 

Secondo la ricostruzione della dottrina in commento65, il pre-pack può assumere, secondo 

il diritto nazionale, la forma di una procedura autonoma oppure innestarsi all’interno di 

                                                           
64 La direttiva mira a rendere la cessione più attrattiva per i potenziali acquirenti, favorendo l’acquisto 

dell’impresa libera da debiti e passività pregresse, pur nel rispetto di specifiche eccezioni, quali i rapporti di 

lavoro e taluni obblighi derivanti da contratti pendenti. In tal modo si intende incentivare la partecipazione al 

processo di vendita e aumentare il prezzo di realizzo. 

 
65 La direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi, cit. “La 

procedura risulta, dunque, strutturata in due fasi. La prima è la fase di preparazione, nella quale viene 

nominato un commissario indipendente dal debitore; la seconda è la fase di liquidazione, che si svolge 

nell’ambito di procedure di insolvenza diverse da quelle di ristrutturazione preventiva e che prende avvio 

con la decisione di apertura della procedura di insolvenza” 
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una procedura di insolvenza già esistente. In ogni caso, durante la fase preparatoria, il 

debitore deve mantenere il controllo totale o almeno parziale dei propri beni e della 

gestione corrente dell’impresa. Secondo il ius novum unionale “la vendita dell’impresa in 

regime di continuità consente, di regola, un miglior recupero di valore rispetto alla 

liquidazione atomistica. 

Ai fini del pre-pack, la procedura promossa consente di assoggettare a un controllo più 

penetrante le operazioni nelle quali il potenziale acquirente si trovi in una posizione di 

prossimità personale, societaria o informativa rispetto al debitore. La vendita anticipata 

dell’impresa, proprio in ragione della rapidità del procedimento, della riservatezza che 

spesso lo accompagna e dell’anticipazione della ricerca dell’acquirente, espone 

strutturalmente al rischio che il trasferimento si realizzi in favore di soggetti interni o, 

comunque, gravitanti nella sfera di interessi del debitore. Si rendono pertanto necessari 

l’introduzione di requisiti specifici che minimalizzino il rischio di operazioni solo 

apparentemente competitive, ma sostanzialmente riconducibili alla medesima area di 

interessi.66 Vi sono alcune cautele tecniche introdotte: a) la vendita non può essere sospesa 

in conseguenza di impugnazioni proposte contro le decisioni relative all’autorizzazione o 

all’esecuzione della cessione dell’impresa, o di una sua parte, salvo che siano predisposte 

misure adeguate a copertura dei danni eventualmente derivanti da una sospensione 

ingiustificata; b) viene introdotta la disciplina dei finanziamenti temporanei. Ove 

necessari, essi non potranno essere dichiarati nulli, annullabili o inefficaci, né i soggetti 

che li abbiano concessi potranno essere chiamati a rispondere, sul piano civile, 

amministrativo o penale, per il solo fatto che tali finanziamenti risultino pregiudizievoli 

per la massa dei creditori. A tali finanziamenti una posizione di priorità nel pagamento 

nell’ambito di successive procedure di insolvenza e di prevedere ulteriori strumenti di 

tutela, quali la concessione di diritti di garanzia sul ricavato della vendita o la 

compensazione con il prezzo nell’ambito dell’offerta aggiudicata. 

 

3.6. L’EFFETTIVITA’ DELLA CONOSCIBILITA’ DOCUMENTALE E 

INFORMATIVA 

In assenza di un accesso adeguato e tempestivo alle informazioni sui beni del debitore, 

risulta particolarmente difficile individuare, rintracciare e valorizzare gli attivi, con 

conseguente riduzione del valore recuperabile a beneficio dei creditori. 

Vengono introdotti: 

Strumenti volti a garantire ai gestori delle procedure un accesso più ampio e strutturato 

alle informazioni rilevanti, superando le limitazioni attualmente esistenti nei diversi 

ordinamenti nazionali. In particolare, viene previsto l’accesso ai registri pubblici e alle 

banche dati contenenti informazioni sui beni e sui diritti del debitore, inclusi i sistemi 

interconnessi a livello europeo, quali quelli relativi ai registri delle imprese e alle 

procedure di insolvenza. 

Strumenti che garantiscano l’accesso alle informazioni contenute nei registri dei conti 

bancari, considerata cruciale ai fini dell’individuazione delle risorse finanziarie del 

debitore e, in taluni casi, anche dei soggetti terzi che possano aver beneficiato di atti 

pregiudizievoli.  

                                                           
66 Stefania Pacchi cit. 
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Meccanismi di accesso transfrontaliero alle informazioni, attraverso sistemi di 

interconnessione tra i registri nazionali. Ciò consente agli amministratori delle procedure 

di insolvenza di ottenere dati relativi a beni situati in altri Stati membri, superando le 

difficoltà operative che tradizionalmente caratterizzano le procedure con dimensione 

internazionale. In tal modo, la direttiva contribuisce a rafforzare l’efficacia delle 

procedure anche nei contesti transfrontalieri, riducendo il rischio di dispersione o 

occultamento degli attivi.67 E’ previsto il bilanciamento fornito dalle garanzie in materia 

di protezione dei dati personali, al fine di assicurare che l’accesso alle informazioni 

avvenga nel rispetto dei principi di necessità e proporzionalità. In particolare, la direttiva 

prevede che i dati possano essere utilizzati esclusivamente per finalità connesse alla 

procedura di insolvenza e che l’accesso sia limitato ai casi in cui esso risulti effettivamente 

necessario per l’individuazione e il recupero degli attivi. 

nella fase terminale della crisi.  

3.7.OBBLIGHI E RESPONSABILITÀ DEGLI AMMINISTRATORI SOCIETARI 

*Vengono introdotti obblighi specifici volti a garantire una gestione tempestiva e diligente 

della crisi. Tale intervento si colloca nel solco delle politiche europee orientate a prevenire 

comportamenti opportunistici e a ridurre il deterioramento del valore dell’impresa nelle 

fasi immediatamente precedenti l’apertura della procedura concorsuale. 

In particolare si stabilisce: 

*l’ obbligo in capo agli amministratori di richiedere l’apertura della procedura di 

insolvenza entro un termine determinato, che non può eccedere, di regola, i tre mesi 

dal momento in cui essi vengono a conoscenza — o avrebbero dovuto ragionevolmente 

venire a conoscenza — dello stato di insolvenza della società. Tale previsione mira a 

evitare ritardi ingiustificati nell’attivazione degli strumenti concorsuali, ritardi che spesso 

comportano un aggravamento della situazione patrimoniale e una conseguente riduzione 

del valore recuperabile per i creditori. 

* la previsione di una responsabilità civile degli amministratori in caso di violazione 

dell’obbligo di tempestiva attivazione: gli amministratori possono essere chiamati a 

risarcire i danni arrecati ai creditori qualora il ritardo nella richiesta di apertura della 

procedura abbia determinato un peggioramento del valore di recupero rispetto a quello 

che si sarebbe potuto ottenere in caso di attivazione tempestiva68.  Si intende quindi 

rafforzare la tempestività e la correttezza della gestione della crisi, introducendo un 

equilibrio tra esigenze di responsabilizzazione degli organi gestori e necessità di non 

ostacolare soluzioni alternative all’insolvenza. Gli amministratori, in quanto preposti alla 

gestione della società, sono virtualmente i soggetti deputati al decodificazione dei c.d 

segnali di allarme. La direttiva impone agli Stati membri di prevedere che gli 

amministratori presentino la domanda di apertura della procedura di insolvenza entro un 

                                                           
67 Viene garantito l’accesso alle informazioni relative alla titolarità effettiva, riconoscendo che la conoscenza 

dei soggetti che, in ultima istanza, controllano o beneficiano di determinate attività o entità giuridiche 

costituisce uno strumento fondamentale per individuare e recuperare i beni del debitore. Tale previsione si 

inserisce nel più ampio quadro delle politiche europee volte a contrastare fenomeni di opacità societaria e di 

utilizzo strumentale di strutture giuridiche complesse. 
68 La direttiva contempla, tuttavia, la possibilità per gli Stati membri di prevedere forme alternative di 

adempimento dell’obbligo, qualora gli amministratori adottino misure idonee a tutelare gli interessi dei 

creditori in modo equivalente rispetto all’apertura della procedura di insolvenza. 
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termine non superiore a tre mesi dal momento in cui essi sappiano, o si possa 

ragionevolmente presumere che sappiano, che la società è insolvente. 

Gli Stati membri possono declinare secondo i diritti nazionali il grado di insolvenza  

rilevante ai fini dell’insorgenza dell’obbligo, di individuare i soggetti ai quali tale dovere 

si applica e, in certa misura, di modulare le modalità del suo adempimento. Il ius novum 

unionale consente :a) la possibilità che l’obbligo sia soddisfatto anche mediante la 

pubblicità dell’insolvenza in un registro pubblico, così da consentire ai creditori di 

chiedere l’apertura della procedura, oppure sospenderlo qualora gli amministratori 

adottino misure idonee a tutelare la massa dei creditori con un livello di protezione 

equivalente a quello assicurato dalla tempestiva apertura della procedura; b) si intende  

evitare che l’inerzia degli amministratori, in presenza di insolvenza, aggravi il dissesto e 

riduca le prospettive di soddisfacimento del ceto creditorio; c) viene strutturata  la 

previsione di una responsabilità civile degli amministratori per il danno arrecato ai 

creditori dal ritardo nella presentazione della domanda di apertura della procedura.  

  

3.8. RAFFORZAMENTO DEL RUOLO DEI CREDITORI 

La direttiva promuove la possibilità di istituire comitati dei creditori, quali organi 

rappresentativi deputati a facilitare il coordinamento e la partecipazione degli stessi, in 

particolare nei casi in cui il numero dei creditori o la frammentazione dei crediti renda 

difficile un coinvolgimento individuale efficace. Tali comitati sono chiamati a svolgere 

una funzione di supporto e di controllo sull’andamento della procedura, consentendo ai 

creditori di essere informati e, in taluni casi, di incidere sulle decisioni rilevanti. La 

direttiva lascia agli Stati membri un ampio margine di discrezionalità nella disciplina 

concreta dei comitati, in particolare per quanto riguarda: le modalità di costituzione;la 

composizione; le funzioni e i poteri; i criteri di rappresentanza 

E’ necessario pero’ assicurare una rappresentanza equa delle diverse categorie di 

creditori, inclusi quelli chirografari e, ove rilevante, i lavoratori o i loro rappresentanti. 

Ciò risponde all’esigenza di evitare squilibri nella distribuzione del potere decisionale 

all’interno della procedura. 

Il contraltare del rafforzamento del ruolo dei creditori si traduce anche in una 

maggiore trasparenza informativa, in quanto gli organi della procedura sono tenuti a 

fornire ai creditori, o ai loro rappresentanti, informazioni periodiche sull’andamento della 

procedura stessa. Ciò consente ai creditori di esercitare un controllo più efficace e di 

valutare le scelte compiute dagli amministratori della procedura.  Un ulteriore profilo di 

rilievo della proposta di direttiva concerne il rafforzamento degli strumenti volti a 

garantire una più efficace tracciabilità dei beni del debitore, attraverso l’accesso alle 

informazioni relative alla titolarità effettiva. Tale intervento si inserisce nel più ampio 

contesto delle politiche europee dirette a contrastare fenomeni di opacità patrimoniale e a 

migliorare la trasparenza delle strutture societarie, con particolare riferimento ai contesti 

transfrontalieri. 

La direttiva muove dalla constatazione che, nelle procedure di insolvenza, 

l’individuazione e il recupero degli attivi possono risultare particolarmente complessi, 69in 

                                                           
69 La situazione puo’ risultare problematica se il debitore si avvale di strutture societarie articolate o di 

schermi giuridici idonei a celare la reale titolarità dei beni. In tali situazioni, l’accesso alle informazioni sulla 
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linea con i principi di necessità e proporzionalità. La direttiva prevede, infatti, che i dati 

possano essere utilizzati esclusivamente per finalità connesse alla procedura di insolvenza 

e che l’accesso sia limitato alle informazioni strettamente necessarie per l’individuazione 

e il recupero degli attivi. 

L’intervento normativo si pone in stretta connessione con il rafforzamento dei poteri 

informativi degli amministratori delle procedure, contribuendo a creare un sistema più 

efficace di individuazione e recupero dei beni, in grado di contrastare pratiche elusive 

e di ridurre il rischio di dispersione della massa fallimentare. In tal senso, la tracciabilità 

dei beni e la trasparenza delle strutture proprietarie emergono come elementi fondamentali 

per il corretto funzionamento delle procedure concorsuali. 

Nel complesso, le disposizioni in materia di accesso alle informazioni sulla titolarità 

effettiva rappresentano un tassello essenziale del processo di modernizzazione del diritto 

europeo dell’insolvenza, in quanto rafforzano la capacità delle procedure di operare in 

contesti complessi e transnazionali, contribuendo al contempo a una maggiore affidabilità 

e trasparenza del sistema economico. 

 

3.9. PROCEDURE SEMPLIFICATE E ATTENZIONE ALLE MICROIMPRESE 
La proposta di direttiva dedica specifica attenzione alle microimprese, riconoscendo la 

necessità di adattare gli strumenti del diritto dell’insolvenza alle caratteristiche strutturali 

e organizzative delle realtà imprenditoriali di minori dimensioni. In tale prospettiva, viene 

prevista la possibilità per gli Stati membri di introdurre procedure di liquidazione 

semplificate, volte a ridurre i costi, i tempi e la complessità delle procedure concorsuali 

applicabili a tali soggetti. Le procedure semplificate si pongono, pertanto, l’obiettivo di 

garantire un equilibrio tra efficienza e accessibilità, consentendo una gestione più rapida 

e meno onerosa delle situazioni di crisi delle microimprese. Ciò può tradursi, a seconda 

delle scelte degli Stati membri, nella riduzione degli adempimenti formali, nella 

semplificazione delle fasi procedurali o nella limitazione del coinvolgimento di 

determinati organi, purché sia comunque assicurato un adeguato livello di tutela dei 

creditori. La direttiva sottolinea infatti l’esigenza di evitare che l’assenza di attivi 

sufficienti a coprire i costi della procedura impedisca l’accesso a meccanismi di 

esdebitazione, con conseguente esclusione dell’imprenditore dal circuito economico. In 

tale ottica, le procedure semplificate contribuiscono a favorire il reinserimento 

dell’imprenditore nel mercato, riducendo gli effetti stigmatizzanti dell’insolvenza. 

 

3.10) LA PROPOSTA DI CONCORDATO PREVENTIVO CON CONTINUITÀ 

AZIENDALE ALLO STATO DEGLI ATTI ANTE DIRETTIVA C.D. INSOLVENCY: LA 

POSSIBILITA’ DI UNA “COSTRUZIONE DEL TIPO”. 

                                                           
titolarità effettiva assume un ruolo centrale, in quanto consente di identificare i soggetti che, in ultima istanza, 

controllano o beneficiano delle attività, rendendo più agevole il rintraccio dei beni rilevanti ai fini della 

procedura. In questa prospettiva, la proposta prevede che gli amministratori delle procedure di insolvenza 

possano accedere a specifiche categorie di informazioni contenute nei registri dei titolari effettivi, (il cui 

carattere è interconnesso dei registri a livello europeo quali, ad esempio, i dati identificativi del titolare, il 

paese di residenza, la cittadinanza e la natura e l’entità dell’interesse detenuto. Tali informazioni risultano 

fondamentali per ricostruire la struttura proprietaria delle entità coinvolte e per individuare eventuali 

trasferimenti o intestazioni fittizie di beni). 
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La disciplina del concordato preventivo con continuità aziendale, che fra i tipi di 

concordato è certamente quello più innovativo e interessante, ma al contempo più 

complesso, al punto da rendere la relativa “progettazione” un compito arduo e ricco di 

insidie, nonché fonte di rischi e responsabilità (civili e a volte anche penali) per i c.d. 

“professionisti della crisi”.70 

Nel nostro ordinamento, il recepimento della direttiva è suscettibile di produrre effetti 

rilevanti, ancorché non omogenei rispetto ai diversi settori disciplinati dal testo unionale. 

L’incidenza della riforma, infatti, non sembra destinata a distribuirsi uniformemente 

sull’intero impianto del Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, ma a concentrarsi 

soprattutto su alcuni snodi nei quali più evidente è il divario tra la logica della direttiva e 

le categorie tradizionali del diritto interno. 

Il primo terreno sul quale l’impatto appare destinato a manifestarsi con particolare 

intensità è quello delle azioni revocatorie concorsuali. Gli artt. 163 ss. CCII, pur collocati 

all’interno di un quadro normativo rinnovato, rimangono ancora largamente tributari 

dell’impostazione storicamente maturata sotto la legge fallimentare. La disciplina 

continua, infatti, a ruotare attorno a categorie tipiche di atti, a periodi sospetti rigidamente 

predeterminati, a un’impostazione fortemente processualizzata dell’azione e alla 

centralità della pronuncia giudiziale di inefficacia. 

La direttiva sembra invece orientarsi verso una logica diversa, più sostanziale e unitaria, 

nella quale il parametro decisivo tende a essere individuato nel pregiudizio arrecato alla 

massa dei creditori, piuttosto che nella mera riconducibilità dell’atto a una fattispecie 

tipica. In questa prospettiva, la disciplina unionale pare esprimere una tendenza alla 

oggettivazione della revocatoria, giacché il fulcro del giudizio si sposta progressivamente 

dalla ricostruzione dell’elemento soggettivo alla valutazione dell’effetto concretamente 

lesivo dell’atto sulla garanzia patrimoniale. È stato infatti osservato che la proposta 

europea segna, rispetto alla tradizione italiana, un mutamento di paradigma: la revocatoria 

tende a configurarsi sempre meno come rimedio costruito attorno alla scientia 

decoctionis del terzo e sempre più come strumento di ricostituzione della massa, orientato 

alla massimizzazione del valore recuperabile. 

Al tempo stesso, si intravede, almeno in controluce, una trasformazione più ampia del 

sistema, nel quale l’inefficacia degli atti pregiudizievoli tende a essere ricondotta a un 

criterio unitario fondato sul pregiudizio collettivo dei creditori, più che alla tipologia 

dell’atto o alla sua qualificazione formale. In tal senso, la revocatoria appare 

progressivamente perdere i tratti del rimedio eccezionale per assumere, almeno 

tendenzialmente, la funzione di regola generale di riequilibrio della garanzia patrimoniale 

in prossimità dell’insolvenza, collocandosi all’interno di una logica funzionale che guarda 

all’effetto economico dell’operazione piuttosto che alla sua struttura negoziale. 

Ne consegue che il recepimento potrebbe esercitare una pressione significativa non 

soltanto sul dato testuale degli artt. 163-171 CCII, ma, prima ancora, sul modo stesso di 

intendere la funzione della revocatoria concorsuale e il rapporto tra tipicità delle 

fattispecie, tutela della massa e continuità dell’impresa. Sotto tale profilo, emerge con 

chiarezza come l’oggettivazione accolta dalla direttiva non assuma carattere assoluto né 

                                                           
70 Paolo Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato in  Rivista delle 

Ristrutturazioni aziendali, 15 marzo 2026. 
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rigidamente meccanico. Permangono, infatti, spazi di rilevanza dell’elemento soggettivo, 

in particolare nelle operazioni fisiologiche o a copertura congrua, nei quali la revocabilità 

resta collegata, almeno in parte, alla conoscenza dello stato di insolvenza o dell’avvio 

della procedura. Ne deriva un modello non integralmente oggettivo, ma selettivamente 

oggettivo, nel quale la regola generale fondata sul pregiudizio è temperata da correttivi 

funzionali alla tutela dell’affidamento del terzo. 

In tale prospettiva, la disciplina europea degli atti pregiudizievoli sembra collocarsi 

all’incrocio tra due direttrici convergenti: da un lato, una progressiva oggettivazione del 

giudizio di inefficacia, che sposta l’attenzione dagli elementi soggettivi agli effetti 

dell’atto sulla massa; dall’altro, una tendenza alla costruzione di un criterio unitario di 

valutazione fondato sul pregiudizio collettivo dei creditori. Il risultato è un modello nel 

quale la revocatoria tende a trasformarsi da rimedio tipico a strumento generale di 

riequilibrio concorsuale, pur entro un assetto che continua a preservare, in funzione di 

bilanciamento, spazi di tutela dell’affidamento. 

Anche senza anticipare, in questa sede, soluzioni ricostruttive più impegnative, può già 

osservarsi come la direttiva induca a ripensare la revocatoria non più soltanto quale 

rimedio eccezionale contro singoli atti patologici, ma come strumento ordinario di 

ricomposizione dell’equilibrio concorsuale leso. In tale prospettiva, l’evoluzione unionale 

può essere letta non tanto come una rottura assoluta rispetto all’evoluzione interna, quanto 

come l’esplicitazione normativa di una tendenza già in parte maturata nella prassi 

interpretativa italiana, nella quale l’elemento soggettivo era stato progressivamente 

oggettivato attraverso il ricorso a indici esteriori e presunzioni. Resta, tuttavia, una 

differenza di fondo: mentre nel modello italiano l’accertamento continua a transitare 

attraverso la prova, sia pure oggettivata, della conoscenza, nel modello europeo il giudizio 

tende a spostarsi direttamente sull’impatto economico-giuridico dell’atto rispetto alla 

massa . 

Un secondo versante sul quale la direttiva appare destinata a incidere in modo 

particolarmente profondo è quello del pre-pack. In questo caso il possibile impatto non è 

soltanto tecnico, ma propriamente sistematico, poiché tocca il modo in cui il diritto 

italiano concepisce la relazione tra anticipazione della gestione della crisi, vendita 

dell’impresa e fase liquidatoria. 

Il CCII è indubbiamente orientato all’emersione precoce della crisi e alla valorizzazione 

della continuità aziendale, ma non conosce ancora una disciplina organica del pre-pack in 

senso europeo. La composizione negoziata e, in una diversa prospettiva, il concordato 

semplificato offrono figure funzionalmente contigue, ma non coincidono con il modello 

delineato dalla direttiva, che presuppone una più chiara saldatura tra una fase preparatoria, 

tendenzialmente riservata, e una successiva fase liquidatoria nella quale la vendita venga 

autorizzata ed eseguita all’interno della procedura di insolvenza.  

In coerenza con i riscontri della Direttiva l’ordinamento italiano avrà due alternative: 

potrà costruire un modulo autonomo di pre-pack, potrà tentare di ricondurlo nell’alveo 

della composizione negoziata, oppure potrà elaborare una soluzione intermedia di 

raccordo tra gli strumenti di emersione anticipata e la liquidazione giudiziale. Il punto di 

torsione consiste nel bilanciare rapidità ed efficienza della cessione con le esigenze di 
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trasparenza, di controllo e di tutela del ceto creditorio, particolarmente avvertite nella 

tradizione concorsuale italiana.71  

Nel Codice della Crisi di Impresa vi sono disposizioni comuni a qualunque tipologia di 

concordato preventivo, liquidatorio o con continuità aziendale. In particolare si vedano le 

norme relative agli effetti per il debitore [come gli artt. 46 e 94] e per i creditori [come 

l’art. 96] o quelle generali sui rapporti giuridici pendenti [come gli artt. 95 e 97] o quelle 

relative alla convocazione dei creditori [come l’art. 104] o agli atti di frode [come l’art. 

106] o alle attività del commissario giudiziale [come l’art. 105] o al procedimento di 

omologazione [come l’art. 48] o ancora in tema di esecuzione, di risoluzione o di 

annullamento del concordato [come gli artt. 118, 119 e 120]). Vi sono poi disposizioni 

specifiche per i concordati c.d. liquidatori: ad esempio in tema di soddisfacimento dei 

creditori [art. 84, co. 4] o di formazione delle classi di creditori [art. 85, co. 2] o di 

maggioranze per l’approvazione del concordato [art. 109, co. 1 e 2] o in tema di 

liquidazione del patrimonio del debitore [artt. 114 e 115]). Vi sono infine disposizioni 

specifiche per i concordati con continuità aziendale, nei due sottotipi della continuità 

“diretta” e “indiretta”. Vi è altresì qualche disposizione specifica per i concordati c.d. 

                                                           
71  Vero punto di torsione dell’intera nuova disciplina sarò quella relativa alle  parti strettamente correlate al 

debitore. La possibilità che l’acquirente dell’impresa o di un suo ramo sia un soggetto interno o comunque 

prossimo alla sfera del debitore costituisce, infatti, uno dei punti di maggiore frizione tra esigenze di rapidità 

della cessione e garanzie di effettiva competitività del procedimento di vendita. (S,Pacchi, cit). 

Si vuole evitare che la cessione anticipata dell’impresa si traduca in un trasferimento soltanto formalmente 

competitivo, ma sostanzialmente interno alla medesima area di interessi. Praticamente si vuole evitare che la 

procedura sia un instrumentum per sottrarsi alla procedura  istituzionale, conservando gli asset in modo da 

sottrarsi sia alla liquidazione sia  a qualsiasi forma di tutela della continuità aziendale. Il  pre-pack non è 

concepito soltanto come strumento di accelerazione della liquidazione, bensì come tecnica che richiede 

rigorose garanzie procedurali contro i conflitti di interesse, le asimmetrie informative e le operazioni opache 

cosi testualmente S.Pacchi, cit. 

In quanto agli obblighi gravanti sugli amministratori il sistema non si fonda ancora su un vero e proprio dovere 

di filing tipizzato in termini uniformi e rigidamente scandito sul piano temporale. La scelta dell’Ue è rendere 

giuridicamente rilevante e temporalmente verificabile l’inerzia degli amministratori nella fase dell’insolvenza 

La direttiva potrebbe indurre a un parziale mutamento di prospettiva, rendendo tale dovere più precisamente 

tracciabile e potenzialmente più esposto a forme di responsabilità per il ritardo nell’attivazione. Gli 

amministratori rispondono in tema di assetti adeguati, rilevazione tempestiva della crisi e conservazione del 

patrimonio sociale. La Direttiva costruisce un livello superiore: a) impone agli Stati membri di prevedere, in 

linea di principio, l’obbligo per gli amministratori di presentare la domanda di apertura della procedura di 

insolvenza entro un termine non superiore a tre mesi dal momento in cui essi sappiano, o si possa 

ragionevolmente presumere che sappiano, che la società è insolvente b) la soglia di insolvenza rilevante ai 

fini dell’insorgenza dell’obbligo, individuare i soggetti destinatari del dovere, nonché prevedere modalità 

alternative di tutela della massa dei creditori o ipotesi di sospensione dell’obbligo in presenza di misure 

equivalenti.  

Anche la disciplina dei comitati dei creditori potrebbe risultare rafforzata. La direttiva promuove una 

strutturazione delle funzioni, una più attenta disciplina della composizione e una più intensa valorizzazione 

del ruolo del comitato nelle procedure di maggiore complessità, specie se connotate da profili transfrontalieri. 
cfrLa direttiva (UE) 2026/799 e il nuovo cantiere europeo del diritto della crisi Stefania Pacchi Data 

pubblicazione 13 aprile 2026 www. il caso it. In questi casi, infatti, la direttiva sembra destinata a operare 

soprattutto sul versante dell’organizzazione amministrativa, dell’accesso ai dati, del coordinamento tra 

autorità e della leggibilità del sistema per gli operatori economici, piuttosto che sul piano delle categorie 

dogmatiche del diritto concorsuale interno. 
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“misti” o con continuità non prevalente, di cui all’art. 84, co. 3, peraltro trattati secondo 

le regole della continuità, salvo quanto disposto nell’art. 114-bis, in relazione ai quali 

qualche dubbio è sorto per ciò che riguarda eventuali limiti quantitativi o qualitativi della 

“non prevalenza”, anche (o soprattutto) in relazione quanto meno al rispetto di una soglia 

minima di beni destinati alla continuità72 

                                                           
72 Sulle tipologie di concordato si veda: Cass., 8 gennaio 2025, n. 348, in Procedure concorsuali e crisi 

d’impresa, 2025, p. 753 ss. (con nota di A. ARIENZO, Il “contenuto minimo” della continuità nel concordato 

misto) il concordato misto è regolato dalla disciplina dettata per il concordato in continuità; la prosecuzione 

dell’attività d’impresa deve riguardare una porzione significativa del nucleo aziendale, vale a dire 

(richiamando la terminologia usata dall’art. 2112, co. 5 c.c.) un’articolazione funzionalmente autonoma 

dell’attività economica precedentemente organizzata che conservi la propria identità ed alla quale i beni 

sottratti alla liquidazione siano effettivamente strumentali; in dottrina cfr. G. D’ATTORRE, La continuità 

aziendale tra “scommessa” e “tradimento”, in Fall., 2024, p. 1049 ss., ivi a p. 1057 s. cfr. S. 

AMBROSINI, Finalità del concordato preventivo e tipologie di piano: gli interessi protetti e lo “statuto” 

della continuità aziendale, in Ristrutturazioni aziendali del 10 marzo 2024, p. 13 ss., che desume l’esistenza 

di un’area residuale a “forma aperta” dall’evento satisfattivo “in qualsiasi altra forma” di cui al primo comma 

dell’art. 84, che prescinderebbe dal ricorso ad uno dei tipi sopra indicati; più recentemente sulle proposte 

miste e sui c.d. concordati transtipici cfr. G. FAUCEGLIA, in I concordati dopo il correttivo (diretto da A. 

Jorio e M. Spiotta), 2025, p. 216 ss., ivi a p. 241. cfr. G. MINUTOLI, La continuità indiretta nel concordato 

preventivo: prosecuzione e riavvio dell’attività tra legge fallimentare e Codice della crisi, in Fall., 2024, 363 

ss., secondo cui, in caso di riattivazione di attività già cessata dovrà verificarsi, anche alla luce 

dell’attestazione del professionista (che dovrà indicare l’assenza di pregiudizio per i creditori) se ciò possa 

essere  realmente finalizzato al superamento della crisi e all’assicurazione di un soddisfacimento, ancorché 

modesto, dei crediti. cfr. A. ARIENZO, Il “contenuto minimo” della continuità nel concordato misto cit., p. 

758; conf. G. D’ATTORRE, La continuità aziendale tra “scommessa” e “tradimento” cit., p. 1057 s. 

Sul concordato con continuità indiretta,   ad esempio App. Brescia, 17 novembre 2024, in Procedure 

concorsuali e crisi d’impresa, 2025, p. 655, con nota di L. ANDRETTO, La ristrutturazione trasversale e il 

concordato in continuità indiretta, in una fattispecie in cui l’azienda era stata trasferita prima del giudizio di 

omologazione mediante procedimento competitivo e il cessionario si era impegnato ad erogare dopo 

l‘omologazione un consistente apporto finanziario a fondo perduto; si era dunque posto fra l’altro il problema 

se il valore eccedente quello di liquidazione dovesse essere riferito alle sole risorse prospettiche di matrice 

endogena all’impresa debitrice (come ritenuto dalla Corte) o potesse ricomprendere anche quelle di matrice 

esogena; conf. Trib. Pavia, 2 aprile 2025 cit., secondo cui deve essere considerata parte del valore di 

liquidazione la somma che qualsiasi aggiudicatario sarebbe disposto a pagare partecipando alla gara 

competitiva per l’acquisto dei beni del debitore. Secondo S. AMBROSINI, La continuità aziendale tra diritto 

contabile e nuovo concordato preventivo: profili ricostruttivi di fattispecie e disciplina, in Giur. comm., 2025, 

I, p. 39 ss., ivi p. 58 s., secondo cui non è predicabile in modo assoluto che il prezzo offerto dal terzo per 

rilevare l’azienda del debitore possa considerarsi equivalente al valore che detto compendio avrebbe in caso 

di liquidazione giudiziale, come può accadere quando sia lo stesso offerente a precisare che una parte soltanto 

della somma indicata corrisponde al prezzo dell’azienda; nel medesimo senso L. ANDRETTO, La 

ristrutturazione trasversale cit., p. 664 s., il quale individua quattro ipotesi nelle quali sarebbe prospettabile 

un valore eccedente quello di liquidazione nell’ambito di un concordato in continuità indiretta: quella della 

non plausibilità di un trasferimento dell’azienda in esercizio in sede di liquidazione giudiziale; quella in cui 

il trasferimento dell’azienda sussegua a un precedente periodo, sufficientemente lungo, di gestione 

temporanea in continuità diretta con flussi di cassa adeguati; quella in cui il corrispettivo del trasferimento 

comprenda una quota integrativa correlata ai risultati dell’azienda trasferita; e infine quella di un apporto di 

risorse esogene rispetto all’impresa che non siano messe a disposizione immediata dei creditori.; cfr. 

recentemente S. LEUZZI e M. FABIANI, Il controllo giudiziale nei concordati. La ristrutturazione 

trasversale, in Trattato di diritto della crisi e dell’insolvenza (a cura di M. Arato, G. D’Attorre e M. Fabiani), 

2026, t. II, p. 701 ss., ivi a p. 764 ss. Nel senso che il “valore di ristrutturazione” attiene al valore dell’impresa 

al termine del percorso di risanamento cfr. A. ROSSI, Il concordato di Schrödinger (ovvero: del concordato 

preventivo con attribuzioni ai soci), in Procedure concorsuali e crisi d’impresa, 2025, p. 293 ss., secondo cui 

l’art. 120-quater implica sostanzialmente che i soci debbano “ricomprarsi” le partecipazioni con il pagamento 
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 L’applicazione della disciplina della “continuità aziendale” dipende essenzialmente dal 

contenuto della proposta concordataria allorché mirata ad assicurare la prosecuzione 

dell’attività di impresa “dopo” l’omologazione73. 

Si deve altresì tener presente che sussiste l’ esercizio dell’impresa anche nel corso della 

fase con riserva (come si desume ad esempio dall’art. 44, co. 1, lett. c, secondo cui il 

tribunale “dispone gli obblighi informativi periodici, anche relativi alla gestione 

finanziaria dell'impresa”) o comunque nel corso della procedura, anche di un concordato 

liquidatorio. In questa tipologia di concordato spetterà al liquidatore giudiziale cedere 

l’azienda o alcuni suoi rami, come si desume ad esempio dall’art. 94, co. 1 (“il debitore 

conserva l'amministrazione dei suoi beni e l'esercizio dell'impresa, sotto la vigilanza del 

commissario giudiziale”) o dall’art. 99, co. 1, a proposito dei finanziamenti prededucibili 

autorizzati prima dell'omologazione del concordato preventivo. 

Una proposta di continuità aziendale è possibile anche nel caso di un’impresa (o di una 

società) in fase di liquidazione e (sorprendentemente) persino nel caso di un’attività 

temporaneamente sospesa o cessata (da poco o da molto tempo non importa) in vista di 

una sua riattivazione (come si desume ad esempio dall’art. 84, co. 2: la continuità è 

“indiretta, se e' prevista dal piano […] la ripresa dell'attività da parte di soggetto diverso 

dal debitore in forza di cessione, usufrutto, conferimento dell'azienda in una o piu' 

societa', anche di nuova costituzione, ovvero in forza di affitto, anche stipulato 

anteriormente, purche' in funzione della presentazione del ricorso”)74. 

Nella continuità aziendale si dovrebbe tutelare l'interesse dei creditori e preservare nella 

misura possibile “i posti di lavoro”, come ad esempio risulterebbe, quanto a questi ultimi, 

dalle disposizioni di cui all’art. 53, co. 5-bis . A questo fine  nella domanda il debitore 

deve indicare “le ragioni per cui la proposta concordataria e' preferibile rispetto alla 

liquidazione giudiziale” (art. 87, co. 2) e deve depositare, con la domanda, “la relazione 

di un professionista indipendente, che attesti fra l’altro, in caso di continuita' aziendale, 

che il piano e' atto a impedire o superare l'insolvenza del debitore, a garantire la 

                                                           
di un prezzo, corrispondente al valore dell’apporto, non inferiore al valore loro riservato. A. ROSSI, Il 

concordato di Schrödinger cit., p. 298, secondo cui, “se già un piano che si proietta in un futuro di 4-5 anni 

(corrispondenti alla durata normale di un piano in continuità diretta) sconta pesantemente l’incertezza 

coessenziale a qualunque previsione di ampio termine, andare oltre a questo già dilatato orizzonte temporale 

comporta un’incertezza esponenziale al limite dell’arbitrio”.Per il passato cfr. P.F. CENSONI, Il concordato 

preventivo, in Trattato delle procedure concorsuali (diretto da A. Jorio e B. Sassani), vol. IV, 2016, p. 132 

ss., ove ulteriori ampi richiami sul punto (in nota 129). Sul tema cfr. recentemente M. FABIANI e I. 

PAGNI, L’omologazione e gli eventuali reclami, in I concordati dopo il Correttivo cit., p. 914 ss., ivi a p. 967 

ss.; nonché S. LEUZZI e M. FABIANI, Il controllo giudiziale nei concordati cit., p. 750 ss. 

Una “rivoluzione copernicana” (consentita dalla Direttiva unionale) per S. AMBROSINI, Il controllo 

giudiziale nella fase di apertura del concordato preventivo riformato con un cenno “al prima e al dopo”, 

in Procedure concorsuali e crisi d’impresa, 2025, p. 153 ss., ivi a p. 160, secondo cui la previsione della non 

necessità dell’approvazione da parte della maggioranza delle classi, denoterebbe, a livello di sistema, “una 

sorta di passaggio dalla negozialità ‘strutturale’ del regime previgente, retto dal principio maggioritario, alla 

‘coattività trasversale’ della disciplina di nuovo conio, essendo il tribunale chiamato a decidere se aderire 

all’opzione approvata da una – anche (in ipotesi) esigua – minoranza”; in effetti che nella fattispecie si tratti 

di un concordato “coattivo” imposto dal debitore e dal tribunale ai creditori (come “coattivo” per i creditori è 

il concordato semplificato) è difficilmente contestabile; mi chiedo solo quale senso abbia utilizzare ancora la 

parola “concordato”, visto che non si concorda nulla. 
73 Paolo Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato, cit. 
74 Paolo Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato, cit. 
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sostenibilita' economica dell'impresa e a riconoscere a ciascun creditore un trattamento 

non deteriore rispetto a quello che riceverebbe in caso di liquidazione giudiziale” (art. 

87, co. 3). In sede di omologazione il tribunale è chiamato a valutare (art. 112, co. 1) “che 

il piano non sia privo di ragionevoli prospettive di impedire o superare l'insolvenza”, 

mentre l’eventuale difetto di convenienza (normalmente legato alla mancata 

“equivalenza” o “non deteriorità”) è azionabile solo dal singolo creditore dissenziente 

mediante l’opposizione all’omologazione. Ci si chiede se nel concordato con continuità 

aziendale – a differenza da quello liquidatorio, sia o meno ammissibile una proposta di 

soddisfazione dei creditori (non tanto evidentemente in misura inferiore quanto) in misura 

(persino) “irrisoria”. La giurisprudenza parrebbe orientata in senso affermativo: 

* sia in base alla considerazione che il controllo giudiziario dovrebbe limitarsi alla verifica 

dell’assenza di pregiudizio per i creditori rispetto all’alternativa liquidatoria, essendo 

rimesso al creditore dissenziente di far valere in sede di opposizione l’assoluta inidoneità 

della proposta a garantire un minimale soddisfacimento.;  

*sia richiedendo che la percentuale, ancorché irrisoria, rappresenti comunque una “utilità 

specificamente individuata ed economicamente valutabile, che puo' consistere anche 

nella prosecuzione o rinnovazione di rapporti contrattuali con il debitore o con il suo 

avente causa” ai sensi dell’art. 84, co. 3.  

* nella costruzione di un piano di concordato con continuità aziendale, la norma cardine 

è l’art. 87, co. 1, che stabilisce che cosa il debitore debba indicare, in particolare, per 

quello in continuità aziendale nelle lett. e) ed f); quindi:  

(a) il piano industriale e gli effetti di questo sul piano finanziario, nonché i tempi necessari 

per assicurare il riequilibrio della situazione economico-finanziaria dell’impresa;  

(b)  l'analitica individuazione dei costi e dei ricavi attesi, del fabbisogno finanziario e delle 

relative modalita' di copertura ove sia prevista la prosecuzione dell' attivita' d'impresa in 

forma diretta e in tutti i casi in cui le risorse per i creditori siano, in tutto o in parte, 

realizzate nel tempo attraverso la prosecuzione dell'attività in capo ad un cessionario 

dell'azienda.75In particolare: la distribuzione dei valori fra i creditori, partendo dal calcolo 

del valore di liquidazione“ alla data della domanda di concordato”, cioè quello definito 

nell’art. 87, co. 1, lett. c) e “corrispondente al valore realizzabile, in sede di liquidazione 

giudiziale, dalla liquidazione dei beni e dei diritti, comprensivo dell'eventuale maggior 

valore economico realizzabile nella medesima sede dalla cessione dell'azienda in 

esercizio nonché delle ragionevoli prospettive di realizzo delle azioni esperibili, al netto 

delle spese”, dove si chiede al debitore non solo di intuire a quale prezzo, in ipotesi di 

apertura della liquidazione giudiziale, il curatore lì nominato  potrebbe cedere l’azienda 

“in esercizio”. Il debitore deve indicare nella domanda “le azioni risarcitorie e 

recuperatorie esperibili nonche' le azioni eventualmente proponibili solo nel caso di 

apertura della procedura di liquidazione giudiziale e le prospettive di realizzo”. 

E’ necessario definire il  “valore di liquidazione”, piuttosto che (solo) il valore della sua 

azienda o dei suoi beni (e diritti) nel momento della predisposizione della domanda, 

indipendentemente da tutto ciò che può essere oggetto di valutazioni almeno in parte 

                                                           
75 tenendo conto anche dei costi necessari per assicurare il rispetto della normativa in materia di sicurezza 

sul lavoro e di tutela dell'ambiente. 
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discrezionali, resta da stabilire quale possa essere il “valore eccedente” quello di 

liquidazione, dal momento che per il sesto comma dell’art. 84, nel concordato in 

continuità aziendale, mentre il valore di liquidazione di cui sopra è distribuito nel rispetto 

della graduazione delle cause legittime di prelazione, secondo la regola della priorità 

assoluta (APR), salvo che per le “risorse esterne”, per il valore eccedente, ai fini del 

giudizio di omologazione, è sufficiente che i crediti inseriti in una classe ricevano 

complessivamente un trattamento almeno pari a quello delle classi dello stesso grado e 

più favorevole rispetto a quello delle classi di grado inferiore. Data la definizione del 

“valore di liquidazione” enunciata nell’art. 87, co. 1, lett. c), ci si chiede che cosa debba 

intendersi in realtà per valore “eccedente”, dal momento che già nel calcolare il valore di 

liquidazione occorre tener conto dell'eventuale “maggior valore economico” che sarebbe 

realizzabile (pur in sede di liquidazione giudiziale) dalla cessione dell'azienda “in 

esercizio” e che per questo conseguentemente  occorre tener conto almeno in parte del 

valore riconducibile alla futura redditività aziendale, a sua volta connessa alla 

continuazione dell’attività.76 

Nella progettazione di una domanda di concordato preventivo con continuità aziendale è 

la formazione delle classi e la loro suddivisione, intanto per la possibilità di prevedere 

trattamenti differenziati fra creditori appartenenti a classi diverse (art. 85, co. 1) ma senza 

alterare l'ordine delle cause legittime di prelazione (art. 85, co. 4); in secondo luogo per 

agevolare con una oculata (ma corretta) formazione delle classi, in occasione della 

votazione, l’approvazione della proposta concordataria da parte dei creditori in relazione 

alle regole stabilite dall’art. 109, co. 5 e 5-bis; in terzo luogo per agevolarne 

l’omologazione in relazione alle particolari regole stabilite dall’art. 112, co. Quanto più 

rigido è il criterio selettivo, tanto più complessa rischia di essere la struttura della 

suddivisione dei creditori in classi e la conseguente articolazione del procedimento di 

approvazione, posto che un eventuale giudizio negativo sulla correttezza dei criteri di 

formazione delle classi o sull’utilizzo di quei criteri – che il debitore è tenuto ad indicare 

nella domanda a norma dell’art. 87, co. 1, lett m, unitamente al valore dei rispettivi crediti 

e agli interessi di ciascuna classe; e il tribunale a valutare a norma dell’art. 47, co.1 – 

dovrebbe poi condurre alla pronuncia di inammissibilità della proposta, alla quale 

verosimilmente potrebbe seguire l’apertura della liquidazione giudiziale in presenza di 

un’istanza di un creditore o della richiesta del pubblico ministero; ciò giustificherebbe 

anche dopo la riforma la preferenza, fra le due soluzioni sopra indicate, per il criterio 

selettivo meno rigido, restando però ancora da decifrare il significato preciso dei due 

contenitori del giudizio di omogeneità, talmente generici da farvi rientrare di tutto 

(“posizione giuridica” e “interessi economici”). 

                                                           
76 Quindi si tratta di redditività e di un valore non realizzabili in caso di liquidazione giudiziale, 

cioè  maggiorati rispetto al valore effettivo dell’azienda in ipotesi di cessione o aggiudicazione di questa in 

detta sede, ma non è chiaro se la medesima affermazione possa predicarsi per l’ipotesi di cessione 

o  aggiudicazione in sede concordataria (quale fattispecie di continuità “indiretta”) essendo qui controverso 

se detti valori maggiorati possano tutt’al più essere considerati quali “risorse esterne” ex art. 84, co. 6, quindi 

(solo in quanto tali) distribuibili anche secondo la regola della priorità relativa, o possano essere considerati 

a tutti gli effetti “valori eccedenti”, almeno in alcuni casi particolari. 
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La “correttezza” della formazione di una classe di creditori in relazione all’omogeneità 

dei loro interessi economici o quella dell’utilizzo del criterio di omogeneità, per essere 

oggettivamente giudicabile senza sconfinare nell’arbitrio, deve potersi ancorare ad un 

parametro di riferimento. In mancanza di questo nella disciplina riformata non pare che il 

tribunale possa sindacare il merito dei criteri economici scelti dal proponente per 

suddividere in classi i creditori 

Il tribunale non ha il potere di modificare d’ufficio a suo piacimento il classamento 

proposto, se i suoi suggerimenti (ad esempio in sede di istruttoria preconcordataria a 

norma della seconda proposizione del quarto comma dell’art. 47, corrispondente all’art. 

162, co.1 l. fall.) non vengono raccolti dal proponente; ciò che al tribunale compete sul 

punto è solo il controllo dell’omogeneità degli interessi economici, vagliando 

singolarmente, credito per credito, quelli inseriti dal proponente in specifiche classi, onde 

evitare preliminarmente che due crediti, omogenei per interessi economici dei rispettivi 

titolari, siano collocati in classi diverse e trattati diversamente nel concordato. 

Il legislatore del Codice ha finito per recepire le conclusioni alle quali dottrina e 

giurisprudenza erano pervenute in passato, facendo riferimento alla fonte del rapporto, 

alla tipologia dell’attività esercitata dal creditore, all’entità dei crediti, ai rapporti di 

coordinamento economico fra soggetti e all’esistenza di circostanze che influiscono sulla 

sicurezza del credito; ma senza escludere che all’interno di ciascuna di dette categorie i 

creditori possano essere suddivisi in ulteriori classi. 

Il piano può prevedere anche una classe o piu’ classi di soci, “se esistono soci ai quali lo 

statuto, anche a seguito delle modifiche previste dal piano, riconosce diritti diversi” (art. 

120-ter, co. 1); anzi la formazione delle classi di soci e’ obbligatoria in due casi;  

(a) se il piano prevede modificazioni che incidono direttamente sui diritti di 

partecipazione dei soci; e comunque  

(b) per le societa’ che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio; e ugualmente deve 

dirsi per l’ipotesi di eventuali titolari di strumenti finanziari; dunque il presupposto è che 

(si presume al momento della presentazione della domanda) esistano soci  ai quali lo 

statuto riconosce (o riconoscerà) “diritti diversi” se esistono, la formazione di loro classi 

nelle società chiuse è facoltativa quando il piano non prevede modificazioni che incidono 

sui diritti di partecipazione dei soci. 

La suddivisione dei creditori in classi sia strategica nella progettazione di una domanda 

di concordato preventivo con continuità aziendale, come detto in precedenza, lo si può 

desumere anche dalla disciplina della votazione, quale contenuta nel quinto comma 

dell’art. 109, secondo cui, se per un verso nessun problema si pone quando “tutte le classi” 

abbiano votato a favore e in ciascuna classe la proposta sia stata approvata dalla 

maggioranza dei crediti ammessi al voto, per un altro verso, a differenza da ciò che è 

previsto per il concordato liquidatorio, è possibile che in qualche classe la maggioranza, 

calcolata sui crediti ammessi al voto, esprima voto contrario alla proposta; ma in tal caso 

si considera ugualmente raggiunta la maggioranza, a condizione che in quella classe 

abbiano votato a favore “i due terzi dei crediti dei creditori votanti”, che 
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complessivamente rappresentino “almeno la metà del totale dei crediti della medesima 

classe”.77 

Essa non persegue l’obiettivo di uniformare integralmente il diritto dell’insolvenza degli 

Stati membri, né interviene sui tratti più profondi e identitari dei diversi sistemi nazionali. 

Non armonizza la nozione di insolvenza, non ridisegna la gerarchia dei crediti, non 

costruisce un modello unitario di procedura liquidatoria, non sopprime il ruolo delle 

tradizioni nazionali e, in più punti, lascia agli Stati membri margini assai ampi di 

adattamento. Sotto questo profilo, la Direttiva è ben lontana dall’ambizione di una vera 

codificazione europea dell’insolvenza. 

Sarebbe, tuttavia, riduttivo desumerne il carattere debole in senso sostanziale. In alcuni 

settori, infatti, la Direttiva esprime un orientamento conformativo piuttosto netto, 

introducendo regole, parametri e criteri destinati a incidere in misura apprezzabile sulle 

discipline nazionali. 

Ciò vale, in primo luogo, per il pre-pack, che viene elevato a strumento privilegiato di 

conservazione del valore nella fase liquidatoria, secondo una logica resa esplicita dai 

considerando 29)-56); vale per la disciplina delle azioni revocatorie, che viene ricondotta 

entro un quadro minimo comune e orientata da una logica più sostanziale e funzionale, 

nella quale il baricentro si sposta verso gli effetti dell’atto pregiudizievole e verso la tutela 

della massa, pur senza escludere del tutto, in funzione correttiva, la rilevanza 

dell’affidamento del terzo secondo gli artt. 4-13 e i considerando 5)-18); vale per i doveri 

degli amministratori, che risultano più strettamente correlati all’esigenza di evitare 

l’aggravamento del dissesto, ai sensi degli artt. 36-40 e dei considerando 57)-61); vale 

ancora per la partecipazione organizzata dei creditori e per il rafforzamento dei poteri di 

accesso alle informazioni patrimoniali. 

                                                           
77 Secondo  Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato, cit. Possono presentarsi le 

seguenti ipotesi: 1) la prima che il concordato sia approvato da tutte le classi (art. 112, co. 1, lett. f), sia pure 

ricorrendo alla finzione di cui sopra: in tal caso il tribunale deve valutare“che tutte le classi abbiano votato 

favorevolmente, che il piano non sia privo di ragionevoli prospettive di impedire o superare l'insolvenza e 

che eventuali nuovi finanziamenti siano necessari per l'attuazione del piano e non pregiudichino 

ingiustamente gli interessi dei creditori”; 

2) la seconda ipotesi è che una o più classi siano dissenzienti, sempre che la maggioranza delle classi, fra cui 

almeno una formata da titolari di diritti di prelazione, abbia approvato la proposta (co. 2, lett. d prima 

proposizione) e siano presenti le altre condizioni previste dal co. 2, lett. a, b, c, cioè: 

a) che il valore di liquidazione sia distribuito nel rispetto della graduazione delle cause legittime di 

prelazione; 

b) che il valore eccedente quello di liquidazione sia distribuito in modo tale che i crediti inclusi nelle classi 

dissenzienti ricevano complessivamente un trattamento almeno pari a quello delle classi “dello stesso grado” 

e più favorevole rispetto a quello delle classi “di grado inferiore”, fermo restando quanto previsto per i 

crediti da lavoro dipendente; 

c) che nessun creditore riceva più dell'importo del proprio credito; 

3) la terza ipotesi è che la proposta sia approvata da almeno una classe di creditori definiti nei numeri 1 e 2 

della seconda proposizione della lett. d):cioè di creditori (i) ai quali è offerto un importo non integrale del 

credito; e (ii) che sarebbero soddisfatti in tutto o in parte qualora si applicasse l'ordine delle cause legittime 

di prelazione anche sul valore eccedente quello di liquidazione. 

La seconda e la terza ipotesi (che disciplinano la c.d. “ristrutturazione trasversale” o cross-class cram 

down – di cui all’art. 11, comma 1 della Direttiva Insolvency – secondo le due regole della APR e della RPR, 

anche in relazione alla disposizione dell’art. 84, co. 6)devono essere attivate processualmente dal proponente 

o con il consenso del proponente e sono quelle che hanno dato origine a interpretazioni divergenti e dubbi 

maggiori, alcuni dei quali risolti dal c.d. “correttivo ter”, ma altri no. 
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In tutti questi casi, pur senza imporre un modello completamente uniforme, la Direttiva 

introduce un lessico normativo comune e una serie di criteri destinati a orientare in modo 

sensibile l’evoluzione dei diritti interni. 

La questione se essa sia realmente destinata a uniformare le legislazioni nazionali esige, 

nondimeno, una risposta prudente. È verosimile che la Direttiva produca una convergenza 

selettiva, ma difficilmente potrà eliminare le differenze strutturali che continuano a 

separare gli ordinamenti europei. 

Tali differenze dipendono, infatti, non soltanto dalle singole regole positive, ma da fattori 

assai più profondi: la nozione di insolvenza, la struttura delle procedure, la graduazione 

dei crediti, la durata effettiva del processo, l’organizzazione giudiziaria, il trattamento 

fiscale, il diritto del lavoro applicabile ai trasferimenti d’impresa, le tecniche di 

liquidazione, la cultura professionale e giudiziaria. La direttiva non interviene su tutti 

questi profili, né avrebbe realisticamente potuto farlo. 

Il risultato più plausibile non sarà, pertanto, una piena uniformazione delle legislazioni 

nazionali, bensì una riduzione delle divergenze più onerose sotto il profilo economico e 

sistematico. In altri termini, la direttiva sembra destinata a produrre non già 

un’omologazione completa dei sistemi europei di insolvenza, ma una convergenza mirata 

su alcuni istituti ritenuti particolarmente rilevanti per la prevedibilità degli esiti, per la 

tutela del ceto creditorio e per il buon funzionamento del mercato interno. 

Proprio in questa selettività va forse rintracciata la cifra più autentica dell’intervento 

unionale: non la costruzione di un diritto europeo integralmente uniforme dell’insolvenza, 

ma la progressiva individuazione di un nucleo comune di discipline nei punti in cui la 

frammentazione normativa genera i maggiori costi di sistema. In questa prospettiva, il 

limite della direttiva coincide, in parte, con la sua stessa funzione: non sostituire i modelli 

nazionali, ma incidere su quelle divergenze che risultano maggiormente incompatibili con 

le esigenze di integrazione del mercato europeo. 

  

CONCLUSIONI 

Ci si chiede quale sia l’impatto sull’attuale Codice della Crisi e dell’Insolvenza della 

nuova prospettiva unionale. 

Si introdurrà una revisione/ ripensamento sistematico ? di una serie di istituti quali 

la funzione delle azioni revocatorie, il rapporto tra continuità e liquidazione, la 

configurazione del pre-pack, il ruolo degli amministratori nella fase terminale della crisi 

e la partecipazione organizzata dei creditori. In tale alternativa si riflette, in fondo, il 

significato più profondo della nuova direttiva: non già l’imposizione di un modello 

uniforme, ma l’apertura di una nuova stagione del diritto europeo dell’insolvenza, nella 

quale anche gli ordinamenti nazionali sono chiamati a misurarsi con una diversa idea di 

efficienza concorsuale, più attenta alla conservazione del valore, alla trasparenza delle 

operazioni, alla riduzione dei costi dell’insolvenza e alla prevedibilità degli esiti. 

 

 

 

 

******** 
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LETTERA D) 

LA COMMISSIONE EUROPEA HA PUBBLICATO LA 

PROPOSTA DI REGOLAMENTO COM(2026) 321 FINAL, 

CHE ISTITUISCE UNA NUOVA FORMA GIURIDICA 

SOCIETARIA ARMONIZZATA DENOMINATA EU 

INC. – IL COSIDDETTO “28° REGIME 
 

4.1.Il 18 marzo 2026 la Commissione Europea ha pubblicato la Proposta di Regolamento 

COM(2026) 321 final, che istituisce una nuova forma giuridica societaria armonizzata 

denominata EU Inc. – il cosiddetto “28° regime”.78 

L’EU Inc. non sostituisce le forme societarie nazionali vigenti, ma le affianca come 

opzione aggiuntiva valida in tutta l’Unione Europea. 

4.2.LA NASCITA DI UN TIPO. 

L’EU Inc. è una forma giuridica di società a responsabilità limitata armonizzata a livello 

europeo, istituita da un Regolamento direttamente applicabile in tutti gli Stati 

membri. 

Il Regolamento produce un quadro uniforme e immediatamente efficace in tutta l’UE. La 

scelta finale è ricaduta su questo secondo strumento. L’adozione con Regolamento 

direttamente applicabile – anziché come Direttiva – comporta che, una volta entrata in 

vigore, le sue disposizioni prevarranno sulle norme nazionali incompatibili senza 

necessità di recepimento. 

4.3.PROCEDURA INTEGRALMENTE ON LINE 

Il principio informatore è il “digital by default”: tutte le procedure sono progettate per 

svolgersi interamente online, senza presenza fisica obbligatoria, tramite l’interfaccia 

centralizzata europea BRIS (Business Registers Interconnection System). 

Ecco in sintesi i contenuti della Proposta: 

                                                           
78 La proposta, presentata dalla Presidente von der Leyen a Bruxelles, costituisce la risposta 

legislativa alle istanze contenute nel Rapporto Draghi (settembre 2024) e nel Rapporto Letta sulla 

competitività europea. 

 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/it/statement_26_642
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Costituzione fast-track  

Interamente online tramite BRIS;  

entro 48 ore;  

costo massimo di EUR 100; statuto standardizzato 

Controllo preventivo Amministrativo, giudiziario o notarile a scelta dello Stato membro (Considerando 20 e 22) 

Capitale minimo  

Nessun capitale minimo (può essere EUR 0); tutela creditori tramite balance sheet test e solvency test 

Cessioni quote / azioni  

Interamente online, senza intermediari obbligatori; registro digitale autogestito dalla società 

Assemblee e CdA  

Riunioni a distanza come regola; possibilità ibrida 

Apostille e legalizzazione  

Eliminate per atti scambiati tramite BRIS 

Liquidazione Procedura fast-track (~3 mesi);  

aste elettroniche degli asset 
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Nel sistema italiano vigente, la costituzione di una s.r.l. richiede l’atto pubblico notarile (art. 2463 c.c.) o – per le s.r.l.s. – la stipula tramite notaio 

 su modello standardizzato. Il notaio verifica l’identità e la capacità dei fondatori, la liceità dell’oggetto sociale, la conformità dello statuto alla legge, i profili 

antiriciclaggio e la provenienza lecita dei conferimenti.79 

La proposta EU Inc. prevede che la costituzione avvenga interamente online tramite BRIS, entro 48 ore e con un tetto di costi di EUR 100 per l’intera procedura. 

Il controllo preventivo è formalmente riconosciuto (Considerando 20, Articolo 14), ma viene reso opzionale per gli Stati membri, che possono scegliere  

se affidarlo a un organo amministrativo, giudiziario o notarile.80 

 

                                                           
79 Le cessioni di quote: l’eliminazione del presidio di un professionista. Il trasferimento di quote di s.r.l. 

richiede oggi – ai sensi dell’art. 36, comma 1-bis, D.L. 112/2008 convertito dalla L. 133/2008 – l’intervento 

del notaio (atto pubblico o scrittura privata autenticata) ovvero la sottoscrizione digitale con autentica da parte 

di un intermediario abilitato. La funzione assolta è molteplice: verifica dell’identità e della capacità delle parti, 

accertamento della legittimazione a disporre (titolarità effettiva delle quote, assenza di vincoli, clausole di 

prelazione e gradimento), prevenzione di frodi e simulazioni. 

L’EU Inc. prevede che i trasferimenti di azioni/quote avvengano interamente online tramite accordi firmati 

elettronicamente, con notifica alla società e registrazione nel registro digitale delle azioni tenuto dalla 

società stessa. Nessun intermediario qualificato è richiesto né ammesso, nemmeno per cessioni di 

rilevante valore: la Proposta si spinge infatti addirittura a vietare il filtro di un controllo preventivo 

Articolo 59 co. 5: “Member States shall not impose any additional formalities, including a requirement for a 

notarial deed, for the transfer to be legally valid”. 

Il registro è autogestito dalla società, senza supervisione pubblica o notarile obbligatoria. 
80 Article 14 Preventive control 

1. Member States shall ensure that the articles of association at the time of the formation of the EU Inc. and 

any amendments to the articles of association shall be subject to preventive administrative, judicial or notarial 

control, or any combination thereof. 

2.That control shall verify that: 

(a) the formal requirements for the articles of association are fulfilled and, where the EU templates referred 

to in Article 8 are used, that they are used correctly; 

(b) the mandatory minimum content is included as specified in the Annex; 

(c) the name and the object of the EU Inc. comply with the requirements of this Regulation; 

(d) the applicants have the necessary legal capacity and have authority to represent the EU Inc. company; 

(e) any considerations that are to be contributed to capital have been provided in accordance with Article 64 

(4), and, where applicable, that the additional requirements for considerations in kind have been met in 

accordance with Article 65”. 
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La proposta EU Inc. prevede che tutte le modifiche statutarie e le operazioni societarie 

avvengano interamente online tramite interfaccia centrale o registro nazionale, con 

firma elettronica conforme al Regolamento eIDAS e scambio automatico con le 

autorità fiscali, previdenziali e AML. 

In base alla Proposta, sembrerebbe che il controllo di legalità condotto in Italia dal notaio 

non sia un requisito obbligatorio imposto dalla proposta; la funzione autenticatoria è 

sostituita dall’identificazione digitale tramite EUDIW (Portafoglio di Identità Digitale 

Europeo).81 

                                                           
81 EU Inc. eliminerà le formalità che richiedono la presenza fisica e il coinvolgimento obbligatorio di 

intermediari per i trasferimenti di azioni, fornirà procedure completamente digitali per la governance 

societaria e la gestione del capitale e permetterà l'uso di strumenti di finanziamento e contratti standardizzati. 

È il caso, ad esempio, dei contratti di sottoscrizione di equity futura come i SAFE (Simple Agreements for 

Future Equity), preferiti dagli investitori. L'obiettivo è anche quello di incoraggiare gli Stati membri a 

consentire alle imprese EU Inc. di accedere ai mercati regolamentati. 

I fondatori e le imprese esistenti potranno optare per la forma societaria EU Inc. Il nuovo quadro sarà aperto 

a tutte le società in Europa, indipendentemente dalle loro dimensioni e dall'oggetto sociale. 

In questo modo tutte potranno trarre vantaggi dalla riduzione degli oneri amministrativi e dalla 

semplificazione. Poiché la maggior parte delle società EU Inc. di nuova costituzione sarà probabilmente 

composta da start-up e scale-up innovative costituite da persone fisiche, la riduzione complessiva stimata 

degli oneri amministrativi, compresa tra 328 e 440 milioni di EUR su un periodo di 10 anni, andrà 

prevalentemente a vantaggio di questo gruppo di imprese. 

La proposta EU Inc. includerà ulteriori elementi per attrarre e trattenere talenti. Tutte le società EU Inc. 

possono aderire al piano comune di azionariato dei dipendenti (EU-ESO), nell'ambito del quale i dipendenti 

che hanno ricevuto stock option saranno soggetti a tassazione nell'UE solo al momento della cessione delle 

azioni sottostanti, evitando quindi il pagamento di imposte in assenza di un reddito effettivo. 

Anche i fondatori dovrebbero avere la possibilità di provare, testare e ricominciare: le start-up innovative che 

utilizzano la forma societaria EU Inc. avranno pertanto accesso a procedure di insolvenza semplificate per 

aiutarle a ricominciare più rapidamente. La proposta integra il ravvicinamento del diritto sostanziale in 

materia di insolvenza conseguito mediante la direttiva che armonizza taluni aspetti del diritto in materia di 

insolvenza, adottata nel 2026. Tale obiettivo è stato raggiunto in particolare prevedendo una procedura di 

liquidazione semplificata e un quadro per l'asta elettronica dei beni. 

Le società EU Inc. saranno libere di scegliere lo Stato membro in cui costituirsi e dove collocare la sede 

centrale, sfruttando appieno i vantaggi offerti dal mercato unico. Una lista nera delle pratiche nazionali vietate 

garantirà che, indipendentemente dal luogo di costituzione, le società EU Inc. siano trattate allo stesso modo 

delle altre società di capitale costituite a norma del diritto nazionale. Ad esempio, a una società non dovrebbe 

essere richiesto di essere stabilita o di avere una controllata o un rappresentante locale in uno Stato membro 

per avere accesso agli aiuti di Stato, svolgere un'attività economica o ottenere un'autorizzazione. Non 

dovrebbe essere negato l'uso di un conto bancario aperto in un altro Stato membro per ottenere 

un'autorizzazione o svolgere un'attività economica. 

opeo delle imprese consentirà alle società EU Inc. di sfruttare appieno gli strumenLa proposta fornirà inoltre 

garanzie per prevenire qualsiasi rischio di potenziali frodi e abusi. In tale contesto, EU Inc. è fondata sulle 

tutele esistenti nel diritto nazionale e dell'UE. 

I fondatori potranno fare affidamento sulla nuova forma societaria EU Inc. in modo analogo in 

tutta l'UE. Ciò è fondamentale per garantire il riconoscimento di EU Inc. da parte degli investitori 

internazionali. EU Inc. è pertanto istituita mediante un regolamento per garantire un quadro 

coerente e unificato di norme armonizzate. In particolare, la nuova forma giuridica sarà prevista in 

ciascuno degli ordinamenti giuridici degli Stati membri dell'UE. 

Imprese innovative, start-up innovative e scale-up innovative 

L'iniziativa EU Inc. sosterrà in particolare le start-up e le scale-up innovative per trasformare idee 

innovative in imprese di successo a livello mondiale. Attualmente non esiste un'unica definizione 
di tali imprese a livello dell'UE, ma numerose misure di sostegno a livello nazionale e dell'Unione sono 
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Ci sono altri vari profili di criticità nella Proposta: dall’abolizione dell’Apostille e della 

legalizzazione  (v. Considerando 30), alla introduzione di strumenti finanziari innovativi 

di derivazione statunitense (SAFE e KISS: v. Considerando 45 e 51), al totale 

azzeramento dell’istituto del capitale sociale. La proposta consente, infatti, tra l’altro, la 

costituzione di una EU Inc. con capitale pari a EUR 0, sostituendo la funzione di garanzia 

del capitale con il balance sheet test e il solvency test affidati agli amministratori. Negli 

anni abbiamo assistito a una serie di interventi e interpretazioni che hanno via via 

affievolito la forza della “rule” del capitale sociale, ma lo “standard” del solvency test, 

di tradizione anglosassone, presuppone una cultura dell’enforcement giudiziario non 

uniformemente sviluppata nei 27 Stati membri che adottano un sistema di civil law. 

La Proposta si pone in netta tensione con l’impianto normativo europeo in materia di 

prevenzione del riciclaggio. 

La Direttiva (UE) 2024/1640 e il Regolamento (UE) 2024/1624 — il c.d. AML Single 

Rulebook — rafforzano gli obblighi di adeguata verifica della clientela (Customer Due 

Diligence, CDD) e attribuiscono un ruolo centrale ai “professionisti soggetti obbligati”, 

tra cui esplicitamente i notai, nella prevenzione del riciclaggio attraverso operazioni 

societarie. 

In una procedura di costituzione e gestione interamente automatizzata, con verifica 

affidata esclusivamente all’identificazione eIDAS e all’interconnessione tramite BRIS, ci 

si chiede come si garantisce l’equivalenza funzionale di tali presidi. 

La Proposta non risponde. Né potrebbe farlo semplicemente potenziando i registri UBO 

(Ultimate Beneficial Owner, ovvero Titolare Effettivo) ex post, perché la CDD (Customer 

Due Diligence) notarile non è una verifica a posteriori su dati già cristallizzati: è un 

controllo contestuale, esercitato nel momento in cui l’operazione può ancora essere 

                                                           
concepite per rivolgersi alle imprese, alle start-up o alle scale-up innovative. Di conseguenza tali misure 

potrebbero essere inefficaci o essere applicate in modo incoerente tra gli Stati membri ostacolando il buon 

funzionamento del mercato unico dell'UE. 

Pertanto, nell'ambito delle proposte presentate nel pacchetto e come annunciato nella strategia dell'UE su 

start-up e scale-up, la Commissione sta adottando una raccomandazione relativa alle definizioni di impresa 

innovativa, start-up innovativa e scale-up innovativa. Tali definizioni si basano su criteri oggettivi relativi agli 

investimenti in attività di innovazione, l'età, le dimensioni o la crescita e su criteri consolidati definiti nelle 

raccomandazioni della Commissione sulle piccole e medie imprese e sulle piccole imprese a media 

capitalizzazione, tra cui le soglie dimensionali e le caratteristiche strutturali. La raccomandazione è destinata 

agli Stati membri, alla Banca europea per gli investimenti (BEI) e al Fondo europeo per gli investimenti (FEI), 

ma anche altri enti, come le banche e gli istituti nazionali di promozione (NPBI), sono incoraggiati ad 

applicare le definizioni. 

Le definizioni proposte sono concepite in modo da fornire modalità pragmatiche per valutare e dimostrare il 

rispetto dei criteri. In pratica ciò consentirà di migliorare l'allineamento, la coerenza e l'efficacia delle politiche 

rivolte alle imprese, alle start-up e alle scale-up innovative nell'UE e faciliterà la raccolta di dati per misurare 

l'impatto di tali politiche. Poiché le imprese, le start-up e le scale-up innovative, in particolare nei settori a 

contenuto tecnologico estremamente avanzato, svolgono un ruolo fondamentale nello sviluppo e nella 

commercializzazione di tecnologie innovative, queste definizioni a livello dell'UE rappresentano un 

importante passo verso un'Unione europea più innovativa e competitiva. 
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bloccata. Sostituirla con un sistema di sola registrazione digitale significa spostare il 

presidio dal momento preventivo a quello — assai meno efficace — repressivo.82 

4.4. IL D.L. N. 38/2026 RIPRISTINA LA DISCIPLINA PRE-LEGGE DI 

BILANCIO 2026 

II recentissimo D.L. del 27 marzo 2026, contenente disposizioni urgenti in materia fiscale 

ed economica, ripristina il regime della PEX e della Dividend Exemption nella versione 

precedente alle modifiche apportate dalla legge di bilancio 2026. 

Ricordiamo che quest’ultima aveva: 

*Introdotto due nuovi requisiti per beneficiare dell’esenzione PEX per le plusvalenze 

percepite da società di capitali (partecipazione al 5% del capitale sociale oppure valore 

fiscale non inferiore a 500.000,00 euro); 

*Esteso gli stessi requisiti per poter usufruire dell’esclusione del 95% sui dividendi 

percepiti da società di capitali (Dividend Exemption). 

In seguito al ripristino della versione precedente della norma, la PEX potrà essere fruita 

al ricorrere dei seguenti requisiti: 

-Il possesso ininterrotto della partecipazione ceduta per almeno 12 mesi; 

-L’iscrizione della partecipazione tra le immobilizzazioni finanziarie nel bilancio 

d’esercizio iniziale.83 

                                                           
82 La Commissione ha fissato l’obiettivo politico di concludere il processo legislativo entro la fine del 2026 

con entrata in vigore ai sensi dell’art. 109 l’anno successivo. 

Article 109 – Entry into force and date of application 

This Regulation shall enter into force on the twentieth day following that of its publication in the Official 

Journal of the European Union. 

It shall apply from [PO: the last day of the 12th month after the date of entry into force of this Regulation)]. 

This Regulation shall be binding in its entirety and directly applicable in all Member States. 

Il processo ordinario (procedura di codecisione) prevede l’esame della proposta da parte del Parlamento 

Europeo – in particolare della Commissione JURI – e del Consiglio, tramite i Ministeri della Giustizia degli 

Stati membri. 

Si segue la procedura prevista dall’art. 114 del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea[1], norma che 

consente all’UE di adottare misure di ravvicinamento delle legislazioni nazionali che hanno per oggetto 

l’instaurazione e il funzionamento del mercato interno. 

Questo Articolo prevede la procedura legislativa ordinaria (ex codecisione), disciplinata dall’art. 294 TFUE. 

Questo significa: 

-Parlamento Europeo e Consiglio decidono congiuntamente (non basta uno dei due); 

-al Consiglio, gli Stati membri votano a maggioranza qualificata — non all’unanimità; 

-la Commissione presenta la proposta e può modificarla durante l’iter. 

La conseguenza pratica è rilevante: uno Stato membro che si oppone alla proposta — come potrebbe fare 

l’Italia a difesa dei presidi di legalità — non ha potere di veto. Può fare coalizione con altri Stati per 

raggiungere una minoranza di blocco ma se non la raggiunge, la direttiva si applica e il diritto interno deve 

essere adeguato. 
83  In sintesi le novità normative: Proroga Contributi Pensione (Legge di Bilancio 2026): Il termine per la 

libera destinazione del contributo datoriale (anche a fondi aperti/PIP) è prorogato al 31 ottobre 2026. 
Decreto Fiscale (DL 38/2026): PEX e Dividendi: Ritorno al precedente regime di esenzione, cancellando 

alcune modifiche della legge di bilancio. Iperammortamento 2026: Rimossa la condizione che i beni debbano 

essere prodotti nell'UE/SEE. L'agevolazione vale per investimenti fino al 30 settembre 2028. Transizione 

5.0: Introdotto un credito d'imposta integrativo per le prenotazioni di fine 2025. 

Liquidazione Societaria (soggetti IRPEF): Nuove regole (dal D.Lgs. 192/2024) recepite nei modelli redditi 

2026, con determinazione definitiva dei redditi intermedi anziché provvisoria. 

Società di comodo: Il Modello IVA 2026 recepisce la disapplicazione delle penalizzazioni in contrasto con la 

normativa UE. Piattaforma SIISL: Dal 1° aprile 2026, obbligo di comunicazioni sul portale SIISL.Danno 

https://www.federnotizie.it/eu-inc-e-il-28-regime/#_ftn1
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-Residenza fiscale in un paese non incluso nelle liste nere; 

-Lo svolgimento di un’attività commerciale per almeno tre periodi d’imposta. 

Non sono più previsti requisiti per usufruire dell’esclusione del 95% sui dividendi 

percepiti da società di capitali. 

Sebbene il DL sia entrato in vigore il 27 marzo, la norma prevede espressamente che le 

nuove regole abbiano effetto retroattivo a partire dal 1° gennaio 2026. 

 

LETTERA E) 

LA MODIFICA DELL’ ARTICOLO  9 D.LGS. N. 

47/2026 
L’articolo 9 del Decreto Legislativo n. 47/2026 ha introdotto un termine decadenziale di 

due anni per l’esercizio delle azioni di responsabilità previste dall’articolo 2394 bis del 

codice civile, intitolato “Azioni di responsabilità nelle procedure concorsuali”84 

                                                           
Biologico: La Cassazione (sent. 8630/2026) estende la Tabella Unica Nazionale (TUN). Insolvenza: Adottata 

la Direttiva (UE) 2026/799 sull'armonizzazione delle norme in materia di insolvenza . 

 
84 F. DIMUNDO, Le azioni di responsabilità nelle procedure concorsuali. Aggiornato al terzo correttivo del 

Codice della Crisi e dell'insolvenza e alle novità della riforma della responsabilità del Collegio sindacale, 

Cedam (WKI), Milano, 2026; M. DE POLI - G. ROMAGNOLI (a cura di), Le azioni di responsabilità nelle 

società di capitali, 2ª ed., Pacini Giuridica, Pisa, 2024; L. RENNA, Responsabilità degli amministratori di 

società di capitali, Zanichelli, Bologna, 2021; F. DIMUNDO, Le azioni di responsabilità nelle procedure 

concorsuali, Giuffrè Lefebvre, Milano, 2026; C. CONFORTI, La responsabilità civile degli amministratori 

di società per azioni, Giuffrè, Milano, 2012, (opera di riferimento sistematico sulla materia). Sul punto piu’ 

ampiamente Azioni di responsabilità nelle procedure concorsuali: la decadenza introdotta dall'art. 9 d.lgs. n. 

47/2026 Massimiliano Angelini e Alberto Rinaldi, Massimiliano Angelini, avvocato in Rimini. Alberto 

Rinaldi, avvocato in Verona in www. il caso.it  

Si veda sul punto la circolale Tribunale di Verona  22 aprile 2026 

“Gentili professionisti/professioniste 

L’art. 9 del D.lgs. n. 47/2026 ha aggiunto al testo dell’art 2394 bis c.c. (“Azioni di responsabilità nelle 

procedure concorsuali”) il seguente periodo: “Le azioni di cui al primo periodo sono proposte, a pena di 

decadenza, nel termine di due anni dalla sentenza di apertura della liquidazione giudiziale o dalla sentenza 

che dichiara lo stato di insolvenza” .La norma deve ritenersi applicabile anche all’azione di responsabilità 

avverso i sindaci, in forza del richiamo all’art. 2394 bis c.c. contenuto nell’art. 2407 c.c. In mancanza di 

disposizioni transitorie che la riguardano, si può ragionevolmente escludere che la norma possa essere 

applicata retroattivamente. Se ne potrebbe tuttavia sostenere l’applicazione o alle sole procedure aperte dopo 

la sua entrata in vigore (29/4/26), oppure anche a quelle già aperte ma con termine decadenziale decorrente 

dalla data di entrata in vigore della nuova disposizione. Nel dubbio, ed in via prudenziale, si raccomanda ai 

curatori di attivarsi in modo tale da poter esercitare le eventuali azioni di responsabilità avverso amministratori 

e/o sindaci entro due anni dall’apertura della liquidazione giudiziale. 

Verona, 22 aprile 2026 

Il Presidente della Seconda Sezione Civile 

 Dott.ssa Monica Attanasio 

 D. LEBAN, Prescrizione e decadenza nel diritto privato, Cedam, Milano, 2003, pag. 553. L. BIGLIAZZI 

GERI, U. BRECCIA, F. BUSNELLI, G. NATOLI, Diritto civile, 1, Norme soggetti e rapporti giuridici, Utet, 

Torino. Cassazione civile sez. VI, 7 novembre 2017, n. 26309; Cassazione Civile sez. II, 21 agosto 1972, n. 

2690. D. MANENTE, “Appunti sulle azioni (sociale e dei creditori sociali) di responsabilità nella 

liquidazione controllata”, in www.ilcaso.it, 13 novembre 2024. 

 Cassazione civile sez. trib., 8 giugno 2000, n. 7801. In dottrina: V. SGROI, Disconoscimento della paternità, 

in ED, XIII, Giuffrè, pag. 54-65; U. Tedeschi, Decadenza, in ED, XIII, Giuffrè, pag. 132-141; V. 

http://www.ilcaso.it/
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L’articolo 9 del D.Lgs. n. 47/2026 ha aggiunto al testo dell’articolo 2394 bis c.c. il 

seguente periodo: “Le azioni di cui al primo periodo sono proposte, a pena di decadenza, 

nel termine di due anni dalla sentenza di apertura della liquidazione giudiziale o dalla 

sentenza che dichiara lo stato di insolvenza”. 

Viene introdotto un termine decadenziale specifico per l’esercizio delle azioni di 

responsabilità nelle procedure di liquidazione giudiziale e liquidazione coatta 

amministrativa, con l’obiettivo di garantire una maggiore certezza giuridica e di 

delimitare temporalmente il diritto di agire contro gli amministratori (e i sindaci) per 

eventuali responsabilità derivanti dalla gestione societaria. La ratio dell’introduzione 

consiste nell’ esigenza di indurre il soggetto a compiere un atto giuridico: atto con il quale 

si esaurisce l’esercizio di un diritto entro un termine di carattere perentorio. 85La norma si 

applica anche ai sindaci, in forza del richiamo contenuto nel terzo comma dell’articolo 

2407 c.c., che estende le disposizioni dell’articolo 2394 bis c.c. alle azioni di 

responsabilità nei confronti dei sindaci.  

Il collegamento normativo determina una disciplina unitaria delle azioni di responsabilità 

nelle procedure concorsuali, indipendentemente dal ruolo specifico degli organi societari 

coinvolti. Il perimetro applicativo attiene alle società per azioni, e alle società a 

responsabilità limitata, poiché il Codice della Crisi, agli articoli 255 e seguenti, attribuisce 

al curatore le azioni di responsabilità nell'ambito della liquidazione giudiziale, superando 

parzialmente la formulazione originaria dell'articolo 2394-bis c.c.. 

Bisogna infatti precisare che l’articolo 255 del Codice della Crisi e dell'Insolvenza (CCII) 

rispetto all’articolo 2394-bis c.c. introduce l'uniformità applicativa: mentre il 2394-bis c.c. 

era una norma codicistica concepita specificamente per le S.p.a., il 255 CCII si applica a 

tutte le imprese soggette a liquidazione giudiziale, incluse le S.r.l., risolvendo in modo 

legislativo una problematica che in precedenza veniva affrontata esclusivamente in via 

interpretativa e analogica86. 

Un punto di torsione è rappresentato dalla possibilità di una applicazione analogica 

dell’art. 255 CCII alla liquidazione controllata, norma quest’ultima non espressamente 

richiamata dagli artt. 268 ss. CCII. 

 Si deve precisare che non sussistono discipline  transitorie che regolino l’applicabilità 

della norma alle procedure concorsuali già in corso al momento della sua entrata in vigore, 

fissata al 29 aprile 2026. Sono possibili alcune opzioni ermeneutiche87:  

                                                           
ANDRIOLI, Diritto processuale civile, I, Jovene, pag. 304. Cassazione 27 maggio 1961, n. 1261, Foro 

Italiano, I, 1123. 
85 Secondo la dottrina Azioni di responsabilità nelle procedure concorsuali: la decadenza introdotta dall'art. 9 

d.lgs. n. 47/2026 Massimiliano Angelini e Alberto Rinaldi, Massimiliano Angelini, avvocato in Rimini. 

Alberto Rinaldi, avvocato in Verona in www. il caso.it Mentre il fondamento della prescrizione è nella 

estinzione di un diritto, che per inerzia del titolare si presume abbandonato, a base della decadenza sta la 

necessità obbiettiva che particolari atti siano compiuti entro un termine perentorio, senza riguardo alle 

circostanze subiettive che abbiano determinato l’inutile decorso del tempo. 
86 Questione ormai risolta  secondo l'articolo 378, comma 1 CCII, dell'articolo 2476, comma 6, c.c., che ha 

esplicitamente previsto per le S.r.l. l'azione dei creditori sociali cfr. Massimiliano Angelini e Alberto Rinaldi, 

Massimiliano Angelini, avvocato in Rimini. Alberto Rinaldi, avvocato in Verona in www. il caso.it 
87 Massimiliano Angelini e Alberto Rinaldi, Massimiliano Angelini, avvocato in Rimini. Alberto Rinaldi, 

avvocato in Verona in www. il caso.it 
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a)        Applicazione alle sole procedure aperte dopo il 29 aprile 2026. 

Come sancito dall’articolo 11 delle Preleggi, secondo cui la legge non dispone che per 

l’avvenire, salvo che sia diversamente stabilito. 

b)        Applicazione alle procedure già aperte, con decorrenza del termine decadenziale 

dalla data di entrata in vigore della norma. 

La norma sarebbe di orientamento processuale e troverebbe una ratio nella necessità di 

garantire una disciplina uniforme delle azioni di responsabilità, evitando disparità di 

trattamento tra procedure concorsuali avviate prima e dopo l’entrata in vigore della norma. 

c)         Applicazione retroattiva alle procedure già concluse o con termini decadenziali 

già maturati. 

Si considererebbe la norma un precetto imperativo con si crerebbe un probelma di 

legittimità costituzionale in ordine alla violazione dell’art, 11 delle preleggi nonché 

dell’art. 3 Cost. 

La singolarità del nuovo comma aggiunto al testo dell’art. 2394 bis c.c. non risiede nella 

previsione di un termine di decadenza per l’esercizio dell’azione di responsabilità. 

Nel caso dell’articolo 9, il testo normativo non contempla alcuna previsione che consenta 

l’interruzione del termine di decadenza. Pertanto, si deve ritenere che il termine di due 

anni sia perentorio e non soggetto a interruzione.88 

Secondo la norma in commento non si puo’impedire la decadenza con la sola proposizione 

di un ricorso per ottenere il sequestro conservativo contro gli amministratori e/o i sindaci, 

poiché detto ricorso è uno strumento processuale che l’ordinamento appresta ai soli fini 

del provvedimento cautelare, ed al quale non possono essere attribuiti il carattere e la 

funzione di atto introduttivo del giudizio di merito ex art. 2394 c.c.. 

Questa si traduce nelle procedure concorsuali nell’obbligo degli amministratori di  agire 

con tempestività e precisione, evitando qualsiasi rischio di decadenza. La proposizione 

dell’azione (di merito) di responsabilità entro il termine di due anni dalla sentenza di 

apertura della liquidazione giudiziale o dalla sentenza che dichiara lo stato di insolvenza 

rappresenta l’unico strumento per preservare il diritto di agire. Qualsiasi ritardo, anche se 

motivato da ragioni oggettive, comporterebbe la perdita definitiva del diritto. La 

tempestiva proposizione della domanda giudiziale non valga ad impedire la decadenza 

nell’ipotesi in cui il relativo processo si estingua, poiché l’estinzione rende inefficaci tutti 

gli atti processuali compiuti, compresso, dunque, quello introduttivo. 

La circolare del Tribunale di Verona del 22 aprile 2026 fornisce una lettura prudenziale 

della norma. 

La Presidente della Sezione Procedure Concorsuali del Tribunale di Verona raccomanda 

infatti ai curatori di attivarsi tempestivamente per esercitare le eventuali azioni di 

responsabilità avverso amministratori e sindaci entro il termine di due anni dall’apertura 

della liquidazione giudiziale. Tale suggerimento riflette un approccio cautelativo, volto a 

evitare il rischio di decadenza delle azioni di responsabilità e a garantire la tutela degli 

interessi della massa dei creditori. 

                                                           
88 Massimiliano Angelini e Alberto Rinaldi, Massimiliano Angelini, avvocato in Rimini. Alberto Rinaldi, 

avvocato in Verona in www. il caso.it 
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Prima dell’introduzione dell’articolo 9 del D.Lgs. n. 47/2026, l’articolo 2394 bis c.c. non 

prevedeva un termine decadenziale specifico per l’esercizio delle azioni di responsabilità 

nelle procedure concorsuali.  

Il ius novum sarebbe presenta diverse criticità che verranno poi affrontate in dottrina e sul 

piano della prassi: 

*la mancanza di una disciplina transitoria nel testo normativo genera incertezza 

sull’applicabilità della norma; 

* l’ambivalenza circa la retroattività della norma solleva interrogativi di legittimità 

costituzionale, in quanto potrebbe incidere sui diritti delle parti coinvolte, violando 

principi quali la certezza del diritto e la tutela dell’affidamento legittimamente maturato; 

* deve essere altresì scrutinata la compatibilità della nuova disposizione con le norme già 

vigenti in materia di procedure concorsuali. La norma, infatti, introduce un termine 

decadenziale che potrebbe entrare in conflitto con altre disposizioni del Codice Civile o 

con norme speciali che regolano le responsabilità degli organi societari.  

La circolare del Tribunale di Verona a firma della Dott.ssa Monica Attanasio, Presidente 

della Seconda Sezione Civile costituisce una raccomandazione di attivarsi 

tempestivamente per esercitare le azioni di responsabilità entro il termine di due anni 

dall’apertura della liquidazione giudiziale riflette la necessità di evitare il rischio di 

decadenza e di garantire la tutela degli interessi della massa dei creditori. 

 

 

 

******* 
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L’IMPATTO SULLA 

GIURISPRUDENZA NOSTRANA  

DI SETTORE 
 

1)ORDINANZA DEL 22 MARZO 2024, N. 7874, LA CORTE DI CASSAZIONE 

 

Con ordinanza del 22 marzo 2024, n. 7874, la Corte di Cassazione ha precisato che l’art. 

2475, comma 5, c.c. attribuisce in via esclusiva all’organo amministrativo di una S.r.l., 

collegialmente, l’obbligo di redigere il progetto di bilancio, anche qualora la società adotti 

il tipo di amministrazione disgiuntiva o congiuntiva. Conseguentemente, non può 

qualificarsi abusivo il voto contrario espresso in assemblea dal socio anche 

amministratore, motivato dal fatto che il progetto di bilancio sia stato predisposto 

esclusivamente dall’altro amministratore e non approvato da entrambi gli amministratori 

in sede collegiale. 

La controversia trae origine dalla mancata approvazione del bilancio di esercizio di una 

società a responsabilità limitata partecipata in misura paritaria da due soci, entrambi 

investiti anche della carica di amministratori, con adozione del tipo di amministrazione 

disgiuntiva. Nel corso dell’assemblea della società, uno dei due soci esprimeva voto 

contrario rispetto alla proposta di approvazione del bilancio di esercizio, eccependo che il 

relativo progetto era stato predisposto unilateralmente dall’altro amministratore senza 

l’approvazione collegiale dello stesso da parte dell’organo amministrativo. 

Quest’ultimo agiva quindi in giudizio, sostenendo che il voto contrario dell’altro socio 

fosse stato espresso in conflitto di interessi o, comunque, in violazione dei doveri di 

correttezza e buona fede nell’esecuzione del rapporto sociale, e chiedendo che fosse 

accertata l’invalidità della delibera negativa e dichiarata l’approvazione della proposta di 

bilancio illegittimamente respinta. 

Il Tribunale di Bolzano accoglieva in parte la domanda attorea, annullando la delibera 

assembleare negativa, ritenendo che l’opposizione del socio dissenziente avesse carattere 

meramente strumentale e funzionale al perseguimento di un vantaggio personale nel più 

ampio contesto dei rapporti tra i due soci. La Corte d’Appello di Trento confermava 

l’impostazione del Tribunale di Bolzano. 

Il socio amministratore che aveva espresso voto contrario in sede assembleare proponeva 

dunque ricorso per cassazione, adducendo quale motivo la non sussistenza dell’abuso per 

aver il socio votato contrariamente all’approvazione del progetto di bilancio. 

La Suprema Corte ha ritenuto fondato il motivo di ricorso, con cui il socio amministratore 

dissenziente censurava la sentenza emanata dalla Corte d’Appello di Trento. Muovendo 

dal dato normativo e da quello statutario, la Corte di Cassazione ha affermato che la 

redazione del progetto di bilancio spetta in ogni caso all’organo amministrativo nella sua 

forma collegiale. 
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Sul punto, la Suprema Corte ha richiamato l’art. 2475, comma 5, del codice civile, ai sensi 

del quale la redazione del progetto di bilancio è “di competenza dell’organo 

amministrativo” e l’art. 30 dello statuto della società, il quale recita che “alla chiusura di 

ciascun esercizio sociale l’organo amministrativo provvede alla compilazione del 

bilancio di esercizio”. La stessa ha inoltre rilevato che la ratio dell’art. 2475, comma 5, 

del codice civile è di attribuire all’organo amministrativo, collegialmente, la competenza 

su atti cui il legislatore riconosce particolare rilievo, anche in considerazione delle 

connesse responsabilità.   La Suprema Corte ha quindi ritenuto non condivisibile la tesi 

del controricorrente secondo cui l’art. 2479, comma 1, del codice civile consentirebbe al 

singolo amministratore di sottoporre direttamente ai soci un progetto di bilancio da lui 

unilateralmente predisposto, sostituendosi di fatto all’organo amministrativo. 

Infatti anche alla luce del nuovo art. 2086 c.c., nonostante le particolarità della S.r.l. e 

della Sua Assemblea soci, deve essere rispettata la distinzione di funzioni gestorie  e 

deliberative, senza espedienti quali i ricorsi per saltum, per fruire di una autorizzazione 

surrogatoria da parte dell’assemblea soci, costretta a deviare dalle funzioni tradizionali. 

In caso di azione promossa a tutela della minoranza (conflitto di interessi) oppure, 

all’esatto contrario, in caso di azione promossa a tutela del gruppo di comando (abuso 

del diritto di voto), ciò che si lamenta è l’esercizio illegittimo (da parte della 

maggioranza) o abusivo (da parte della minoranza o del socio paritario), del potere di 

voto in assemblea, che, nelle delibere negative, si realizza nella forma del dissenso 

determinante per il rigetto della proposta. In entrambe le ipotesi, l’interesse a 

promuovere un vaglio giudiziale sulla conformità degli esiti del procedimento 

deliberativo negativo assume i connotati di un interesse positivo, segnatamente, 

dell’interesse ad ottenere, per il tramite del processo, un risultato analogo a quello 

impedito dal dissenso illegittimo o abusivo e, dunque, un risultato che va oltre la mera 

caducazione della deliberazione. 

Alla luce di tali considerazioni, il voto contrario espresso dal socio amministratore 

dissenziente non poteva essere qualificato come abusivo poiché pretestuoso od 

ostruzionistico, ma costituiva una reazione legittima alla violazione della competenza 

dell’organo amministrativo. La Corte di Cassazione, pertanto, ha cassato la sentenza 

impugnata e, decidendo nel merito, ha rigettato la domanda di annullamento della delibera 

assembleare.89 

                                                           
89 La Prima Sezione della Cassazione, con sentenza del 22 marzo 2024, n. 7874 (Pres. De Chiara 

– Rel. Campese) si è pronunciata sulla possibilità di qualificare come atto deliberativo una 

decisione assembleare negativa, e, conseguentemente, di impugnare tali delibere negative ai fini 

del loro annullamento. 

Il contenzioso ha ad oggetto l’impugnazione di delibera societaria di mancata approvazione del 

progetto bilancio per voto negativo espresso da uno dei soci paritetici, che l’altro contesta 

adducendo la sussistenza di conflitto di interesse o comunque abuso di potere o malafede esecutiva 

del contratto societario. 

Per una ricostruzione della giurisprudenza e dottrina in tema: Anna Toniolo, “La delibera 

“negativa” dell’assemblea: un futuro ancora incerto”, in Giur. Comm., fasc.1, 2016, pag. 211, Nota 

a: Tribunale Milano, 28 novembre 2014, Sez. spec. Impresa. In tema di delibere assembleari 

campeggiano due posizioni. La c.d. teoria dichiarativo-negoziale: Trib. Milano, 29 novembre 2003, 
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in Giur. it., 2004, 1459, con nota di Monteverde, Le deliberazioni negative: spunti di riflessione; 

Trib. Reggio Emilia, 20 dicembre 2002, in Giur. it., 2003, 953; Trib. Palermo, 18 maggio 2001, 

Giur. Comm, 2001, II, 835, che evidenzia come non sia possibile “ricorrere all’annullamento di 

una delibera che non c’è”; La Marca, La mancata approvazione della delibera assembleare. 

Deliberazione “negativa”, deliberazione apparente e deliberazione negata, in Quaderni Romani di 

Diritto Commerciale, n.43, Giuffrè, 2020; Centonze, Qualificazione e disciplina del rigetto della 

proposta (c.d. “delibera negativa”), in Riv. soc., 2007, 414 ss.; Pisani Massamormile, Minoranze 

“abusi” e rimedi, Torino, Giappichelli, 2004, 49 nt. 34; Weigmann, Società per azioni, in Digesto 

comm., XIV, Torino, 1997, 396; Scotti Scamuzzi, I poteri del presidente dell’assemblea di società 

per azioni, in Riv. intern. sc. ec. e comm., 1963, 908; Ferri, Le società, in Trattato di diritto civile, 

fondato da Vassalli, Torino, Utet, 1987, 650; Martines, L’abuso della minoranza nelle società di 

capitali, in Contr. impr., 1997, 1209; Ricci Armani, Le delibere di rigetto adottate dalla 

maggioranza assembleare in conflitto di interessi, in Riv. dir. comm., 1997, I, 97 ss.; Mazzoni, Gli 

azionisti di minoranza nella riforma delle società quotate, Giur. Comm, 1998, I, 501. Trib. Venezia, 

Sez. spec. Impresa, 25 marzo 2024, in www.giurisprudenzadelleimprese.it; Trib. Catania, Sez. 

spec. Impresa, 19 ottobre 2023, in De Jure, con nota di Emanuele Ferraro, Impugnazione di delibera 

assembleare negativa e approvazione giudiziale della proposta respinta, in Giust. Civ. Comm., 

fasc., 8 febbraio 2024; Trib. Roma 14 dicembre 2020 n.17824; Trib. Napoli 5 febbraio 2018; Trib. 

Milano 10 novembre 2017, Soc. 2018, 427, con nota di De Luca; Trib. Milano 25 settembre 2015, 

Soc. 2016, 235; Trib. Milano 23 settembre 2015, www.giurisprudenza delle imprese.it; Trib. 

Milano 20 ottobre 2016, www.giurisprudenza delle imprese.it; App. Catania, 21 luglio 2014, con 

nota di Cian, La mistificazione del carattere vincolante della delibera assembleare: ancora su 

decisione di rigetto, impugnazione, azione risarcitoria, in Riv. dir. comm., 2015, II, 335; Trib. 

Milano, 28 novembre 2014, commento di Di Bitonto, Abuso del diritto di voto a carattere 

ostruzionistico (c.d. “delibere negative”: profili sostanziali), in Società, 6/2015, 701 e Mirone, Il 

sistema tradizionale: l’assemblea, in Diritto Commerciale, a cura di Cian, Torino, Giappichelli, 

2014, 407; Lodo Arb., 2 luglio 2009, Giur. Comm., 2010, II, 911; Cass., 5 ottobre 2012, n. 17060; 

nonché prima: Trib. Reggio Emilia, 20 dicembre 2002, in Giur. it., 2003, 953; Trib. Napoli, 5 

dicembre 2002, in Dir. prat. soc., 2003, 79; App. Roma, 29 maggio 2001, in Società, 2001, 1487; 

Trib. Milano, 2 giugno 2000, in Foro. it., 2000, 3638; Trib. Milano, 28 aprile 2000, in Giur. it., 

2001, 98; Trib. S.M. Capua Vetere, 5 novembre 1996, in Società, 1997; Trib. Velletri, 26 gennaio 

1994, (ord.), in Società, 1994, 804 con nota di Morace Pinelli, Sull’impugnabilità delle 

deliberazioni negative; Cass., 7 agosto 1959, n. 2489, in Giust. civ., 1959, 2129. In dottrina: Cian, 

La deliberazione negativa dell’assemblea nella società per azioni, Torino, Giappichelli, 2003; Cian, 

La mistificazione del carattere vincolante della delibera assembleare: ancora su decisione di rigetto, 

impugnazione, azione risarcitoria, in Riv. dir. comm., 2015, II, 343; Trimarchi, Invalidità delle 

deliberazioni di assemblea di società per azioni, Milano, Giuffrè, 1958, 63; Preite, Abuso di 

maggioranza e conflitto d’interessi del socio nelle società per azioni, in Trattato delle società per 

azioni, diretto da Colombo e Portale, Torino, Utet, 1998, 120; Corradi, Conflitto di interessi, azione 

sociale di responsabilità e impugnazione di deliberazioni negative, Giur. Comm., 2001, II, 853; 

Angelici, Note in tema di procedimento assembleare, in Riv. not., 2005, 705; Pasquariello, 

Commento all’art. 2373, in Il nuovo diritto societario, cura di Maffei Alberti, Padova, Cedam, 

2005, 502 ss.; Russo, Mancata approvazione del bilancio e abuso del diritto di voto nelle società 

“paritetiche”, Giur. Comm., 2009, II, 200; Cian, La deliberazione negativa dell’assemblea nella 

società per azioni, Torino, Giappichelli, 2003.cDe Pra, Deliberazione negativa votata in conflitto 

di interessi e divieto di voto del socio-amministratore, in Giur. Comm., 2010, II, 933; Ferro-Luzzi, 

La conformità delle deliberazioni assembleari alla legge e all’atto costitutivo, Milano, Giuffrè, 

1978, 54; Cian, La deliberazione negativa dell’assemblea nella società per azioni, Torino, 
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Giappichelli, 2003, 79.I rimedi dati in caso di abuso di voto da parte della minoranza, cioè la tutela 

risarcitoria ovvero al più una funzione meramente demolitoria della tutela invalidativa, non 

risultano soddisfacenti. Non potendo applicarsi la soluzione dell’“effetto conformativo” della 

sentenza di annullamento della delibera assembleare (la minoranza potrebbe continuare ad 

astenersi, impedendo il raggiungimento del quorum deliberativo), occorrerebbe ritenere implicito 

alla conformazione alla sentenza non solo un divieto di reiterare il voto negativo, ma altresì un 

divieto di astensione, anzi, un obbligo di voto a contenuto predeterminato. Il dovere di correttezza 

e buona fede non può però concretizzarsi in una scelta tra la non partecipazione al voto e il 

perseguimento “imposto” o “coattivo” dell’interesse sociale. Quella risarcitoria resta dunque 

l’unica sanzione con certezza applicabile all’abuso di voto delle minoranze di blocco. In tal senso, 

si segnala la particolare posizione assunta da Corte d’Appello di Catania, 21 luglio 2014, in Riv. 

Dir. Comm., 2015, II, 329 ss con nota di Cian, che ritiene l’impugnazione della delibera negativa 

derivante da abuso del diritto di voto pregiudiziale all’azione di risarcimento del danno. De Pra, 

Deliberazione negativa votata in conflitto di interessi e divieto di voto del socio-amministratore, 

Giur. Comm., 2010, II, 947. 

La Suprema Corte, nell’affrontare il primo motivo, interviene così, sebbene in obiter, su un tema 

assai controverso: la possibilità di impugnare le deliberazioni negative ed, ancor prima, la 

possibilità di qualificare come atto deliberativo una decisione assembleare negativa. 

Le norme codicistiche che regolano le reazioni avverso un’attività deliberativa illegittima 

dell’assemblea sono concepite avendo come riferimento delibere positive. 

Il secondo orientamento, sostenuto da dottrina e giurisprudenza più recenti e maggioritarie ritiene 

invece recessiva la concezione puramente negoziale della delibera assembleare e conclude che le 

delibere negative producono indubbiamente effetti giuridici, trattandosi di atti decisori aventi 

contenuto organizzativo dell’ente. In tal senso, si richiama la c.d. “consumazione della proposta”, 

cioè l’effetto preclusivo che esplica il rigetto di una proposta rispetto alla proposizione, in una 

convocazione successiva, di un ordine del giorno similare. Si valorizza, in particolare, il fatto che 

la delibera non produce effetti unicamente sul piano del contenuto, bensì anche su quello endo-

organizzativo. In tal modo, si ricomprende la delibera negativa nella categoria delle deliberazioni 

senza che le specificità che la contraddistinguono sul piano dell’effetto finale possano condurre a 

negarne la qualifica di atto negoziale imputabile all’assemblea. Il rigetto della proposta presenta 

tutti i caratteri dell’atto deliberativo e si distingue dalla delibera positiva unicamente in ragione del 

tipo di effetti prodotti: le delibere positive producono effetti giuridici costitutivi, modificativi od 

estintivi di una o più determinate situazioni soggettive; le delibere negative producono invece un 

effetto impeditivo delle vicende giuridiche oggetto della delibera positiva proposta. Punto di 

contatto fra le fattispecie è che in entrambe i soci hanno avuto modo di dichiarare la propria volontà 

in ordine ad una determinata proposta, ponendo così termine ad un procedimento avviato con la 

convocazione dell’assemblea. L’espressione “delibera negativa” trova quindi una sua 

giustificazione nel fatto di rappresentare anch’essa, al pari della “delibera positiva”, una decisione 

e più in particolare una manifestazione giuridicamente rilevante di volontà, che giunge al termine 

di un procedimento assembleare. 

La Suprema Corte, nell’ordinanza qui annotata, accoglie l’orientamento da ultimo illustrato e 

parifica, ai fini degli effetti, sussumendo entrambi i casi nella fattispecie della deliberazione 

negativa: sia il caso di delibera a contenuto negativo (espressiva della volontà della maggioranza 

di respingere la proposta); sia il caso di mancata delibera (che si verifica, comunque in presenza di 

verbale, laddove l’assemblea non esprima una volontà per mancato raggiungimento del quorum 

costitutivo o deliberativo, anche nel caso di astensione di tutti i presenti).  

Entro il limite degli elastici confini posti dal conflitto di interessi, dunque, il socio può votare come 

meglio ritiene, anche perseguendo interessi extrasociali, purché non in contrasto con l’interesse 
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2)IL TRIBUNALE DI NAPOLI, SEZIONE SPECIALIZZATA IN MATERIA DI 

IMPRESE, CON ORDINANZA DEL 25 FEBBRAIO 2016 

 

Il Tribunale di Napoli, Sezione specializzata in materia di imprese, con ordinanza del 25 

febbraio 2016 in materia di conversione di strumenti finanziari partecipativi in azioni, ha 

stabilito che qualora la riserva creata a fronte dell’emissione degli strumenti finanziari 

partecipativi risulti intaccata da perdite, il diritto di conversione può essere esercitato 

soltanto per il minor importo risultante al netto delle perdite subite, sulla base di una 

situazione patrimoniale infrannuale redatta alla data della conversione. 

La controversia trae origine dall’impugnazione della deliberazione assunta in data 30 

luglio 2015 dal Consiglio di Amministrazione di Alfa S.p.A., proposta dal socio Gamma 

S.p.A. ai sensi di quanto disposto dall’art. 2388, quarto comma, del codice civile, con cui 

il Consiglio prendeva atto della conversione automatica di n. 5.000.000 strumenti 

finanziari partecipativi in azioni ordinarie, aventi ciascuna un valore nominale di Euro 

1,00, seppur la riserva creata a fronte dell’emissione dei suddetti strumenti finanziari 

partecipativi risultasse, al momento della conversione, completamente erosa 

dall’esistenza di ingenti perdite. 

                                                           
della società. La disciplina del conflitto di interessi post novella del 2003 ha infatti confermato e 

rafforzato l’ampio e insindacabile spazio di libertà dei soci nell’esercizio del diritto di voto e, più 

in generale, nella determinazione del concreto contenuto dell’interesse sociale. Mentre l’originaria 

formulazione dell’art. 2373, co. 1, c.c. faceva espresso divieto di esercizio del diritto di voto, la 

riforma non ha imposto al socio in conflitto di non votare, bensì, ne ha condizionato il 

comportamento, prevedendo l’impugnabilità della delibera adottata con voto determinante 

espresso in conflitto di interessi, laddove dannosa. 

 

Poiché la deliberazione è annullabile solo qualora sia superata la prova di resistenza, al socio è 

dunque imposta, nell’esercizio del diritto di voto, unicamente una limitazione, senza però privarlo 

della prerogativa e senza neppure sospenderne l’esercizio. 

Il giudice può annullare la delibera adottata con il voto determinante del socio in conflitto di 

interessi, ma non può sostituirsi allo stesso nell’esercizio del diritto di voto.  

Si tratta di obbligo che discende dal disposto dell’art. 2377, co. 7, c.c., per cui l’annullamento della 

delibera ha effetto rispetto a tutti i soci ed impone all’organo gestorio di “prendere i conseguenti 

provvedimenti sotto la propria responsabilità”, ossia di porre in essere l’attività materiale e 

giuridica necessaria a rendere la decisione giudiziale idonea a tutelare gli interessi lesi. E’ dunque 

vero che, poiché la condotta lesiva potrebbe reiterarsi, l’annullamento della delibera negativa 

determinata dall’ostruzionismo dei soci in conflitto di interesse portatori di un potere di blocco, 

non è di per sé in grado di realizzare l’interesse dei soggetti impugnanti. E’ tuttavia parimenti vero 

che l’unione della rimozione dell’atto di rigetto, all’obbligo dell’organo ammnistrativo (art. 2377, 

co. 7, c.c.) di convocare l’assemblea affinché i soci esprimano il voto in modo conforme al 

giudicato della sentenza di annullamento, consente di impedire la reiterazione del voto illegittimo, 

e ciò senza che sia richiesto al giudice di sostituirsi al socio in conflitto nell’esercizio del diritto di 

voto e senza quindi compromettere tale diritto. 
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In particolare, con delibera dell’assemblea dei soci del 5 maggio 2011, la società Alfa 

S.p.A. decideva di emettere un massimo di n. 5.000.000 strumenti finanziari partecipativi 

convertibili in azioni ordinarie, stabilendo tuttavia che “nel caso in cui la riserva apporti 

strumenti finanziari sia stata erosa da perdite al momento dell’esercizio del diritto di 

conversione, tale diritto potrà essere esercitato soltanto per il minore importo risultante 

al netto delle perdite subite”. 

La totalità degli strumenti finanziari partecipativi veniva sottoscritta esclusivamente da 

un unico socio, Beta S.p.A., il quale, con successiva lettera del 28 luglio 2015, richiedeva 

la conversione in azioni di tutti gli strumenti finanziari partecipativi sottoscritti. Con 

lettera del 29 luglio 2015, la società Alfa S.p.A. informava il socio Beta S.p.A. che 

l’apposita riserva era stata completamente erosa da consistenti perdite. Il giorno 

successivo si riuniva il Consiglio di Amministrazione di Alfa S.p.A. il quale, dopo aver 

sollevato alcuni dubbi sull’interpretazione della clausola statutaria, si limitava a prendere 

atto della conversione automatica degli SFP in azioni ordinarie in favore di Beta S.p.A.. 

Conversione che produceva un sostanzioso aumento della partecipazione detenuta da Beta 

S.p.A. e, di conseguenza, una drastica riduzione della partecipazione detenuta da Gamma 

S.p.A.. 

Alla luce di ciò, Gamma S.p.A. agiva in giudizio nei confronti di Alfa S.p.A., chiedendo 

al Tribunale di Napoli di: (i) accertare e dichiarare l’illegittimità della conversione in 

azioni ordinarie degli SFP, (ii) accertare e dichiarare l’invalidità della deliberazione del 

Consiglio di Amministrazione assunta il 30 luglio 2015 e, (iii) di sospendere, in via 

cautelare e inaudita altera parte, la delibera consiliare impugnata. 

Il giudice adito ha ritenuto sussistente la legittimazione ad agire del socio Gamma S.p.A., 

in forza di quanto stabilito dall’art. 2388, quarto comma, del codice civile, secondo cui le 

deliberazioni del Consiglio di Amministrazione possono essere impugnate anche dai soci, 

laddove lesive dei loro diritti. 

Stabilita la legittimazione ad agire del socio Gamma S.p.A., il giudice di primo grado ha 

osservato che la delibera del Consiglio di Amministrazione con cui veniva preso atto della 

conversione degli strumenti finanziari partecipativi era stata adottata in violazione della 

disciplina statutaria. 

Nel caso di specie, la causa concreta degli apporti di capitale derivanti dalla sottoscrizione 

degli SFP non ha natura tipicamente finanziaria ma è più vicina a quella tipica dei 

conferimenti, considerando la possibilità di trasformarli in capitale di rischio.  

La sottoscrizione degli SFP (Strumenti Finanziari Partecipativi) è un'operazione che 

consente a investitori, dipendenti o istituti di credito di apportare capitale, beni o servizi 

(anche d'opera) in una società, in cambio di diritti patrimoniali o amministrativi senza 

acquisire quote del capitale sociale. Richiede una previsione statutaria e un regolamento 

di emissione.  La sottoscrizione solitamente avviene per cassa contestualmente 

all'emissione, disciplinata da un regolamento che ne stabilisce diritti, durata e condizioni. 

Le modalità dell’apporto possono essere non solo denaro, ma anche opere, servizi o crediti 

(comune nel caso di banche).Possono prevedere diritti patrimoniali (partecipazione agli 

utili) o amministrativi, inclusa la nomina di un amministratore, ma generalmente 

escludono il diritto di voto nell'assemblea generale. Consentono il coinvolgimento di 

investitori senza la cessione di quote societarie e offrono detrazioni fiscali (30-50%) per 
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startup e PMI innovative. Gli SFP sono trasferibili, ma la loro circolazione è gestita 

tramite un registro degli intestatari tenuto dal consiglio di amministrazione.  

Per emettere e gestire le sottoscrizioni, è necessaria una precisa strutturazione interna, 

come evidenziato nel regolamento degli strumenti finanziari partecipativi, spesso utile per 

le aziende che desiderano strutturare investimenti innovativi.. 

Questi strumenti offrono una flessibilità notevole rispetto alle azioni tradizionali, 

configurandosi come una soluzione ottimale per le startup in fase di crescita. La 

sottoscrizione degli Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP) in Unione Europea, e in 

particolare in Italia, rappresenta una modalità flessibile e innovativa di raccolta capitali, 

regolata principalmente dal Codice Civile (art. 2346 per le S.p.A., estendibile alle S.r.l. 

per le PMI innovative). Essi consentono di ottenere apporti di denaro, beni o servizi 

(lavoro/opera) da soci o terzi, offrendo diritti patrimoniali o amministrativi, escluso il voto 

nell'assemblea generale.  Ideali per startup e Pmi per raccogliere capitale senza un 

immediato aumento di Capitale Sociale e senza cedere quote.90 

 .  

 
Il Tribunale, di conseguenza, richiamando la disciplina degli artt. 2446 e 2447 c.c., i quali 

hanno la funzione di assicurare la corrispondenza tra capitale nominale e capitale reale, 

ha statuito che la conversione degli SFP non potrebbe mai avvenire al lordo delle perdite 

subite dalla società e, dunque, la verifica dell’esistenza della riserva non può che essere 

compiuta in base ad una situazione patrimoniale redatta al momento dell’esercizio del 

diritto da parte dei titolari degli apporti. 

Il giudice ha ritenuto sussistenti il fumus boni iuris e il periculum in mora, accogliendo 

quindi la domanda cautelare e sospendendo l’esecuzione della delibera impugnata. 

3)LA SENTENZA N. 30133  CORTE DI CASSAZIONE DEL 14 NOVEMBRE 2025 

                                                           
90 Possono essere sottoscritti a fronte di apporti di denaro, ma anche di opere o servizi, rendendoli 

flessibili per remunerare prestazioni professionali (work for equity).I sottoscrittori ottengono diritti 

patrimoniali (es. partecipazione agli utili) e talvolta amministrativi, ma non il diritto di voto 

nell'assemblea generale. Devono essere previsti dallo Statuto societario e regolati da un apposito 

regolamento che ne definisce le condizioni di emissione, circolazione, recesso e rimborso: In Italia, 

la disciplina è contenuta nel Codice Civile, mentre la vigilanza sugli strumenti finanziari è affidata 

a CONSOB e Banca d'Italia. 

I proventi derivanti dagli SFP sono soggetti a specifiche regole fiscali (art. 44 del TUIR), spesso 

assimilati ai dividendi (interpelli Agenzia Entrate n. 482/2019, n. 615/2020). 

Possono essere utilizzati nel contesto di concordati preventivi (strumenti di ristrutturazione del 

debito).  

Gli SFP non rappresentano una quota del capitale sociale (non sono azioni). 

SFP vs SAFE (Simple Agreement for Future Equity): Entrambi sono strumenti di investimento, 

ma i SAFE offrono una metodologia spesso più semplificata per la conversione in azioni future.  

La sottoscrizione di SFP, attraverso l'approvazione del regolamento da parte dell'assemblea dei 

soci, è una pratica in crescita per la raccolta di capitale di rischio ibrido in ambito europeo. 

 
 
 

https://www.eems.com/key-listing/uploads/EEMS_-_Regolamento_SFP.pdf
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Con la sentenza n. 30133 del 14 novembre 2025, la Corte di Cassazione ha stabilito che, 

nelle società per azioni, il diritto di recesso previsto dall’art. 2437, comma 1, c.c. non 

spetta quando la deliberazione su cui esso si fonda costituisce l’atto conclusivo di 

un’operazione complessa, articolata in una serie di fatti e/o avvenimenti tra loro 

inscindibilmente e causalmente collegati e preordinati al raggiungimento di un risultato 

finale noto al socio sin dall’origine, ove quest’ultimo abbia manifestato il proprio 

consenso ad uno dei suddetti fatti e/o avvenimenti.91Alfa S.p.A. e Beta S.p.A. 

sottoscrivevano in data 29 gennaio 2012 un accordo di investimento volto a risolvere la 

situazione di crisi nella quale versava il gruppo societario di cui Alfa S.p.A. costituiva 

la holding. L’accordo di investimento prevedeva, in primo luogo, un’operazione di 

rafforzamento patrimoniale del “Gruppo Alfa S.p.A.” da attuarsi mediante un aumento di 

capitale di Alfa S.p.A. e di Gamma S.p.A. (società direttamente controllata dalla stessa 

Alfa S.p.A.). Il suddetto aumento era riservato a Beta S.p.A., che si impegnava a 

sottoscriverlo mediante il conferimento di un’ingente somma di denaro, che le avrebbe 

permesso di divenire titolare della maggioranza del capitale sociale di Alfa S.p.A.. Una 

volta perfezionato l’aumento di capitale, l’accordo di investimento prevedeva una 

riorganizzazione societaria da attuarsi mediante la fusione per incorporazione di Alfa 

S.p.A., Beta S.p.A. e di una terza società – direttamente controllata da Gamma S.p.A. – 

Delta S.p.A., in Gamma S.p.A.. 

Alcuni soci di Alfa S.p.A. – tutti riconducibili, direttamente o indirettamente, al medesimo 

nucleo familiare che deteneva il controllo di Alfa S.p.A. – avevano inizialmente concorso, 

in modo determinante, attraverso una pluralità di atti e condotte, all’assunzione, da parte 

di Alfa S.p.A. e delle sue controllate, di tutte le deliberazioni necessarie alla realizzazione 

di quanto previsto nell’accordo di investimento. Tuttavia, una volta deliberato l’aumento 

di capitale riservato a Beta S.p.A. e intervenuta la ricapitalizzazione di Alfa S.p.A. e 

Gamma S.p.A., tali soggetti tentavano di dissociarsi dall’ultimo adempimento necessario 

per perfezionare l’operazione prospettata nell’accordo di investimento, non partecipando 

                                                           
91 La Cassazione, con la sentenza 14 novembre 2025 n. 30133, ha stabilito che il diritto di recesso 

ex articolo 2437 primo comma del Codice civile non spetta al socio che abbia concorso alla 

realizzazione di un’operazione complessa e unitaria, anche se non ha partecipato o non ha votato 

nella delibera conclusiva. Il concetto di concorso non coincide infatti con l’espressione del voto, 

ma ricomprende ogni comportamento che abbia inciso causalmente sulla decisione finale. 

La vicenda riguardava il processo di integrazione tra i gruppi Premafin/Fondiaria-SAI e Unipol, 

avviato nel 2012 con un accordo di investimento che prevedeva una sequenza di operazioni tra loro 

inscindibili, culminate nella fusione approvata il 25 ottobre 2013. Le società riconducibili alla 

famiglia Ligresti avevano esercitato il recesso ritenendo di non aver partecipato alla delibera di 

fusione. La Corte ha invece confermato la decisione di merito che negava il recesso, evidenziando 

che quelle società avevano partecipato alle fasi preparatorie, approvando atti indispensabili 

all’esito finale. 

Secondo la Cassazione, quando la delibera rappresenta il momento conclusivo di un progetto 

unitario noto sin dall’origine, il socio che ha contribuito alla sua costruzione non può dissociarsi 

invocando il recesso. Tale diritto, pur configurato dalla riforma del 2003 come strumento di tutela 

del socio-investitore, deve essere esercitato con coerenza e buona fede e non può essere utilizzato 

come strumento opportunistico per sottrarsi alle conseguenze economiche di un’operazione a cui 

si è sostanzialmente contribuito. 
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all’assemblea dei soci di Alfa S.p.A. con la quale veniva deliberata la fusione inversa in 

Gamma S.p.A.. Successivamente all’assunzione della delibera di approvazione della 

fusione da parte di Alfa S.p.A., i soci assenti inviavano una dichiarazione con cui 

esercitavano il proprio diritto di recesso. Così facendo, i soci recedenti si ponevano nella 

situazione di un qualsiasi azionista di minoranza di Alfa S.p.A., costretto a “subire” una 

decisione adottata dalla maggioranza, quando in realtà essi appartenevano al nucleo di 

azionisti che aveva assunto, direttamente o per il tramite di amministratori dagli stessi 

nominati, tutte le decisioni strategiche e prodromiche alla realizzazione della fusione. 

Alla luce di ciò, Alfa S.p.A. e Beta S.p.A. chiedevano al Tribunale di Bologna di 

dichiarare l’illegittimità dell’esercizio del diritto di recesso, avendo i soci recedenti 

concorso alla deliberazione di fusione, avendo posto in essere, direttamente o 

indirettamente, una pluralità di atti strumentali alla delibera stessa. Il Tribunale accoglieva 

le domande attoree sulla base del concorso sostanziale dei soci recedenti all’operazione 

di fusione, avendo essi approvato l’aumento di capitale di Alfa S.p.A., atto prodromico e 

inscindibile rispetto alla fusione. 

Confermata la decisione anche dalla Corte d’Appello di Bologna, i soci recedenti 

proponevano ricorso per Cassazione, domandando l’accertamento della legittimità 

dell’esercizio del diritto di recesso. 

La Corte di Cassazione, conformemente a quanto deciso nei precedenti gradi di giudizio, 

ha statuito che, ai fini dell’applicazione dell’art. 2437, comma 1, c.c. – che riconosce il 

diritto di recesso ai soci che “non hanno concorso alle deliberazioni” indicate nel 

medesimo primo comma – il concetto di “concorso” non può essere interpretato in senso 

meramente formale, come semplice contrarietà, astensione o assenza in sede assembleare. 

Secondo la Corte, qualora la deliberazione costituisca l’atto finale di un’operazione 

complessa, articolata in una serie di atti e decisioni tra loro inscindibilmente e causalmente 

collegati, il giudice di merito, nel verificare la sussistenza del “concorso” del socio, deve 

considerare l’operazione nella sua interezza, valutando se i singoli atti precedenti la 

delibera assembleare siano volti a realizzare un progetto unitario, il cui esito finale sia già 

individuato e conosciuto dal socio sin dall’origine. In tale prospettiva, la Corte ha 

attribuito particolare rilievo alla differente formulazione letterale dei commi 1 e 2 dell’art. 

2437 c.c., osservando come il riferimento nel primo comma – disciplinante le cause 

inderogabili di recesso – al “concorso alle deliberazioni” consenta di attribuire rilievo 

anche a comportamenti del socio anteriori alla delibera finale. Diversamente, il secondo 

comma – disciplinante le cause derogabili di recesso – fa riferimento al “concorso 

all’approvazione delle deliberazioni”, limitando così la rilevanza ai soli comportamenti 

espressi in sede di approvazione assembleare. 

Applicando tali principi al caso di specie, la Cassazione ha ritenuto la sentenza impugnata 

coerente con il quadro normativo e argomentativo delineato nei precedenti gradi di 

giudizio, osservando che i ricorrenti in Cassazione  avevano votato favorevolmente e 

approvato l’aumento di capitale della società riservato a Beta S.p.A., atto prodromico e 

decisivo rispetto all’intera operazione di fusione, alla quale avevano pertanto concorso in 

modo determinante nonostante l’astensione in sede di delibera assembleare. 

4)LA CORTE DI CASSAZIONE, CON SENTENZA N. 1390 DEL 22 GENNAIO 2026. 
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La Corte di Cassazione, con sentenza n. 1390 del 22 gennaio 2026, si è pronunciata sulla 

portata applicativa dei limiti quantitativi di cui all’art. 2407, co. 2, c.c., così come 

modificato dalla legge n. 35/2025, precisando come questi ultimi non trovino applicazione 

rispetto alle condotte poste in essere dai sindaci anteriormente all’entrata in vigore della 

novella legislativa, attesa l’irrimediabile lesione del principio di parità di trattamento tra 

amministratori e sindaci che così verrebbe a determinarsi.92 

                                                           
92 La Prima Sezione della Corte di Cassazione Civile, con sentenza n. 1390 del 22 gennaio 2026, si 

è pronunciata sull’applicabilità del riformato art. 2407 C.c., in materia di responsabilità dei sindaci, 

ai fatti posti in essere prima della sua entrata in vigore. Questo il principio di diritto espresso dalla 

Corte: “La norma contenuta nell’art. 2407, comma 2°, c.c., nel testo introdotto dalla l. n. 35/2025 

ed entrato in vigore il 12/4/2025, non si applica ai fatti anteriori alla sua entrata in vigore”.Si ricorda 

che l’art. 2407, c. 2, C.c., nel testo introdotto dalla L. 35/2025 ed entrato in vigore il 12 aprile 2025, 

prevede che i sindaci che violano i propri doveri, salvo il caso in cui abbiano agito con dolo, siano 

“responsabili per i danni cagionati alla società che ha conferito l’incarico, ai suoi soci, ai creditori 

e ai terzi nei limiti di un multiplo del compenso annuo percepito, secondo i seguenti scaglioni: per 

i compensi fino a 10.000 euro, quindici volte il compenso; per i compensi da 10.000 a 50.000 euro, 

dodici volte il compenso; per i compensi maggiori di 50.000 euro, dieci volte il compenso”. 

 

Tale norma, per la Corte, in forza del principio generale previsto dall’art. 11, c. 1, delle disposizioni 

sulla legge in generale, regola soltanto i fatti che sono stati commessi dopo la sua entrata in vigore 

e non trova, di conseguenza, applicazione ai fatti che, come quelli accertati dalla corte d’appello, 

sono stati per intero commessi prima della sua entrata in vigore. 

 

Il diritto al risarcimento – ricorda la Corte – sorge infatti nella sua pienezza, in capo alla società, 

già con il pregiudizio che l’inadempimento commesso dal sindaco abbia arrecato al patrimonio 

della stessa ed è, come tale, assoggettato (oltre che ai fini dell’individuazione degli elementi della 

fattispecie costitutiva, anche), per la determinazione della sua dimensione quantitativa, alla 

normativa (compreso il criterio fissato per la determinazione della misura risarcibile e, dunque, la 

liquidazione dello stesso) in quel momento in vigore; e ciò salvo solo il caso in cui vi sia una norma 

che in modo chiaro ed inequivoco disponga, ragionevolmente e dunque legittimamente, il 

contrario. 

 

Non si tratta, evidenzia la Corte, del risarcimento di un danno non patrimoniale che, essendo volto 

a reintegrare un bene insuscettibile di valutazione economica, dev’essere necessariamente 

liquidato, a mezzo di un giudizio d’equità integrativa, con i criteri in quel momento vigenti a tal 

fine predisposti dalla prassi giurisprudenziale o dalla legge e della conseguente e necessaria 

“valutazione” delle circostanze di fatto che tali criteri prendono di volta in volta in considerazione 

per attribuire un valore monetario ad una perdita non patrimoniale. 

 

Si tratta, piuttosto, del risarcimento del danno emergente arrecato al patrimonio della società che, 

per essere giuridicamente corretto, dev’essere liquidato nell’unica misura a tal fine possibile, vale 

a dire la somma corrispondente al valore oggettivo che, quantificato al momento della verificazione 

del pregiudizio, avevano i beni indebitamente sottratti all’attivo della società e/o i debiti 

indebitamente assunti al passivo della stessa. 

 

Il risarcimento del danno patrimoniale tende, infatti, a reintegrare il pregiudizio economico 

corrispondente alla differenza tra il valore attuale del patrimonio del danneggiato e quello che lo 
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La vicenda originava dall’azione di responsabilità promossa dal fallimento di una società 

a responsabilità limitata, nei confronti dei suoi amministratori e sindaci, ai quali erano 

contestate congiuntamente condotte commissive ed omissive ritenute causalmente 

rilevanti nell’evoluzione patologica dell’impresa. 

Secondo la prospettazione attorea, in particolare, gli amministratori avrebbero posto in 

essere operazioni pregiudizievoli determinando un depauperamento del patrimonio 

sociale e provocando, di conseguenza, lo stato di insolvenza. Parallelamente, il collegio 

sindacale, lungi dall’esercitare i propri doveri di vigilanza, avrebbe avallato le suddette 

operazioni, omettendo ogni iniziativa idonea a limitare il danno e a contrastare la condotta 

degli amministratori. 

Sulla base di queste premesse, la società chiedeva, pertanto, al Tribunale di Catania la 

condanna in solido degli amministratori e dei sindaci al risarcimento dei danni arrecati al 

patrimonio sociale. 

Il giudice di prime cure accoglieva parzialmente le domande formulate dall’attrice, 

rigettando l’eccezione di prescrizione dell’azione proposta dagli amministratori e dai 

sindaci convenuti. La Corte d’Appello, investita successivamente dal gravame promosso 

                                                           
stesso avrebbe avuto se l’obbligazione fosse stata correttamente adempiuta o il fatto illecito non 

fosse stato posto in essere. 

La Corte costituzionale, del resto, evidenzia la Prima Sezione, nella sentenza n. 235/2014 – 

pronunciando sulla questione di legittimità costituzionale dell’art. 139 Codice Assicurazioni 

Private – ha rilevato che le modifiche, costituenti ius superveniens, introdotte al comma 2 ed al 

comma 3-quater dall’art. 32 del D.L. 1/2012 (nella parte in cui prevedono, per le lesioni di lieve 

entità, la necessitàdi un “accertamento clinico-strumentale” per il risarcimento del “danno 

biologico permanente” e di un riscontro medico-legale visivo o strumentale per il risarcimento del 

“danno da invalidità temporanea”), si applicano ai giudizi in corso (ancorché relativi a sinistri 

verificatasi in data antecedente alla loro entrata in vigore) sul rilievo che le stesse attengono “non 

… alla consistenza del diritto al risarcimento delle lesioni in questione, bensì solo al momento 

successivo del suo accertamento in concreto”: sicché, ove, come nel caso in esame, le norme 

sopravvenute attengono alla “consistenza” del diritto al risarcimento già maturato in conseguenza 

del pregiudizio (patrimoniale) arrecato, le stesse non possono, evidentemente, trovare applicazione 

retroattiva ai fatti commessi in precedenza ed ai giudizi in corso. 

In ogni caso, se al legislatore non è preclusa la possibilità di emanare norme retroattive o a portata 

retroattiva, resta,  

L’applicazione dei limiti quantitativi alla responsabilità dei sindaci con efficacia retroattiva 

finirebbe, infatti, per arrecare una irrimediabile lesione:  alla parità di trattamento tra 

amministratori e sindaci che la precedente versione della norma, in ipotesi di responsabilità solidale 

degli stessi in conseguenza del concorso omissivo di questi ultimi alla mala gestio dei primi, 

senz’altro garantiva, coerentemente, del resto, con il principio generale previsto dall’art. 2055 C.c. 

alla legittima aspettativa della società e dei creditori danneggiati (e, in caso di fallimento, del 

curatore) a far valere la piena e completa responsabilità, almeno nei rapporti esterni, sia degli uni, 

sia degli altri e, dunque, di ottenere tanto dagli amministratori, quanto dei sindaci che abbiano 

concorso nell’inadempimento o nell’illecito degli stessi, un risarcimento corrispondente all’unico 

pregiudizio arrecato al patrimonio sociale 

alla prerogativa – funzione propria del giudice di procedere, nell’esercizio della giurisdizione 

civile, non solo all’accertamento dell’an del diritto risarcitorio azionato in giudizio dal danneggiato 

ma anche, quale necessario e imprescindibile completamento della tutela invocata, alla 

determinazione, secondo il suo prudente apprezzamento, dell’intero pregiudizio risarcibile. 
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da uno dei componenti del collegio sindacale, confermava l’impianto ricostruttivo del 

giudice di primo grado, ritenendo integrata tanto la condotta distrattiva degli 

amministratori quanto l’omessa vigilanza dell’organo di controllo. 

Avverso tale pronuncia uno dei sindaci proponeva ricorso per cassazione, nel quale il 

ricorrente sollevava – tra gli ulteriori motivi – una questione di legittimità costituzionale 

dell’art. 2407 c.c.La Suprema Corte ha rigettato il ricorso proposto e ha statuito 

espressamente come il limite quantitativo al risarcimento del danno a cui sono tenuti i 

sindaci che abbiano violato i propri doveri professionali, ai sensi del novellato art. 2407, 

comma 2, c.c., introdotto con la legge n. 35/2025, non possa applicarsi retroattivamente 

alle condotte e ai danni verificatisi ed integralmente già prodottisi alla data della modifica 

legislativa. 

Secondo i giudici, infatti, in mancanza di un’espressa e legittima previsione contraria, 

vige il principio generale dettato dall’art. 11, primo comma, disp. prel. c.c., secondo cui 

la legge non dispone che per l’avvenire e non presenta effetto retroattivo, costituendo 

quest’ultimo postulato presidio imprescindibile nel quadro della tutela e della certezza dei 

rapporti giuridici. In tale prospettiva, viene precisato come, pur non essendo in astratto 

preclusa al legislatore l’adozione di norme retroattive, tale scelta normativa debba, in ogni 

caso, trovare “adeguata giustificazione sul piano della ragionevolezza attraverso un 

puntuale bilanciamento tra le ragioni che ne hanno motivato la previsione e i valori, 

costituzionalmente tutelati, potenzialmente lesi dall’efficacia a ritroso della norma 

adottata”. 

Nell’interpretazione della Corte, il momento perfezionativo del diritto al risarcimento del 

danno patrimoniale derivante da condotte colpose dei sindaci coincide con il verificarsi 

del pregiudizio al patrimonio sociale; conseguentemente, una norma sopravvenuta che 

intervenga a ridurre ex post l’ammontare del risarcimento incide illegittimamente su di un 

diritto già pienamente maturato. 

Sulla base di quest’ultima ricostruzione, pertanto, la giurisprudenza di legittimità osserva 

come un’eventuale applicazione retroattiva del novellato art. 2407, co. 2, c.c., 

comporterebbe un’ingiustificata disparità di trattamento tra amministratori e sindaci, in 

contrasto con il previgente assetto normativo. Ne conseguirebbe, inoltre, una 

compressione delle legittime aspettative della società – e dei suoi creditori – all’integrale 

ottenimento del risarcimento del danno, nonché una lesione della prerogativa del giudice 

in ordine all’accertamento e alla quantificazione del pregiudizio economico già 

integralmente realizzatosi. 

5)LA COMMISSIONE EUROPEA, CON LA RACCOMANDAZIONE 

2026/720/UE DEL 18 MARZO 2026, INTRODUCE PER LA PRIMA VOLTA 

DEFINIZIONI COMUNI DI IMPRESA INNOVATIVA, START-

UP INNOVATIVA E SCALE-UP INNOVATIVA. 

La Commissione europea, con la Raccomandazione 2026/720/UE del 18 marzo 2026, 

introduce per la prima volta definizioni comuni di impresa innovativa, start-up innovativa 

e scale-up innovativa con l’obiettivo di rafforzare la competitività delle imprese che 

operano nel settore deep tech, ritenuto cruciale per la crescita economica futura 

dell’Unione europea. 

L’iniziativa si inserisce nella “Strategia dell’UE per le start-up e le scale-up” (di cui alla 

Comunicazione UE del 28 maggio 2025, COM(2025) 270 final), la quale riconosce il 
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ruolo centrale delle imprese innovative, quali motori di crescita economica e 

trasformazione tecnologica. 

La mancanza di definizioni uniformi tra gli Stati membri ha finora generato incertezza 

giuridica e ostacoli all’accesso ai regimi di sostegno e alle discipline di agevolazione, 

nonché limitazioni all’espansione transfrontaliera di tali imprese. 

La Raccomandazione individua criteri e soglie oggettivi, ritenuti facilmente applicabili, 

quali il livello degli investimenti in attività di innovazione, l’età e le dimensioni 

dell’impresa, i tassi di crescita, tenuto conto delle specificità delle imprese operanti nel 

settore deep tech, caratterizzate da cicli di sviluppo più lunghi e complessi. 

Nell’Allegato è definita impresa innovativa quella che investe in modo significativo in 

ricerca e sviluppo (almeno il 10% dei costi operativi o il 5% dei ricavi) oppure sviluppa 

prodotti, servizi o processi nuovi o sostanzialmente migliorativi rispetto allo stato dell’arte 

nel settore. Le start-up innovative costituiscono un sottoinsieme di tali imprese e devono 

essere autonome, avere meno di 100 dipendenti, un fatturato o totale di bilancio annuo 

non superiore a 10 milioni di euro e un’età inferiore a 10 anni. Le scale-up innovative, 

invece, sono imprese in fase di espansione, non quotate in mercati regolamentati, con 

fatturato o totale di bilancio superiore a 10 milioni di euro e una crescita media annua del 

numero dei dipendenti o dei ricavi superiore al 20%. 

La Commissione ha raccomandato agli Stati membri, nonché alla Banca europea per gli 

investimenti e al Fondo europeo per gli investimenti, di utilizzare le definizioni elaborate 

nella Raccomandazione (UE) 2026/720 nell’adozione di misure legislative, politiche e 

strumenti di sostegno finanziario destinati alle imprese innovative, alle start-up innovative 

e alle scale-up innovative, al fine di garantire maggiore uniformità, efficacia e parità di 

accesso alle opportunità per le imprese innovative nell’Unione europea. 

Testo della raccomandazione: 

Raccomandazione (UE) 2026/720 della Commissione, del 18 marzo 2026, sulle 

definizioni di impresa innovativa, start-up innovativa e scale-up innovativa 

6) TRIBUNALE DI ROMA, 2 FEBBRAIO 2026 N.1604: 

SCISSIONE SOCIETARIA E DESTINAZIONE DEGLI ELEMENTI NON 

INDICATI NEL PROGETTO 

Scissione societaria e gestione delle passività: limiti applicativi della responsabilità 

solidale per i debiti sopravvenuti 

Il Tribunale di Roma, con la sentenza n. 1604 del 2 febbraio 2026 (la “Sentenza”), ha 

affrontato il tema delle passività sopravvenute e dei debiti non espressamente indicati nel 

progetto di scissione, chiarendo l’ambito applicativo della responsabilità solidale 

disciplinata dall’Articolo 2506-bis del Codice Civile, comma 2. 

La controversia trae origine da un decreto ingiuntivo emesso dal Tribunale di Roma (il 

“Tribunale”), su ricorso di una società (di seguito, la” Ricorrente”), nei confronti di 

un’altra società (di seguito, l’”Opponente”), per il pagamento di una somma di denaro 

a titolo di azione di regresso relativa a oneri sostenuti per l’ottenimento di una 

concessione in sanatoria edilizia. 

La pretesa monitoria trovava fondamento in un contratto di compravendita immobiliare, 

con il quale la società venditrice si era obbligata a sostenere tutti gli oneri necessari al 

rilascio della sanatoria relativa all’immobile ceduto, anche se richiesti successivamente. 

Tale obbligazione era rimasta ineseguita fino a quando l’Autorità competente aveva 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202600720
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202600720
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subordinato il rilascio della sanatoria al pagamento di un rilevante importo, poi 

anticipato dalla Ricorrente. 

Nel frattempo, la società originariamente obbligata era stata interessata da una 

operazione di scissione parziale non proporzionale, a seguito della quale era stata 

costituita una società beneficiaria, cui erano stati assegnati determinati immobili e 

liquidità. 

Il progetto di scissione, approvato dall’assemblea straordinaria, prevedeva espressamente 

che nessun debito della società scissa fosse trasferito alla beneficiaria, ad eccezione di uno 

specifico finanziamento soci e che le eventuali sopravvenienze attive e passive dovessero 

rimanere in capo alla società cui si riferivano gli immobili assegnati. 

A seguito del pagamento degli oneri di sanatoria, la ricorrente aveva ritenuto che il debito 

costituisse una sopravvenienza passiva non espressamente attribuita nel progetto di 

scissione, invocando pertanto l’applicazione dell’art. 2506-bis, comma 3, c.c., che 

prevede la responsabilità solidale tra società scissa e beneficiaria nei limiti del patrimonio 

netto assegnato. Sulla base di tale presupposto, aveva ottenuto il decreto ingiuntivo poi 

opposto. 

L’opponente contestava l’esistenza del credito vantato, sostenendo che l’obbligazione 

relativa alla sanatoria era rimasta in capo alla sola società scissa, in quanto derivante da 

un rapporto contrattuale antecedente e non trasferito con la scissione. 

L’art. 2506-bis del Codice Civile disciplina il contenuto necessario del progetto di 

scissione, attribuendo centralità alla descrizione analitica degli elementi patrimoniali 

attivi e passivi destinati a ciascuna società beneficiaria, quale presupposto per la 

corretta imputazione dei rapporti giuridici e per la tutela dei creditori.93 

In base all’orientamento dottrinale maggioritario, l'eventuale omissione delle indicazioni 

di singoli elementi dovrebbe essere in primo luogo superata per via interpretativa avendo 

riguardo a quanto risulta dal progetto, tanto che criteri suppletivi legali di cui a secondo e 

terzo comma dell'articolo 2506 bis c.c. vengono in applicazione solo quando la 

destinazione dell'elemento attivo o passivo "non è desumibile dal progetto".94 

                                                           
93 Particolare rilievo assume il comma 2 del citato articolo, che è destinato a regolare i casi in cui 

dal progetto non sia possibile desumere con certezza l’assegnazione di singoli elementi 

patrimoniali. In tali ipotesi, gli elementi dell’attivo restano alla società scissa o si ripartiscono 

proporzionalmente tra le beneficiarie, mentre per i debiti non chiaramente attribuiti si configura 

una responsabilità solidale delle società beneficiarie, limitata al valore effettivo del patrimonio 

netto attribuito a ciascuna società beneficiaria. 

 

La disposizione svolge quindi una funzione integrativa e di garanzia, intervenendo solo in 

presenza di lacune o ambiguità del progetto. 

 
94 Ove nonostante il progetto di scissione e gli eventuali ulteriori elementi informativi vi siano 

elementi a destinazione incerta, l'art. 2506 bis c.c. prevede una regola di assegnazione legale 

supplettiva che, per quanto attiene agli elementi del passivo, dispone che di essi rispondono in 

solido le società beneficiarie (in caso di scissione totale) o assieme la società scissa e la beneficiaria 

in caso di scissione parziale. La norma precisa, pure, che la responsabilità solidale è limitata al 

valore effettivo del patrimonio netto attribuito a ciascuna società. 
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TRIBUNALE Roma, Sezione Imprese, 2 Febbraio 2026 

Parole chiave: Scissione parziale – Progetto di scissione – Criterio interpretativo – 

Sopravvenienze passive – Limiti di imputazione – Azione di regresso – Esclusione – 

Accordi parasociali 

Massima: “In tema di società di capitali, la previsione dell’art. 2437, comma 1, 

cod. civ., come novellato dal D. Lgs. n. 6 del 2003, secondo cui “Hanno diritto di 

recedere, per tutte o parte delle loro azioni, i soci che non hanno concorso alle 

deliberazioni riguardanti (…)”, deve intendersi riferita sia alla fattispecie in cui la 

“deliberazione” assembleare abbia costituito un avvenimento considerato in sé 

stesso, cioè un fatto puntuale nel tempo, sia all’ipotesi in cui la medesima 

“deliberazione” abbia costituito l’ultimo atto di una operazione più complessa, 

composta da una serie di fatti e/o avvenimenti inscindibilmente e causalmente 

collegati nel senso che ognuno costituisca il necessario precedente per il passaggio 

a quello successivo fino a raggiungere, appunto, la deliberazione finale il cui 

oggetto costituisce l’esito, conosciuto ab origine dai soci, che quella complessa 

operazione avrebbe dovuto realizzare.” 

Disposizioni applicate: Art. 2506-bis c.c. 

La sentenza in esame trae origine da un decreto ingiuntivo, richiesto da una società nei 

confronti di un’altra, volto al recupero di somme anticipate per il pagamento degli oneri 

necessari al rilascio di una concessione edilizia in sanatoria. 

L’azione di regresso era fondata su un contratto di compravendita immobiliare, 

nell’ambito del quale la società venditrice si era espressamente obbligata a sostenere 

tutti i costi connessi alla sanatoria dell’immobile ceduto, anche se richiesti in un 

momento successivo alla vendita. 

L’obbligazione in questione era rimasta inadempiuta fino a quando l’autorità 

amministrativa competente aveva subordinato il rilascio della suddetta sanatoria al 

pagamento di un determinato importo, poi anticipato dalla società ricorrente, che aveva 

appunto agito in via monitoria al fine di ottenerne il rimborso. 

Nel frattempo, la società inizialmente tenuta al versamento degli oneri di sanatoria era 

stata interessata da un’operazione di scissione parziale a carattere non proporzionale, 

dalla quale era scaturita la costituzione di una società beneficiaria, la quale si era vista 

attribuire specifici compendi immobiliari e una determinata quota di disponibilità 

liquide. Il progetto di scissione, deliberato dall’assemblea straordinaria, stabiliva in 

maniera espressa che nessuna passività della società scissa dovesse essere trasferita alla 

società beneficiaria. Inoltre, il progetto disponeva che eventuali sopravvenienze attive 

o passive dovessero restare imputate alla società alla quale risultavano riferibili gli 

immobili assegnati. 

Una volta saldati gli oneri di sanatoria, la società ricorrente aveva invocato 

l’applicazione dell’art. 2506-bis, comma 3, c.c., ritenendo che quel debito doveva 

qualificarsi quale sopravvenienza passiva non specificamente assegnata nel progetto di 

scissione e ricordando come la disposizione richiamata prevedesse, in caso di scissione 

parziale, una responsabilità solidale della società scissa e di quella beneficiaria nei 

limiti del patrimonio netto attribuito a quest’ultima, qualora la destinazione del debito 

non risulti chiaramente determinabile. Quanto precede aveva poi costituito il 
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presupposto per l’emissione del decreto ingiuntivo poi opposto dalla società 

beneficiaria. 

L’opponente, sulla scorta del fatto che l’obbligazione relativa alla sanatoria edilizia era 

a dir suo rimasta in capo esclusivamente alla società scissa, poiché derivante da un 

rapporto contrattuale sorto anteriormente alla scissione e non trasferito alla beneficiaria 

in forza del progetto, contestava la sussistenza del credito azionato in giudizio. 

Il Tribunale ha ritenuto che la controversia rientri nel quado dell’art. 2506-bis c.c., che 

chiarisce quale sia il contenuto essenziale del progetto di scissione, in particolare in 

quanto alla puntuale individuazione degli elementi patrimoniali attivi e passivi destinati 

alle società beneficiarie, al fine di assicurare la corretta imputazione dei rapporti 

giuridici e l’adeguata tutela dei creditori. Il Tribunale ha rammentato peraltro che il 

secondo comma della norma è volto a regolare le ipotesi in cui non sia possibile ricavare 

con certezza dal progetto l’assegnazione di singoli elementi patrimoniali, prevedendo 

criteri legali suppletivi di imputazione. 

L’orientamento dottrinale maggioritario ritiene che tali criteri hanno natura residuale e 

si applicano esclusivamente quando la destinazione degli elementi attivi o passivi non 

possa desumersi dal progetto di scissione, neppure attraverso un’interpretazione 

sistematica dello stesso e della documentazione ad esso collegata, quali la situazione 

patrimoniale e la relazione illustrativa. 

Secondo il Tribunale di Roma, l’elemento chiave della vicendarisiedeva nella verifica 

della sussistenza o meno di un’obbligazione, anche pro quota, della società beneficiaria, 

derivante dalla scissione e riferibile agli oneri di sanatoria relativi all’immobile 

precedentemente alienato dalla società scissa e ha pertanto provveduto ad un’attenta 

interpretazione del progetto di scissione, mirando ad una corretta applicazione dell’art. 

2506-bis c.c. 

Orbene, il Tribunale di Roma ha evidenziato come, dal progetto di scissione, emergeva 

una volontà chiara e inequivoca delle parti di escludere il trasferimento di debiti alla 

società beneficiaria. Peraltro, l’obbligazione concernente la sanatoria edilizia si riferiva 

ad un immobile ceduto diversi anni prima della scissione e, pertanto, estraneo 

all’ambito degli elementi patrimoniali attribuiti alla beneficiaria. 

Il Tribunale ha quindi revocato il decreto ingiuntivo e respinto la tesi della società 

scissa, che mirava ad applicare in modo automatico la disciplina della responsabilità 

solidale di cui all’art. 2506-bis c.c., prescindendo dalla concreta struttura del progetto 

di scissione: i giudici hanno infatti affermato che, in presenza di una volontà dei soci 

chiaramente espressa e priva di ambiguità, il criterio interpretativo fondato su tale 

volontà prevale sulla regola residuale di imputazione ex lege, escludendo ogni 

incertezza sulla destinazione delle passività quando l’atto di scissione neghi 

espressamente il trasferimento di debiti estranei ai beni assegnati. 

 

LA DOTTRINA  

 La dottrina precisa che la regola suppletiva di cui all’art. 2506 bis c.c. entra in gioco 

non solo nel caso in cui sorgono incertezze sulla effettiva titolarità degli elementi, già 

esistenti al momento della scissione, ma anche nel caso di sopravvenienze attive e 

passive, vale a dire di elementi attivi e passivi ignoti agli amministratori al momento 

della redazione del progetto e scoperti in un momento successivo: Picone L., Art. 2506-
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bis c.c., in Trasformazione – Fusione – Scissione, Commentario alla riforma delle 

società, diretto da Marchetti P., Bianchi L.A., Grezzi F., Notari M., Milano, 2006, 

p.1109; Rordorf R., Lineamenti generali dell’istituto della scissione, in 

AA.VV., Fusioni e scissioni di società. Profili civilistici e fiscali, Milano, 1983, p.89; 

Scognamiglio G., Le scissioni, in Trattato delle società per azioni, diretto da Colombo 

G.E. – Portale G.B., 2, Torino, 2004, p.472. 

Parte della dottrina, aderendo ad un’interpretazione restrittiva, solleva i terzi da un 

onere di interpretazione della documentazione, pur riconoscendo che un’eventuale 

diversa volontà di distribuzione del passivo possa valere agli effetti interni: 

Ammendola M., La responsabilità per i debiti della società scissa, in Giur. 

Comm., 1992, I, p.502; Caruso C., Il regime della responsabilità per i debiti della 

società scissa tra innovazioni e continuità, in Riv. dir. comm., 2002, II, p.361. 

In giurisprudenza Cass., 24 aprile 2003 n.6526, in Le Società, 2003, 10, p.1360, con 

nota di Mauro E., Valenza del principio di immodificabilità del progetto di scissione, e 

in Giur. It., 2004, 5, p.306, con nota di Luoni S., Nota in tema di scissione tra vecchio 

e nuovo diritto societario; Trib. Milano, 22 marzo 2018 n.3323, in 

https://bdp.giustizia.it/login; Cass., 13 marzo 2025 n.6675, in Le Società, 2022, 6, 

p.765, con nota di Montanari M., Scissione di società e riparto degli oneri probatori in 

ordine al limite della responsabilità solidale della società beneficiaria. 

 Serra A. – Spolidoro M.S., Fusioni e scissioni di società, Torino, 1994, p.229, secondo 

cui la responsabilità è collegata all’indistinta attribuzione per legge degli elementi 

passivi, che non possono con certezza riferirsi all’una o all’altra beneficiaria. Nello 

stesso senso Fimmanò F., Scissione e responsabilità sussidiaria per i debiti non 

soddisfatti, in Le Società, 2002, XI, p.1377; Grosso G., La responsabilità solidale delle 

società partecipanti a operazioni di scissione, in Giur. Comm., 2015, II, p.414; Picone 

L., Art. 2506-bis c.c., in Trasformazione – Fusione – Scissione, Commentario alla 

riforma delle società, diretto da Marchetti P., Bianchi L.A., Grezzi F., Notari M., 

Milano, 2006, p.1115; Scano A.D., Art. 2506-bis c.c., in Le società per azioni, diretto 

da Abbadessa P. – Portale G.B., Milano, 2016, p.3461. 

Di diverso avviso Magliulo F., La scissione delle società, Milano, 2012, p.236, secondo 

cui l’art. 2506 bis c.c., terzo comma, appare una norma incongrua dal punto di vista 

sistematico, in quanto dovrebbe occuparsi dell’imputazione soggettiva dei debiti, e non 

della responsabilità nei confronti dei creditori, che è già disciplinata dall’art. 2506 

quater c.c. Quindi, sotto il profilo dell’imputazione soggettiva delle passività, deve 

ritenersi che le passività omesse nel progetto siano iscrivibili alla scissa, analogamente 

a ciò che accade nel caso in cui gli elementi patrimoniali devono rimanere alla scissa 

e, per tale ragione, non sono indicati nel progetto. In tale situazione, deve ritenersi che 

il regime di responsabilità delle società sia regolato dall’art. 2506 quater c.c. Pertanto 

la responsabilità della scissa è illimitata e diretta, in conformità al principio generale di 

cui  all’art. 2740 c.c., mentre la responsabilità della beneficiaria è limitata e sussidiaria. 

Ciò rileva nei soli rapporti esterni, mentre nei rapporti interni essi fanno capo 

unicamente alla scissa, nei cui confronti le beneficiarie, costrette al pagamento, avranno 

diritto di regresso. Nello stesso senso, in merito alla ripartizione dei debiti nei rapporti 

interni, Ammendola M., La responsabilità per i debiti della società scissa, in Giur. 

Comm., 1992, I, p.502. Contra Fimmanò F., Scissione e responsabilità sussidiaria per 
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i debiti non soddisfatti, in Le Società, 2002, XI, p.1377; Serra A. – Spolidoro 

M.S., Fusioni e scissioni di società, Torino, 1994, p.209, secondo cui, nel silenzio del 

progetto di scissione, deve ritenersi che non si è inteso adottare un criterio di 

imputazione dei debiti diverso da quello della divisione in parti uguali. 

 

 

Il Tribunale individua il thema decidendum nella verifica della sussistenza o meno di 

un’obbligazione pro quota in capo alla società beneficiaria, derivante dalla scissione, con 

riferimento agli oneri di sanatoria relativi all’ immobile precedentemente venduto dalla 

società scissa. 

Nel merito, la decisione si incentra sull’interpretazione del progetto di scissione e sulla 

corretta applicazione dell’art. 2506-bis c.c. 

Il Tribunale ribadisce che la disciplina delle scissioni impone che il progetto individui in 

modo puntuale gli elementi patrimoniali, attivi e passivi, da attribuire alle società 

beneficiarie, e che i criteri legali suppletivi trovano applicazione solo quando la 

destinazione di un elemento non sia desumibile dal progetto. 

 

Viene altresì evidenziato che i criteri legali di imputazione degli elementi patrimoniali 

previsti dall’art. 2506‑bis, commi 2 e 3, c.c. hanno natura residuale. Essi trovano 

applicazione solo quando la destinazione dell’elemento attivo o passivo non sia 

desumibile dal progetto di scissione, neppure alla luce del corredo informativo (situazione 

patrimoniale e relazione illustrativa). 

 

Nel caso di specie, dall’esame complessivo del progetto di scissione, della situazione 

patrimoniale e della relazione illustrativa emerge con chiarezza la volontà delle parti di 

escludere il trasferimento di debiti alla società beneficiaria, salvo l’unica eccezione 

espressamente indicata. Inoltre, l’obbligazione per la sanatoria afferiva a un immobile già 

alienato anni prima e, pertanto, estraneo al perimetro dell’assegnazione. 

Il Tribunale esclude altresì che possa operare la responsabilità solidale di cui all’art. 2506-

bis, comma 3, c.c., osservando che tale norma presuppone un’effettiva incertezza sulla 

destinazione del debito, insussistente nel caso concreto. 

Viene inoltre valorizzata la presenza di una scrittura privata, sottoscritta da tutti i soci e 

dagli amministratori, qualificata come accordo parasociale vincolante anche per l’organo 

gestorio, con cui si escludeva l’attribuzione alla beneficiaria di qualsiasi debito, fatto salvo 

quello espressamente indicato in relazione ad un finanziamento soci. Tale accordo, difatti, 

costituisce criterio interpretativo qualificato del progetto di scissione. 

Ne consegue l’inapplicabilità della responsabilità solidale ex art. 2506‑bis c.c. per difetto 

del presupposto dell’incertezza. 

Alla luce di tali considerazioni, il Collegio conclude per l’insussistenza del credito 

azionato in via monitoria, accoglie l’opposizione e revoca il decreto ingiuntivo. 

 

ORIENTAMENTI CONSOLIDATI 

CASSAZIONE CIVILE, SEZ. I, ORDINANZA, 13 DICEMBRE 2025, N. 32551 

http://www.ecnews.it/app/uploads/sites/4/2026/03/26.03-societario.pdf
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Parole chiave: Società – Scissione – Regime di solidarietà parziaria – Oneri del 

creditore –Responsabilità per le obbligazioni gravanti sui beni oggetto delle poste 

patrimoniali – Esperimento di altre forme di tutela – Esclusione 

Massima: “In tema di scissione societaria, al fine di far valere il regime di 

responsabilità solidale parziale di cui all’art. 2506 quater, comma 3, c.c., il creditore 

non ha alcun onere di esperire preventivamente le altre forme di tutela previste 

dall’ordinamento, risultando perciò del tutto irrilevante che il creditore abbia o meno, 

in precedenza, proposto opposizione al procedimento di scissione”. 

Disposizioni applicate: Art. 2506-quater c.c. 

Nella vicenda in esame, un soggetto ha stipulato un contratto preliminare di 

compravendita immobiliare con la società Alfa s.r.l.. Ritenendo la controparte 

inadempiente, ha promosso un giudizio volto ad ottenere la risoluzione del contratto e 

la restituzione del doppio della caparra. La domanda è stata respinta in primo grado, 

ma in sede di appello, dopo che l’attore avesse esteso l’azione anche alle società Beta 

s.r.l. e Gamma s.r.l., costituite a seguito di scissione parziale di Alfa s.r.l., la domanda 

è stata accolta, tuttavia esclusivamente nei confronti della società originaria, 

dichiarando invece inammissibili le pretese rivolte alle società beneficiarie. 

La Corte d’appello ha infatti ritenuto che, dall’esame del progetto di scissione, 

risultasse che il credito azionato dall’attore fosse rimasto imputato al patrimonio di Alfa 

s.r.l., unica società tenuta a rispondere dell’obbligazione in quanto parte del contratto 

preliminare. Inoltre, l’iniziativa processuale nei confronti delle società beneficiarie è 

stata qualificata quale domanda nuova proposta in appello contro soggetti estranei al 

giudizio di primo grado, con conseguente inammissibilità ai sensi dell’art. 345 c.p.c.. 

La controversia verteva sull’interpretazione dell’art. 2506-quater, comma 3, c.c., e in 

particolare sul fatto di sapere se, (i) in caso di scissione, le società beneficiarie possano 

rispondere dei debiti anteriori della scissa anche quando tali debiti siano rimasti 

formalmente nel patrimonio di quest’ultima e (ii) se la responsabilità solidale prevista 

dalla norma abbia rilievo anche sul piano processuale, consentendo l’estensione della 

domanda in appello. 

La Corte di cassazione ha innanzitutto ribadito la regola generale secondo cui, a seguito 

della scissione, delle obbligazioni inerenti alle poste patrimoniali risponde il soggetto 

cui tali poste siano state attribuite o presso cui siano rimaste. 

Tuttavia, gli ermellini hanno ricordato che l’art. 2506-quater, comma 3, c.c. ha 

introdotto a tutela dei creditori un meccanismo di responsabilità solidale (parziale e 

sussidiaria), prevedendo che laddove l’obbligazione non viene adempiuta dal soggetto 

direttamente obbligato, tutte le società partecipanti alla scissione rispondono in solido 

nei limiti del valore effettivo del patrimonio netto ad esse assegnato o rimasto. 

Tale solidarietà opera (i) sia quando il bene che ha generato il debito sia stato trasferito 

a una società beneficiaria, (ii) sia quando il bene (e il debito) siano rimasti nel 

patrimonio della società scissa. 

La Corte di cassazione ha evidenziato che questo sistema non pregiudica in modo 

irragionevole le società di nuova costituzione e realizza un equilibrio tra esigenze di 

riorganizzazione societaria e tutela dei creditori. 

Ciò premesso, la Corte di cassazione ha censurato la decisione della Corte d’appello 

anche sul piano processuale, precisando che l’estensione della domanda alle società 
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beneficiarie non costituisce domanda nuova, ma è effetto diretto degli effetti sostanziali 

della scissione, giacché la responsabilità solidale di cui all’art. 2506-quater, comma 3, 

c.c. determina un litisconsorzio necessario in sede di impugnazione, in quanto le 

posizioni dei condebitori sono logicamente e giuridicamente inscindibili. 

Secondo la Corte di cassazione è peraltro irrilevante che il creditore abbia o meno 

proposto opposizione alla scissione, posto che tale rimedio non è condizione per 

invocare la responsabilità solidale. 

Alla luce di tutto quanto precede, la Corte di cassazione ha affermato  che, in tema di 

scissione, delle obbligazioni gravanti sulle poste patrimoniali risponde il soggetto cui 

esse siano attribuite, ma che, in caso di inadempimento, tutti i soggetti coinvolti nella 

scissione rispondono solidalmente, a prescindere dal fatto che i beni siano rimasti alla 

scissa o trasferiti alle beneficiarie, le quali rispondono nei limiti del patrimonio netto 

assegnato, mentre la società originaria resta integralmente obbligata, cassando con 

rinvio la sentenza della Corte territoriale. 

 

 

7) GIURISPRUDENZA ITALIANA SUL TRUST 2026: LO STATUS 

QUAESTIONIS 

Nel 2026, la giurisprudenza italiana sul trust conferma la natura del trust non come 

soggetto autonomo, ma come patrimonio segregato. La Cassazione e i tribunali di merito 

si concentrano sulla lotta all'abuso dello strumento, invalidando i trust "falsamente 

liquidatori" o creati per sottrarre beni ai creditori in situazioni di insolvenza. La fiscalità 

si stabilizza con la tassazione in uscita.  

Punti Chiave toccati dalla  Giurisprudenza 2026 in tema di Trust: 
 Segregazione Patrimoniale e Natura: La Cassazione ribadisce che il trust non 

è un ente del terzo settore né un soggetto giuridico, ma un vincolo di destinazione 

su un insieme di beni (patrimonio segregato). 

 Trust e Creditori: Sentenze recenti confermano l'inefficacia dei trust istituiti in 

prossimità di insolvenze o procedure concorsuali. 

 Novità 2026 (risposta n. 17/2026 Ag. Entrate): Pronuncia sulla qualificazione 

fiscale di un trust residente in Svizzera e l'applicazione delle norme antielusive. 

 Tassazione IVAFE (risposta n. 84/2026 Ag. Entrate): Il beneficiario di un trust 

estero "trasparente" non è soggetto a IVAFE se non ha poteri di gestione o diritto 

alla distribuzione del capitale. 

 Revocatoria: Approfondimento sulla revocabilità dell'atto dispositivo di 

dotazione.  

 Fiscalità (D.Lgs. 139/2024): Si consolida la tassazione dei trasferimenti ai 

beneficiari al momento dell'uscita, con aliquote 4-8% e franchigie. 

 Pianificazione: Il trust è ampiamente utilizzato e riconosciuto per la tutela di 

soggetti fragili (es. figli disabili) o protezione di patrimoni, pur rimanendo 

soggetto a verifiche antifrode95 

                                                           
95 Rinviando a trattazioni specifiche sugli aspetti strutturali del trust, in dipendenza funzionale dalla 

legge regolatrice adottata, procediamo ad una esposizione cursoria ai fini del commento della 

giurisprudenza infra indicata. semplici, creare un trust (o istituire un trust) è un atto giuridico con 
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cui una persona, chiamata Disponente (o Settlor), trasferisce la proprietà di alcuni suoi beni 

(denaro, immobili, azioni) a un’altra persona di fiducia, il Trustee. Il Trustee non ne diventa il 

proprietario a proprio vantaggio, ma ha il compito e l’obbligo di amministrare questi beni 

nell’interesse di uno o più Beneficiari, oppure per il raggiungimento di uno scopo specifico, 

seguendo le regole definite dal Disponente nell’atto di trust. Il trust si distingue per una serie di 

vantaggi che lo rendono una scelta strategica in molteplici contesti. La sua capacità di proteggere 

il patrimonio da creditori, azioni legali, conseguenze di divorzi e, in alcuni casi, di ottimizzare 

l’impatto delle imposte di successione, ne fa uno strumento di sicura valutazione per la 

salvaguardia dei beni nel tempo. 

La flessibilità è un altro tratto distintivo: il disponente può stabilire condizioni e restrizioni 

specifiche per la gestione e la distribuzione dei beni, mantenendo un certo grado di controllo 

indiretto. La separazione patrimoniale, che si spinge sino all’attuazione di una segregazione dei 

beni, che costituiscono il trust fund, rappresenta la cifra dirimente di questa operazione negoziale. 

Tale patrimonio separato non appartiene più al disponente, il quale, con l’atto di dotazione, se ne 

“spossessa” effettivamente, perdendone la titolarità. Allo stesso tempo, i beni in trust, pur essendo 

formalmente intestati al trustee che ne detiene la proprietà legale, non entrano a far parte del suo 

patrimonio personale. Essi sono gestiti dal trustee in via fiduciaria, cioè per conto altrui. Infine, 

durante la vigenza del trust, i beni non sono considerati parte del patrimonio personale dei 

beneficiari; questi ultimi vantano un diritto (o un’aspettativa) a ricevere i frutti o il capitale secondo 

quanto stabilito nell’atto istitutivo, ma non ne hanno la proprietà diretta. In forza della 

segregazione, i beni in trust sono generalmente al riparo dalle pretese dei creditori personali del 

disponente (a condizione che il trust sia stato istituito in bonis, cioè quando il disponente non era 

già insolvente, e non con finalità fraudolente), del trustee (i cui creditori personali non possono 

aggredire un patrimonio che non gli appartiene a titolo personale) e dei beneficiari (i cui creditori, 

di norma, non possono rivalersi sui beni in trust finché questi non siano effettivamente attribuiti ai 

beneficiari stessi). Questo effetto protettivo è uno dei principali motivi che spingono a creare un 

trust. I beni del trust sono protetti anche in caso di eventi personali che potrebbero colpire il trustee, 

come il suo fallimento personale, il suo regime patrimoniale coniugale o la sua successione 

ereditaria. In tali circostanze, i beni in trust rimangono distinti e destinati allo scopo originario. La 

segregazione assicura che i beni siano utilizzati esclusivamente per il perseguimento degli scopi 

specifici indicati dal disponente nell’atto di trust e a beneficio dei soggetti designati. 

Questo potente effetto di separazione patrimoniale è espressamente riconosciuto dall’articolo 11 

della Convenzione dell’Aja sul riconoscimento dei trust, che ne dettaglia le implicazioni minime 

che gli Stati aderenti devono garantire. La solidità di tale principio, tuttavia, non è automatica ma 

dipende intrinsecamente dalla corretta istituzione e dalla gestione diligente del trust. Può essere 

uno strumento efficace anche per la gestione anticipata di rapporti di convivenza o di complesse 

relazioni parentali, e per la tutela di “soggetti deboli” all’interno della famiglia, come minori o 

persone anziane o con fragilità. Decidere di creare un trust familiare è una scelta comune per queste 

finalità. Nella sua struttura tipica, il disponente (solitamente un membro della famiglia con un 

patrimonio da proteggere o destinare) trasferisce i beni prescelti a un trustee (che può essere un 

altro familiare, un professionista di fiducia o una trust company). Il trustee ha il compito di 

amministrare tali beni conformemente alle indicazioni contenute nell’atto istitutivo, distribuendo i 

redditi o il capitale ai membri della famiglia designati come beneficiari, secondo le modalità e i 

tempi stabiliti Il trust familiare viene spesso confrontato con il fondo patrimoniale, istituto tipico 

del diritto italiano. Tuttavia, il trust è generalmente considerato uno strumento più efficace e 

flessibile. A differenza del fondo patrimoniale, che può avere ad oggetto solo beni immobili, beni 

mobili registrati e titoli di credito nominativi, il trust può includere qualsiasi tipologia di bene. 

Inoltre, la figura del trustee può essere ricoperta da chiunque (persona fisica o giuridica) sia ritenuto 
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idoneo dal disponente, mentre il fondo patrimoniale è strettamente legato alla figura dei coniugi. 

Soprattutto, la protezione offerta dal trust nei confronti dei creditori è tendenzialmente più robusta 

rispetto a quella del fondo patrimoniale, la cui efficacia è stata nel tempo erosa da 

un’interpretazione giurisprudenziale estensiva del concetto di “debiti contratti per i bisogni della 

famiglia”. 

Il trust successorio si configura come uno strumento strategico per la pianificazione del passaggio 

generazionale di patrimoni, siano essi personali o aziendali. Il suo obiettivo primario è quello di 

organizzare in anticipo la trasmissione della ricchezza, assicurando un trasferimento ordinato e 

conforme alla volontà del disponente, minimizzando i rischi di conflitti familiari e prevenendo la 

possibile dispersione o frammentazione del patrimonio, specialmente quello aziendale. Non si 

tratta di un semplice sostituto del testamento, ma di un meccanismo che permette di “costruire oggi 

le condizioni per il futuro”, definendo una governance efficace per la gestione e la devoluzione dei 

beni. Istituire un trust successorio è una mossa lungimirante. Le tipologie di costituzione possono 

essere differenti. A)Trust Successorio propriamente detto (costituito con atto inter vivos): In questo 

caso, il trust viene istituito dal disponente mentre è ancora in vita. Sebbene gli effetti pieni della 

devoluzione successoria si realizzino spesso dopo la sua morte, il trust opera già durante la sua 

esistenza, permettendo di raggiungere obiettivi analoghi a quelli di una pianificazione 

testamentaria, ma con una struttura già operativa. B) Trust Testamentario: Questa tipologia di trust 

viene istituita direttamente all’interno di una disposizione testamentaria. Il testamento stesso funge 

da atto istitutivo del trust, e i beni designati dal testatore vengono conferiti nel trust solo al momento 

della sua morte e dell’apertura della successione. 

Una delle applicazioni più rilevanti del trust successorio riguarda il passaggio generazionale delle 

aziende familiari. In questo contesto, l’imprenditore-disponente può trasferire le partecipazioni 

della propria azienda (o l’azienda stessa) a un trustee. Al trustee viene affidato il compito di gestire 

tali partecipazioni (o l’attività d’impresa), eventualmente distribuendo i dividendi o gli utili ai 

beneficiari designati (ad esempio, i figli dell’imprenditore, che possono essere beneficiari iniziali 

del reddito). 

È possibile prevedere anche la creazione di un comitato di gestione che affianchi il trustee, 

composto da professionisti esterni e membri della famiglia già attivi nell’impresa, per garantire 

una transizione guidata e competente. 

La strutturazione di un trust successorio, specialmente in ambito aziendale, richiede un’attenta 

analisi delle dinamiche familiari, degli obiettivi imprenditoriali e delle implicazioni legali e fiscali, 

redendo indispensabile l’assistenza di consulenti esperti quando si decide di costituire un trust di 

questo tipo. 

Alcune particolari “tipologie protettive”: 

Trust “Dopo di Noi” (L. 22 giugno 2016, n. 112 per persone con disabilità grave): requisiti, finalità, 

agevolazioni 

La Legge 22 giugno 2016, n. 112, comunemente nota come legge sul “Dopo di Noi”, ha introdotto 

specifiche misure per favorire il benessere, la piena inclusione sociale e l’autonomia delle persone 

con disabilità grave, in particolare quando viene a mancare il sostegno familiare o in vista di tale 

evenienza.19 Tra gli strumenti giuridici incentivati da questa legge per la tutela patrimoniale dei 

soggetti disabili, creare un trust “Dopo di Noi” riveste un ruolo di primissimo piano. 

L’obiettivo principale è quello di assicurare alla persona con disabilità grave una qualità di vita 

elevata, il più possibile simile a quella garantita dal contesto familiare, anche dopo la scomparsa 

dei genitori o di altri caregiver primari. 

Garantire la massima autonomia e indipendenza della persona con disabilità. 

Attuare una progressiva presa in carico del soggetto disabile già durante l’esistenza in vita dei 

genitori, preparando il terreno per il futuro. 
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Continuare ad assistere la persona disabile dopo la morte dei genitori, provvedendo alle sue 

necessità di cura, residenziali e di inclusione sociale. 

Favorire percorsi di deistituzionalizzazione e supportare la domiciliarità in contesti abitativi 

familiari o comunitari. 

Requisiti Essenziali per le Agevolazioni Fiscali (Art. 6, L. 112/2016): Per poter beneficiare delle 

significative agevolazioni fiscali previste dalla legge, il trust “Dopo di Noi” deve soddisfare una 

serie di requisiti stringenti, sia formali che sostanziali: L’atto istitutivo del trust deve essere redatto 

per atto pubblico notarile. 

Il trust deve perseguire come finalità esclusiva l’inclusione sociale, la cura e l’assistenza delle 

persone con disabilità grave. Tale finalità deve essere espressamente indicata nell’atto. 

 

Beneficiari Esclusivi: I beneficiari del trust devono essere unicamente persone con disabilità grave, 

accertata secondo i criteri della Legge 104/1992. L’atto deve identificare in maniera chiara e 

univoca tutti i soggetti coinvolti (disponente, trustee, beneficiario/i, guardiano) e i loro rispettivi 

ruoli. Devono essere descritti i bisogni specifici della persona disabile e le attività assistenziali 

necessarie per la sua cura e per ridurre il rischio di istituzionalizzazione. L’atto deve specificare 

gli obblighi del trustee riguardo al progetto di vita e agli obiettivi di benessere del beneficiario, 

nonché le modalità di rendicontazione della sua gestione. È obbligatoria la nomina di un guardiano 

(o soggetto preposto al controllo), che deve essere individuabile per tutta la durata del trust e ha il 

compito di vigilare sull’adempimento degli obblighi del trustee. Il termine finale del trust deve 

coincidere con la morte della persona con disabilità grave.L’atto deve indicare la destinazione del 

patrimonio che dovesse residuare alla morte del beneficiario.I trust che rispettano i requisiti della 

Legge 112/2016 beneficiano di un regime fiscale di favore, che include: Esenzione dall’imposta 

sulle successioni e donazioni per i beni e i diritti conferiti nel trust. 

Applicazione delle imposte di registro, ipotecaria e catastale in misura fissa (ad esempio, 200 euro 

ciascuna) per gli atti di costituzione e di dotazione di beni e diritti a tali trust, in determinate 

circostanze. 

Incremento della detraibilità dei premi per polizze assicurative finalizzate alla tutela delle persone 

con disabilità grave. 

La legge sul “Dopo di Noi” incentiva anche altri strumenti di tutela patrimoniale, come i vincoli di 

destinazione ex articolo 2645-ter c.c. e i fondi speciali gestiti tramite contratto di affidamento 

fiduciario, purché rispondano ai medesimi requisiti di finalità e struttura. 

Anche in Italia è possibile la costituzione di Trust di Scopo (finalità culturali, benefiche; cenni a 

ETS e RUNTS)  

Il trust di scopo si distingue dalle altre tipologie perché non è istituito primariamente a vantaggio 

di beneficiari individuali specificamente determinati, bensì per il perseguimento di un determinato 

fine o obiettivo indicato dal disponente. Tali finalità possono essere di varia natura: culturale (es. 

finanziare una ricerca scientifica, conservare un’opera d’arte), benefica (es. sostenere 

un’organizzazione caritatevole, fornire assistenza a una categoria di persone bisognose), o di altra 

utilità sociale. Poiché manca un beneficiario con un interesse diretto e personale all’adempimento, 

la figura del guardiano (protector o enforcer) assume un ruolo cruciale e generalmente obbligatorio 

nei trust di scopo. È infatti il guardiano che ha il compito di vigilare affinché il trustee gestisca i 

beni in conformità allo scopo prefissato e, se necessario, di agire in giudizio per far rispettare le 

disposizioni del trust. La scelta della legge regolatrice è particolarmente delicata per i trust di 

scopo. Alcuni ordinamenti giuridici, come tradizionalmente quello inglese, limitano la validità dei 

trust di scopo principalmente a quelli con finalità caritatevoli (charitable trusts). Un trust di scopo 

non caritatevole potrebbe essere considerato nullo secondo tali leggi. Altre legislazioni, invece, 

come quelle di Jersey o Guernsey, hanno introdotto norme che ammettono esplicitamente i 
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cosiddetti non-charitable purpose trusts, offrendo maggiore flessibilità al disponente nella 

definizione degli obiettivi. Per quanto riguarda l’Italia, prima dell’entrata in vigore del Codice del 

Terzo Settore (Decreto Legislativo 3 luglio 2017, n. 117), i trust di scopo potevano, in alcuni casi, 

acquisire la qualifica di ONLUS (Organizzazione Non Lucrativa di Utilità Sociale) e beneficiare 

del relativo regime fiscale agevolato. Con la riforma del Terzo Settore, si era auspicato che i trust 

potessero essere qualificati come Enti del Terzo Settore (ETS) e, di conseguenza, iscriversi nel 

Registro Unico Nazionale del Terzo Settore (RUNTS) per accedere alle specifiche agevolazioni. 

Tuttavia, sia il Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali (con Circolare n. 9 del 21 aprile 2022) 

sia la giurisprudenza amministrativa (es. TAR Campania, sentenza del 24 maggio 2023) hanno 

escluso la possibilità di configurare un “Trust ETS”. La motivazione principale risiede nel fatto 

che il trust, in sé, non è considerato un soggetto giuridico autonomo dotato di personalità giuridica, 

ma un insieme di beni e rapporti giuridici, e pertanto non rientrerebbe nella definizione di “ente” 

richiesta per la qualifica di ETS. Questo orientamento limita la possibilità per i trust di scopo di 

accedere direttamente ai benefici fiscali e alle altre provvidenze previste per gli ETS, sebbene 

possano comunque operare per finalità di utilità sociale attraverso la loro struttura fiduciaria. 

Controverso per la virtuale conflittualità con il patto commissorio è il Trust di Garanzia 

(funzionamento e il divieto di patto commissorio).In questa configurazione, il disponente 

trasferisce determinati beni al trustee, il quale li amministra con l’incarico di utilizzarli per 

soddisfare le ragioni del creditore beneficiario, qualora il debitore principale non adempia alla 

propria obbligazione. Istituire un trust di garanzia può essere una soluzione per rafforzare la 

posizione creditoria. Il funzionamento del trust di garanzia prevede che i beni segregati nel trust 

costituiscano una fonte di pagamento sicura e dedicata per il creditore. Il potere del trustee sui beni 

è strettamente finalizzato a garantire l’opponibilità di questo vincolo di destinazione ai terzi e a 

realizzare la garanzia in caso di inadempimento. 

 

Una delle questioni giuridiche più delicate che emergono in relazione al trust di garanzia è la 

necessità di evitare la violazione del divieto di patto commissorio, sancito dall’articolo 2744 del 

Codice civile italiano. Tale norma dichiara nullo qualsiasi patto con il quale si stabilisce che, in 

caso di mancato pagamento del credito nel termine fissato, la proprietà della cosa data in pegno o 

ipotecata (e, per estensione, qualsiasi bene dato in garanzia) passi automaticamente al creditore. 

La ratio di questo divieto è duplice: Tutelare il debitore da possibili abusi da parte del creditore, 

che potrebbe approfittare della sua posizione di debolezza per acquisire un bene di valore superiore 

all’effettivo ammontare del credito. Garantire la par condicio creditorum, ossia il principio secondo 

cui tutti i creditori hanno uguale diritto di soddisfarsi sui beni del debitore, salvo le cause legittime 

di prelazione. Il patto commissorio, attribuendo un bene specifico a un creditore in via 

preferenziale, potrebbe ledere questo principio. 

Per ovviare al divieto di patto commissorio e rendere legittimo un meccanismo di soddisfacimento 

del creditore tramite il trasferimento del bene, la prassi e la giurisprudenza hanno elaborato la figura 

del patto marciano (o clausola marciana). Nel contesto di un trust di garanzia, l’inserimento di una 

clausola marciana prevede che, in caso di inadempimento del debitore, il bene in trust possa essere 

trasferito al creditore beneficiario (o venduto a terzi dal trustee), ma a condizione che: il valore del 

bene sia stimato da un terzo indipendente e imparziale (solitamente un perito nominato dal 

tribunale o concordato tra le parti) al momento dell’effettivo trasferimento o della vendita, e non 

al momento della costituzione della garanzia. L’eventuale eccedenza tra il valore del bene (o il 

ricavato della vendita) e l’ammontare del credito garantito (comprensivo di interessi e spese) sia 

restituita al debitore-disponente (o agli altri creditori, a seconda dei casi). 

Questo meccanismo assicura che il creditore si soddisfi nei limiti del proprio credito, senza ottenere 

un arricchimento ingiustificato, e tutela il debitore da una sproporzionata perdita patrimoniale. La 
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presenza di un patto marciano correttamente strutturato è quindi essenziale per la validità di un 

trust di garanzia che preveda il trasferimento della proprietà del bene al creditore in caso di 

inadempimento. È importante notare che alcune normative di settore, come quelle relative ai 

finanziamenti alle imprese garantiti dal trasferimento di un bene immobile sospensivamente 

condizionato all’inadempimento (art. 48-bis TUB), al prestito vitalizio ipotecario, o ai contratti di 

garanzia finanziaria (D.Lgs. 170/2004), hanno introdotto meccanismi che derogano parzialmente 

al divieto di patto commissorio o che codificano forme di patto marciano, snellendo le procedure 

di escussione della garanzia in contesti specifici. 

Altro aspetto controverso è l’applicazione del trust alla Crisi di Impresa, che si registra con il Trust 

Liquidatorio (gestione patrimoniale in contesti di crisi d’impresa). Il trust liquidatorio emerge come 

uno strumento giuridico volto alla gestione della liquidazione di un patrimonio, frequentemente 

quello di un’impresa, operando come un’alternativa o un supporto alle procedure concorsuali 

tradizionali. La sua finalità è quella di realizzare l’attivo patrimoniale e soddisfare i creditori in un 

contesto che può essere stragiudiziale o integrato in una procedura di risoluzione della crisi. 

Un addentellato è previsto dal c.d. Trust “di salvataggio”: Costituiti da un imprenditore che si trova 

in uno stato di crisi, ma potenzialmente reversibile. L’obiettivo è quello di scongiurare un’istanza 

di fallimento (ora liquidazione giudiziale) o di facilitare soluzioni negoziali della crisi, come un 

concordato preventivo. In questo scenario, il trust può essere alimentato con beni personali 

dell’imprenditore o di terzi (i cosiddetti “cavalieri bianchi”) per rendere più credibile e appetibile 

il piano di risanamento o di soddisfacimento dei creditori. Un memento deve essere rappresentato 

dai Trust “puramente liquidatori”: Questi trust mirano a realizzare una modalità di liquidazione 

dell’attivo societario alternativa a quella disciplinata dal codice civile (artt. 2487 ss. c.c.). Il trustee 

si occupa delle operazioni di liquidazione, e l’impresa, una volta liquidata, può procedere alla 

cancellazione dal registro delle imprese. Tuttavia, la giurisprudenza ha mostrato cautela, ritenendo 

che la cancellazione possa avvenire solo dopo l’effettivo completamento della liquidazione 

secondo le norme codicistiche, e non per la mera programmazione tramite trust. Poi antagonisti 

sono i Trust “falsamente liquidatori”: Sono trust istituiti da imprenditori già in stato di insolvenza 

con il principale intento di ostacolare le pretese dei creditori e procrastinare la dichiarazione di 

fallimento. Questi trust sono generalmente considerati nulli o inefficaci dalla giurisprudenza, in 

quanto volti a eludere norme imperative di ordine pubblico, come quelle che regolano le procedure 

concorsuali e la par condicio creditorum. La celebre sentenza della Corte di Cassazione n. 10105 

del 9 maggio 2014 ha dichiarato nullo (o giuridicamente inesistente) un trust di questo tipo, in 

quanto sottraeva i beni agli organi della procedura fallimentare. 

Nel contesto della crisi d’impresa e delle procedure concorsuali, il trust liquidatorio (in particolare 

nella sua forma “di salvataggio”) può offrire vantaggi significativi: 

 

Può essere un elemento qualificante di un piano di concordato preventivo, in linea con l’articolo 

160, primo comma, lettera a), della Legge Fallimentare (ora Codice della Crisi d’Impresa e 

dell’Insolvenza), che permette la ristrutturazione dei debiti e il soddisfacimento dei crediti 

“attraverso qualsiasi forma”. 

Consente l’anticipazione del vincolo di destinazione sui beni, che possono essere segregati nel trust 

anche prima del deposito della domanda di concordato. 

È utile nei concordati di gruppo, permettendo di gestire separatamente le masse attive e passive 

delle diverse società coinvolte. 

Offre la possibilità di nominare gli organi della procedura (commissario giudiziale, liquidatore) 

come trustee e il comitato dei creditori come guardiano, garantendo trasparenza e allineamento di 

interessi. 
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L’efficacia del conferimento dei beni in trust può essere subordinata a condizioni sospensive (es. 

omologazione del concordato) o risolutive (es. mancata omologazione o successivo 

fallimento/liquidazione giudiziale). 

Facilita l’apporto di “finanza esterna” da parte di terzi, i cui beni, conferiti nel trust a garanzia del 

piano, vengono protetti dai loro creditori personali. 

Un proprium è rappresentato dal Trust Autodichiarato (Self-Declared Trust): caratteristiche, 

validità e criticità. Il trust autodichiarato (o self-declared trust) è una particolare forma di trust in 

cui la figura del disponente coincide con quella del trustee. In pratica, il soggetto che decide di 

istituire il trust e di vincolare determinati beni a uno scopo specifico o a favore di beneficiari, 

nomina sé stesso come gestore fiduciario di tali beni. Nonostante i beni rimangano formalmente di 

proprietà del disponente-trustee, essi vengono “segregati” in virtù dell’atto istitutivo del trust e 

destinati al perseguimento delle finalità indicate, separandoli dal restante patrimonio personale del 

disponente-trustee che non è oggetto del trust. 

La validità del trust autodichiarato è stata oggetto di dibattito, ma la tendenza attuale, sia in dottrina 

che in giurisprudenza, è quella di ammetterlo in linea di principio, a condizione che sussistano 

determinati requisiti: che vi sia una reale e inequivocabile volontà del disponente-trustee di 

spossessarsi della libera disponibilità dei beni, destinandoli a uno scopo che trascenda il suo mero 

interesse egoistico. Deve esserci un interesse meritevole di tutela chiaramente identificabile e 

distinto da quello del disponente nella sua qualità di privato cittadino. Sebbene la Convenzione 

dell’Aja (art. 2) non escluda che il disponente possa conservare alcune prerogative o che il trustee 

possa essere anche beneficiario, un trust in cui disponente, trustee e unico beneficiario coincidono 

nella stessa persona senza alcuna reale alterità di interessi (sham trust) è generalmente considerato 

nullo o inesistente per mancanza di causa fiduciaria e di reale segregazione. Un trust “meramente” 

autodichiarato, in cui il disponente è trustee ma i beneficiari sono soggetti terzi distinti e lo scopo 

è lecito e meritevole, è invece tendenzialmente ritenuto valido. Il trust autodichiarato deve essere 

conforme alla legge straniera scelta per regolarlo, la quale deve ammettere tale figura. 

La giurisprudenza italiana ha mostrato un atteggiamento ondivago, talvolta guardando con sospetto 

a questa forma di trust, soprattutto se percepita come un tentativo di creare una segregazione 

patrimoniale fittizia o per scopi elusivi. Tuttavia, numerose pronunce ne hanno riconosciuto la 

validità quando l’interesse perseguito è chiaramente meritevole (es. tutela di familiari, 

pianificazione successoria, scopi benefici). Proprio per la coincidenza tra disponente e trustee, il 

rischio di contestazioni giudiziarie è più elevato se non emerge con chiarezza la genuinità dello 

scopo e l’effettività della segregazione. Può essere impugnato se ritenuto simulato o meramente 

strumentale a fini elusivi. Il principale rischio è che la segregazione patrimoniale risulti solo 

apparente. Se il disponente-trustee continua a gestire i beni come se fossero ancora suoi, senza una 

contabilità separata, senza rispettare le regole del trust o confondendoli con il proprio patrimonio 

personale, il trust può essere dichiarato inesistente o inefficace. È fondamentale una gestione 

rigorosa, con conti correnti dedicati al trust, una contabilità trasparente e il rispetto formale e 

sostanziale delle disposizioni dell’atto istitutivo. Imposizione Indiretta: Sebbene la Circolare 

34/E/2022 abbia chiarito che l’imposta di donazione si applica di regola al momento 

dell’attribuzione finale ai beneficiari, l’Agenzia delle Entrate potrebbe comunque esaminare con 

particolare attenzione i trust autodichiarati per verificare l’effettività dello spossessamento. 

Imposizione Diretta: Vi è il rischio che il trust autodichiarato sia considerato fiscalmente 

“trasparente”, con imputazione diretta dei redditi prodotti dai beni in trust al disponente-trustee 

(specialmente se è anche beneficiario), o che sorgano contestazioni sulla residenza fiscale del trust, 

soprattutto se la legge regolatrice è estera. L’Agenzia delle Entrate può adottare un approccio 

restrittivo nel riconoscere gli effetti fiscali della segregazione se percepisce un intento elusivo. 
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8) LA RECENTE RIFORMA DEL TRUST DI JERSEY Trusts (Jersey) AMENDMENT 

LAW 202-: COSA CAMBIA NELLA DISCIPLINA DEI TRUST REGOLATI DALLA 

LEGGE DI JERSEY – IL DEFINITIVO AVVICINAMENTO ALLA DOTTRINA DI 

CLAFIN96 

                                                           
Per mitigare questi rischi, è essenziale che il trust autodichiarato sia strutturato con estrema cura, 

con un atto istitutivo dettagliato, una chiara identificazione di beneficiari distinti dal disponente (o 

di uno scopo meritevole ben definito), e una gestione impeccabile che dimostri l’effettiva 

separazione e destinazione dei beni. 
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TRUSTS (JERSEY) AMENDMENT LAW 202- 

 

A LAW to amend the Trusts (Jersey) Law 1984. 

 

Adopted by the States  12 December 2025 Sanctioned by Order of His Majesty in 

Council [date to be inserted] Registered by the Royal Court [date to be inserted] 

Coming into force [date to be inserted] 

THE STATES, subject to the sanction of His Most Excellent Majesty in Council, have adopted the 

following Law – 

 

 

1 Trusts (Jersey) Law 1984 amended 

This Law amends the Trusts (Jersey) Law 1984. 

 

2 Article 1 (interpretation) amended 

In Article 1(1), in the definition “corporation”, for “(other than a limited liability company 

registered as a body corporate under the Limited Liability Companies (Jersey) Law 2018)”, there 

is substituted “or other person having legal personality wherever registered or established”. 

 

3 Article 9 (extent of application of law of Jersey to creation, etc. of a trust) amended 

In Article 9(2A)(d), “or other person having legal personality” is deleted. 
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4 Article 9A (powers reserved by settlor) amended 

For Article 9A(2)(c) there is substituted – 

(c)  to act as, or give directions as to the appointment or removal of, an officer of any corporation 

in which the trust holds an interest, whether or not the interest is wholly, partly, directly or 

indirectly held by the trust; 

  

5 Article 19 (resignation or removal of trustee) amended 

After Article 19(3) there is inserted – 

(3A) If a sole trustee purports to resign, the effect of which would mean that there would be no 

trustee, the resignation has no effect. 

 

 

6 Article 28 (corporate trustee acting by resolution) amended 

The text of Article 28 is renumbered as paragraph (1), and after that paragraph there is inserted – 

(2) In relation to a corporate trustee that is not a company, references in this Article to a resolution 

are to be read as the corporate trustee’s equivalent decision-making process. 

 

7 Article 43 (termination of a Jersey trust) amended 

(1) This Article amends Article 43. 

(2) After paragraph (3) there is inserted – 

(3A) But paragraph (3) does not apply in relation to a trust – 

(a) if there are any other persons who could become beneficiaries in accordance with the 

terms of, or pursuant to the exercise of any power under, the trust; or 

(b) if the terms of the trust provide for the disposition of trust property for a charitable or non-

charitable purpose. 

(3) Paragraph (5) is deleted. 

 

8 Article 43A (security) amended 

(1) This Article amends Article 43A. 

(2) After paragraph (1) there is inserted – 

(1A) No account is to be taken of any lien arising by operation of law in considering a trustee’s 

right to require to be provided with reasonable security under paragraph (1). 

(3) After paragraph (3) there is inserted – 

(4) An interest in or over trust property, granted or created at any time by the trustee of the 

trust, that secures the payment or performance of an obligation (including an obligation owed to a 

trustee or former trustee) takes priority over any lien arising in favour of the trustee or former 

trustee by operation of law, unless the secured party agrees otherwise. 

(5) For the purposes of paragraph (4), it is immaterial whether the interest is granted or created 

under the law of Jersey or another jurisdiction. 

 

9 Article 55 (protection to persons dealing with trustee) amended 

In Article 55(1), for “actual notice” there is substituted “notice”. 

  

10 Citation and commencement 

This Law may be cited as the Trusts (Jersey) Amendment Law 202- and comes into force 7 days 

after it is registered. 
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Viene operata una stretta decisa su Saunders v Vautier, poteri riservati finalmente messi 

in sicurezza e un messaggio chiaro ai beneficiari impazienti: il disegno del disponente 

non si smonta a colpi di consenso unanime. 

Con la Trusts (Jersey) Amendment Law 202-, adottata il 12 dicembre 2025 (che entra in 

in vigore nel 2026), il legislatore di Jersey interviene in modo puntuale ma significativo 

sulla Trusts (Jersey) Law 1984, introducendo una serie di chiarimenti e correzioni che 

rispondono direttamente alle esigenze della prassi contemporanea. 

LA NUOVA NOZIONE DI CORPORATION PER JERSEY 

Un primo intervento riguarda la definizione di corporation. La nozione viene ampliata 

fino a ricomprendere qualsiasi soggetto dotato di personalità giuridica, ovunque 

costituito o stabilito. Si supera così una concezione legata esclusivamente ai modelli 

societari tradizionali, rendendo la legge pienamente compatibile con strutture oggi 

largamente utilizzate nella pianificazione patrimoniale internazionale, come fondazioni, 

LLC ed enti assimilabili. 

Ne deriva una modifica  dell’art. 9 in materia di legge applicabile, con l’eliminazione di 

un riferimento ormai superfluo alla personalità giuridica, evitando duplicazioni e 

possibili incertezze interpretative. In particolare: 

viene consolidata la posizione del Disponente e modernizzata la gestione degli asset 

sottostanti, confermando la vocazione dell’isola a giurisdizione d’elezione per i patrimoni 

complessi e le imprese familiari. 

LA RISCRITTURA DELL’ART.9A 

L’articolo 9A disciplina i c.d. poteri riservati al disponente.. Fino ad oggi, la riserva di 

poteri gestori in capo al Disponente era terreno delicato, spesso soggetto a 

interpretazioni prudenti per evitare il rischio che il trust venisse riqualificato come sham. 

Ora  il Disponente può legittimamente riservarsi il potere di agire come amministratore 

o di impartire direttive vincolanti sulla nomina e revoca degli organi amministrativi di 

società partecipate dal trust. La portata innovativa della norma risiede nell’estensione di 

tale facoltà anche ai casi in cui la partecipazione non sia totalitaria o non sia detenuta 

direttamente dal trust, ma attraverso catene societarie multilivello. Si tratta di una 

precisazione di enorme impatto pratico per i gruppi imprenditoriali, poiché consente al 

capofamiglia di mantenere una governance attiva e diretta sulle aziende operative 

sottostanti, indipendentemente dalla complessità dell’architettura di controllo, senza che 

ciò infici la validità della segregazione patrimoniale fiduciaria. Questo aspetto deve 

essere verificato almeno a livello pretorio con il concerro di segregazione recepito in 

termini di trust interno nel nostro ordinamento. 

A completamento di questo quadro di rafforzamento strutturale, il legislatore ha 

introdotto anche necessari aggiornamenti sistematici.  

Il disponente può agire come amministratore o impartire direttive sulla nomina e sulla 

revoca degli organi amminitrativi di una società partecipata dal trust, anche quando la 

partecipazione non sia totalitaria, né direttamente detenuta dal trust. Al netto della 

compatibilità con il micro-sistema del trust interno: 

 Viene rafforzata la tenuta dei trust che detengono partecipazioni societarie 

attraverso strutture multilivello, senza che ciò incida sulla validità del trust o 

sulla separazione patrimoniale. 
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 L’implementazione dei poteri del disponente crea un contatto con la  la continuità 

dell’ufficio di trustee. Viene infatti introdotta una regola espressa secondo cui la 

rinuncia del trustee unico è inefficace qualora comporti l’assenza di un trustee. 

La norma recepisce un principio di buon senso, ma lo cristallizza a livello 

legislativo, riducendo il rischio di vuoti gestionali e di contenzioso. 

IL NUOVO PERIMETRO DELLA SAUNDERS.V. VAUTIER97 

                                                           
97 L’adozione da parte degli States Assembly, in data 12 dicembre 2025, della Draft Trusts (Jersey) 

Amendment Law 202- (Progetto P.89/2025) segna una tappa fondamentale nell'evoluzione del 

diritto dei trust di una delle giurisdizioni offshore più rilevanti per il mercato italiano e 

internazionale. Sebbene l’entrata in vigore sia attesa per il 2026, subordinata alla sanzione del Privy 

Council, l’intervento legislativo merita un’immediata disamina tecnica poiché incide su nodi 

cruciali emersi nella recente giurisprudenza e nella prassi operativa, ridefinendo gli equilibri tra 

tutela del credito, volontà del disponente e diritti dei beneficiari. In modo particolare viene in conto 

la risposta normativa alle incertezze scaturite dalla nota sentenza del Privy Council nel caso Halabi 

(o Z Trusts). Il legislatore di Jersey ha introdotto il nuovo articolo 43A, dirimendo in via statutaria 

il conflitto tra i diritti di indennizzo (lien) del trustee e le garanzie reali concesse a terzi. La norma 

sancisce in modo inequivocabile la priorità dei security interests validamente costituiti rispetto al 

lien del trustee, sia esso attuale, precedente o successivo, per le proprie competenze e spese. Tale 

intervento, di natura prospettica per quanto attiene all'escussione, elimina il rischio di concorso tra 

creditore garantito e trustee in sede di insolvenza del fondo, rafforzando la posizione dei 

finanziatori istituzionali e consolidando la certezza del diritto nelle operazioni di finanza 

strutturata. 

Parallelamente alla tutela del ceto creditorio, la riforma opera un significativo inasprimento degli 

oneri di diligenza in capo ai terzi contraenti. La modifica dell’articolo 55 sostituisce il criterio della 

actual notice con quello più ampio di notice. Ne consegue che la protezione accordata al terzo che 

acquista beni o diritti dal trustee a titolo oneroso verrà meno non solo in caso di effettiva 

conoscenza della violazione dei poteri fiduciari, ma anche qualora il terzo, secondo le circostanze 

del caso concreto, avrebbe dovuto ravvisare l'irregolarità esercitando l'ordinaria diligenza. Si 

assiste dunque a uno spostamento del rischio che impone alle controparti, in primis agli 

intermediari finanziari, standard di due diligence e compliance decisamente più elevati. Come è 

ampiamente supra illustrato ci sono novità circa la governance e la pianificazione successoria. 

L’intervento legislativo appare volto a blindare la struttura fiduciaria contro istanze liquidatorie 

premature. La revisione dell’articolo 43 limita drasticamente l’operatività della regola di Saunders 

v Vautier. Viene infatti preclusa ai beneficiari la possibilità di estinguere o variare il trust, pur in 

presenza di consenso unanime, qualora l'atto istitutivo preveda poteri (anche discrezionali) di 

nomina di nuovi beneficiari o qualora il trust persegua uno scopo, anche non caritatevole. Tale 

modifica rafforza la segregazione patrimoniale voluta dal disponente, proteggendo la continuità 

del programma fiduciario dalle volontà estemporanee delle generazioni successive. Quanto alla 

riscrittura dell’articolo 9°: in materia di poteri riservati: la riforma chiarisce la legittimità della 

riserva in capo al disponente di poteri di amministrazione o di direzione sugli organi di società 

partecipate, estendendo tale facoltà anche alle partecipazioni non totalitarie e a quelle detenute 

indirettamente tramite catene societarie complesse. Contestualmente, la definizione di corporation 

viene modernizzata per abbracciare qualsiasi ente dotato di personalità giuridica, incluse 

fondazioni e LLC estere, superando le rigidità definitorie precedenti. 

Infine, il legislatore ha introdotto presidi a tutela della continuità dell’ufficio, stabilendo 

l'inefficacia della rinuncia del trustee unico qualora essa comporti l’assenza di un fiduciario in 

carica. Nel complesso, la Amendment Law 202- non costituisce una rivoluzione copernicana, bensì 
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un’opera di raffinata manutenzione normativa. Essa conferma la volontà di Jersey di offrire un 

ordinamento giuridico sofisticato, capace di recepire le istanze di sicurezza del credito bancario 

senza abdicare alla protezione della volontà del disponente, che rimane il fulcro dell'istituto. 

Sul piano delle applicazioni pratiche si oaaerva che il concordato preventivo può essere utilizzato 

dall’imprenditore che si trovi in stato di insolvenza (inadempiente) o di crisi (probabile 

insolvenza), al fine di regolare i propri rapporti con i creditori e di evitare la liquidazione giudiziale. 

Tale procedura riveste, quindi, una funzione anticipatoria e preventiva, consentendo la regolazione 

concorsuale della crisi prima che essa degeneri in una situazione irreversibile. 

Al concordato preventivo può essere riconosciuta una duplice finalità. Quando la crisi è 

temporanea e reversibile, il concordato mira al superamento della situazione di difficoltà attraverso 

il risanamento economico e finanziario dell’impresa, consentendo la prosecuzione dell’attività. 

Quando, invece, la crisi è definitiva e irreversibile, il concordato può essere proposto prima 

dell’apertura della liquidazione giudiziale al fine di evitarla, mediante una regolazione concordata 

della liquidazione del patrimonio. 

In ragione della finalità perseguita dal piano, l’ordinamento distingue pertanto tra concordato con 

continuità aziendale e concordato liquidatorio, accomunati dalla funzione di assicurare ai creditori 

un soddisfacimento non inferiore a quello conseguibile nell’alternativa liquidatoria, ma 

caratterizzati da presupposti, struttura e vincoli differenti. 

 

La procedura di concordato si apre con la presentazione della domanda di ammissione presentata 

con ricorso al tribunale competente. Il debitore può ottenere una tutela fondamentale, oggi prevista 

dall’articolo 54, comma 2, del Codice della crisi: dalla pubblicazione della domanda nel registro 

delle imprese, i creditori non possono iniziare o proseguire azioni esecutive o cautelari sul 

patrimonio del debitore. 

Il Tribunale svolge un controllo preliminare, avente ad oggetto il rispetto dei presupposti legge, 

non merito ed emette decreto di ammissione che viene trasmesso al registro delle Imprese per la 

sua iscrizione (art.45 ccii). 

Emerge la rilevanza strategica del piano di concordato, che deve spiegare in modo chiaro: 

• come saranno soddisfatti i creditori, 

• con quali risorse, 

• e in quali tempi. 

I creditori votano il piano e, se si raggiungono le maggioranze previste, si apre la fase di 

omologazione. 

Con la sentenza di omologazione il concordato diventa efficace e vincolante per tutti i creditori 

anteriori, anche per chi ha votato contro o non ha votato. 

Oggi, in virtù del rinvio dell’art. 96 CCII all’art. 145 CCII, il vincolo concordatario è opponibile 

ai terzi. Inoltre, durante la procedura, la capacità di agire del debitore è limitata: l’efficacia di molti 

dei suoi atti nei confronti dei creditori concordatari è subordinata al previo conseguimento di una 

autorizzazione giudiziale e, come chiarito sopra, i creditori anteriori non possono agire esecutiva e 

cautelare sui suoi beni. Una parte della dottrina ha osservato che i beni del debitore in concordato 

costituiscano già un patrimonio separato indefettibilmente destinato al soddisfacimento dei 

creditori con la conseguenza che sarebbe superfluo prevedere nell’ambito del piano concordatario 

la stipula di un negozio destinatorio su tali beni o su parte di essi. La fase successiva all’omologa 

rappresenta il punto critico. 

Con l’omologa, infatti, il concordato diviene efficace e vincolate per i creditori anteriori, mentre il 

debitore torna in bonis e riacquista la piena capacità di agire (ergo, può contrarre nuovi debiti). 
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Viene limitata significativamente l’applicazione della storica regola di Saunders v 

Vautier. Le modifiche alla disciplina della cessazione del trust, contenute nell’articolo 

43, rendono molto più arduo per i beneficiari, anche se tutti maggiorenni e capaci, 

accordarsi per estinguere anticipatamente il trust e ripartirsi il patrimonio contro la 

volontà originale del Disponente. Il programma fiduciario diviene determinante secondo 

la prospettazione del disponente. La cessazione anticipata non è piu’ espressione di un 

diritto soggettivo dei beneficiario al conseguimento del quantum previsto come il trust 

per beneficiari. I beneficiari ora non possono alterare il programma fiduciario 

originario, ma possono intervenire solo qualora detto programma sia inalterato nei 

fatti.La nuova legge esclude tale possibilità qualora esistano altri soggetti che potrebbero 

diventare beneficiari in futuro in base alle clausole del trust o all’esercizio di poteri di 

nomina, nonché quando il trust persegua uno scopo, sia esso caritatevole o meno. 

Eliminando le ambiguità del passato, Jersey blinda la durata del programma fiduciario, 

garantendo che la pianificazione dinastica non venga smantellata prematuramente dalle 

generazioni successive per esigenze di liquidità immediata. 

                                                           
 Non è, però, del tutto chiaro se i creditori sorti dopo l’omologa possano aggredire i beni oggetto 

del piano concordatario, né se la trascrizione dell’omologa sia sufficiente a impedirlo, perché non 

è certo che possa rivestire un ruolo diverso dalla mera pubblicità notizia. 

È proprio in questo spazio di incertezza che il negozio di destinazione può svolgere una funzione 

decisiva, impedendo sia ai creditori concordatari che a quelli sorti dopo l’omologa di aggredire i 

beni nel periodo successivo all’omologa. 

Pertanto, inserire nel piano concordatario un vincolo di destinazione consente di: 

1. stabilizzare i beni destinati all’esecuzione del concordato, 

2. impedire che siano aggrediti sia dai creditori anteriori sia da quelli successivi all’omologa, 

3. rafforzare la fase di esecuzione del piano. 

Il negozio di destinazione può essere utile anche: 

• per concedere garanzie, non essendo prevista alcuna limitazione alle sole garanzie tipiche, 

• per gestire crediti di difficile o lunga esazione, evitando di cederli a terzi a prezzi di saldo 

e destinandoli direttamente ai creditori concordatari. 

In questi casi, un gestore – spesso assimilabile al trustee – cura la riscossione e distribuisce le 

somme secondo il piano, durante la fase di esecuzione del concordato.Un altro profilo rilevante 

riguarda l’apporto di beni da parte di terzi, previsto espressamente dal Codice della crisi per 

entrambe le tipologie di concordato, ma come obbligatorio nel concordato liquidatorio. 

Il problema in questo caso è che le limitazioni della capacità di agire e le misure protettive operano 

solo nei confronti del debitore (e sui beni dei terzi strumentali all’esercizio dell’impresa), ma non 

si estendono automaticamente al terzo. 

Ne consegue che, i creditori personali del terzo potrebbero aggredire i beni apportati, mettendo a 

rischio l’intero piano. 

Per questo, dottrina e giurisprudenza hanno evidenziato la necessità che l’apporto del terzo 

assumesse forme negoziali opponibili e si sono interrogate sulla possibilità di utilizzare il negozio 

di destinazione. L’orientamento dominante ritiene ammissibile l’uso del negozio di destinazione 

anche sui beni del terzo, con funzione solutoria o di garanzia, con la precisazione che, stante la 

natura imperativa dell’art 114 (che nel concordato liquidatorio impone la nomina da parte del 

giudice di un liquidatore giudiziale), il giudice dovrà far assumere al medesimo soggetto il ruolo 

di gestore del negozio e liquidatore giudiziale. 

 

Articoli più letti su questo argomento 
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. La cessazione anticipata viene esclusa quando esistano altri soggetti che potrebbero 

diventare beneficiari in base alle clausole del trust o all’esercizio di poteri previsti 

dall’atto istitutivo, nonché quando il trust preveda la destinazione dei beni a uno scopo, 

sia esso charitable o non charitable. L’eliminazione del previgente paragrafo 5 dell’art. 

43 rafforza ulteriormente la stabilità dei trust discrezionali e dei trust di scopo. 

Infine la modifica dell’art. 55 riguarda la protezione dei terzi che contrattano con il 

trustee. Il riferimento non è più alla actual notice, ossia alla conoscenza effettiva e diretta 

della violazione dei poteri del trustee, ma alla più ampia notice. Ne deriva che la 

protezione del terzo viene meno non solo quando questi sapeva dell’irregolarità, ma 

anche quando, secondo le circostanze, avrebbe dovuto rendersene conto usando 

un’ordinaria diligenza. La riforma sposta quindi l’equilibrio a favore del trust e dei 

beneficiari, imponendo ai terzi un più elevato onere di attenzione nelle operazioni con il 

trustee. 

Secondo la dottrina (Muritano) nell’ambito degli ordinamenti di riferimento la Trust 

(Jersey) Law rimane un instrumentum di primo piano per la pianificazione fiduciaria 

internazionale. Comincia la divaricazione con la Legge di Guernsey. La novella sulla s43 

della legge segna una netta differenziazione rispetto alla identica previsione della legge 

di guernsey che consente  ai beneficiari unanimi di chiedere la cessazione del trust anche 

laddove l’atto istitutivo preveda la nomina di ulteriori beneficiari nel corso della durata 

del trust. Si va quindi verso una norma che è più rispettosa della volontà del disponente 

e che recepisce la Clafin doctrine. 

La Claflin Doctrine è un principio di diritto fiduciario statunitense, originato da Claflin 

v. Claflin (1889), che impedisce la modifica o l'estinzione anticipata di un trust da parte 

dei beneficiari se ciò contravviene alle intenzioni del costituente (settlor), anche se tutti i 

beneficiari sono d'accordo, a meno che non venga alterato uno scopo materiale del trust 

stesso.  

Ecco i punti chiave della Claflin Doctrine: 

 Nasce da un caso del Massachusetts in cui un figlio tentò di ottenere 

anticipatamente il capitale del trust creato dal padre prima del compimento dei 

30 anni previsti. 

  La dottrina tutela il diritto del fondatore del trust di imporre restrizioni sulla 

gestione del proprio patrimonio, purché legali e non contrarie all'ordine 

pubblico. 

 I beneficiari non possono forzare la chiusura del trust se lo scopo fondamentale 

del fondatore (es. protezione, supporto, o gestione del denaro fino a una certa 

età) non è stato raggiunto. 

 Limiti: Sebbene i beneficiari possano talvolta chiedere la modifica se tutti sono 

d'accordo, il tribunale respingerà la richiesta se viola le finalità principali 

impostate originariamente.  

In sostanza, la dottrina dà priorità alla "volontà del defunto" (deadhand control) rispetto 

ai desideri attuali dei beneficiari per garantire che le disposizioni del trust siano 

rispettate.  

La Claflin Doctrine è un principio di diritto fiduciario statunitense, originato da Claflin 

v. Claflin (1889), che impedisce la modifica o l'estinzione anticipata di un trust da parte 

dei beneficiari se ciò contravviene alle intenzioni del costituente (settlor), anche se tutti i 

https://www.google.com/search?q=Claflin+Doctrine&oq=Clafin+doctrine.&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQABgNGB4yCAgCEAAYDRgeMgcIAxAAGO8FMgcIBBAAGO8FMgoIBRAAGIAEGKIEMgoIBhAAGIAEGKIEMgcIBxAAGO8F0gEJNDE0MmowajE1qAIMsAIB8QW7yYWo3o6-Rw&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwi_o66TrcqSAxV66AIHHcbjKfYQgK4QegQIARAB
https://www.google.com/search?q=Claflin+Doctrine&oq=Clafin+doctrine.&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyBggAEEUYOTIICAEQABgNGB4yCAgCEAAYDRgeMgcIAxAAGO8FMgcIBBAAGO8FMgoIBRAAGIAEGKIEMgoIBhAAGIAEGKIEMgcIBxAAGO8F0gEJNDE0MmowajE1qAIMsAIB8QW7yYWo3o6-Rw&sourceid=chrome&ie=UTF-8&ved=2ahUKEwi_o66TrcqSAxV66AIHHcbjKfYQgK4QegQIARAB
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beneficiari sono d'accordo, a meno che non venga alterato uno scopo materiale del trust 

stesso.  

In sostanza, la dottrina dà priorità alla "volontà del defunto" (deadhand control) rispetto 

ai desideri attuali dei beneficiari per garantire che le disposizioni del trust siano 

rispettate.  

Il principio del trust di Claflin stabilisce che i beneficiari non possono estinguere un trust 

se ciò vanificasse uno degli scopi materiali perseguiti dal disponente nel costituirlo, 

anche se tutti i beneficiari fossero d'accordo. Questa dottrina privilegia l'intento 

originario del disponente, spesso definito "deadhand control", rispetto alla volontà dei 

beneficiari, a meno che il disponente vivente non acconsenta e il trust non sia 

irrevocabile. 

Definizione del principio di fiducia di Claflin 

Il principio di Claflin- trust è una dottrina giuridica che stabilisce quando un trust può o 

non può essere estinto o modificato in modo significativo dai suoi beneficiari. Secondo 

questo principio, i beneficiari non possono estinguere un trust se ciò contrasta con una 

ragione fondamentale o "scopo materiale" per cui la persona che ha creato il trust (nota 

come " settlor ") lo aveva originariamente istituito. Questa regola si applica anche se tutti 

i beneficiari concordano di estinguere il trust. 

Questo principio è spesso citato come un esempio lampante di "controllo a mano morta", 

in cui i desideri e le intenzioni originali del disponente, anche dopo la sua morte, hanno 

la precedenza sui desideri e le esigenze attuali dei beneficiari viventi. Tuttavia, se il 

disponente è ancora in vita e acconsente alla modifica o alla cessazione del trust, 

quest'ultimo può solitamente essere modificato o cessato, a meno che il trust non sia stato 

specificamente concepito per essere irrevocabile . 

Ecco alcuni esempi che illustrano il principio Claflin-trust: 

 Esempio 1: Distribuzione in base all'età 

Una nonna istituisce un trust per il nipote, specificando che riceverà pagamenti regolari 

fino al compimento dei 35 anni, momento in cui riceverà l'intero capitale. Quando il 

nipote compie 28 anni, decide di utilizzare anticipatamente il capitale per investire in una 

nuova iniziativa imprenditoriale e chiede al fiduciario di sciogliere il trust e distribuire i 

fondi. Anche tutti gli altri potenziali beneficiari (se presenti) acconsentono. 

Come illustra il principio: lo scopo materiale della nonna nell'istituire il trust era 

garantire che il nipote raggiungesse un certo livello di maturità ed esperienza finanziaria 

prima di ottenere il pieno controllo di una somma di denaro considerevole. Consentirgli 

di accedere al capitale con sette anni di anticipo avrebbe vanificato direttamente questo 

scopo protettivo e, pertanto, il principio del trust Claflin avrebbe impedito la risoluzione 

anticipata del trust. 

 Esempio 2: Protezione dagli spendaccioni 

Un padre crea un trust spendthrift per la figlia adulta, che ha una storia di debiti ingenti 

e difficoltà nella gestione finanziaria. Il trust è progettato per fornirle un flusso di reddito 

costante per tutta la vita, ma le impedisce esplicitamente di accedere al capitale o di 

cedere i suoi interessi ai creditori. Anni dopo, la figlia contrae un ingente prestito 

personale e vuole estinguere il trust per estinguere il debito. Anche i suoi figli, beneficiari 

del residuo, acconsentono alla disdetta. 

https://lsd.law/define/trust
https://lsd.law/define/settlor
https://lsd.law/define/irrevocable
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Come illustra il principio: lo scopo materiale del padre era proteggere la figlia dalla sua 

stessa imprudenza finanziaria e garantirle una fonte di reddito sicura, libera dalle pretese 

dei creditori. L'estinzione del trust spendthrift avrebbe minato direttamente questo 

fondamentale scopo protettivo, consentendo alla figlia di esaurire i beni ed esporli ai 

creditori, violando così il principio del trust Claflin. 

 Esempio 3: Supporto continuo e controllo discrezionale 

Un filantropo istituisce un trust per fornire sostegno finanziario a vita a uno specifico 

rifugio per animali, concedendo al fiduciario ampia discrezionalità su come distribuire 

annualmente i fondi per soddisfare al meglio le mutevoli esigenze del rifugio. Dopo 

diversi anni, il consiglio di amministrazione del rifugio (che di fatto ne è il beneficiario) 

decide di preferire ricevere un pagamento forfettario per costruire una nuova struttura 

più grande, piuttosto che continue distribuzioni discrezionali. Chiede quindi al fiduciario 

di porre fine al trust e distribuire tutti i beni rimanenti. 

Come illustra il principio: lo scopo materiale del filantropo era garantire un sostegno 

continuo e flessibile al rifugio per animali nel lungo termine, con la discrezionalità del 

fiduciario fondamentale per adattarsi alle esigenze future. La risoluzione del trust con 

una distribuzione forfettaria vanificherebbe questo scopo di sostegno continuo e gestito e 

l'intento del disponente di consentire al fiduciario di esercitare la discrezionalità, 

rendendolo inammissibile ai sensi del principio del trust Claflin. 

8) a)TRIBUNALE BUSTO ARSIZIO, ORDINANZA 5 FEBBRAIO 2026  

È inammissibile il sequestro giudiziario o conservativo sui beni conferiti in trust quando 

la domanda di merito sia limitata all’azione di inefficacia ex art. 192 cod. pen. (atti a titolo 

gratuito compiuti dal colpevole dopo il reato), poiché tale azione, priva di effetti 

restitutori, non consente il recupero dei beni dal patrimonio segregato, ma solo la loro 

assoggettabilità all’esecuzione.  

b)TRIBUNALE TORINO N. 57 – 3 FEBBRAIO 2026 

La istituzione di un trust immobiliare in prossimità dell’apertura della liquidazione 

controllata integra un elemento fattuale rilevante ai fini della valutazione della possibile 

lesione della garanzia patrimoniale dei creditori, imponendo un accertamento rigoroso 

sulla effettiva sottrazione di beni alla massa. 

c)TRIBUNALE TREVISO N. 136 – 3 FEBBRAIO 2026 

La dichiarazione ricognitiva del negozio fiduciario, contenuta in un testamento e avente 

ad oggetto una quota di proprietà su un bene immobile, in quanto dichiarazione unilaterale 

recettizia, produce effetti solo se volontariamente portata a conoscenza del destinatario. In 

mancanza, non può integrare promessa di pagamento ex art. 1988 cod. civ. né prova del 

vincolo fiduciario. 

d)TRIBUNALE BRESCIA N. 1223 – 29 GENNAIO 2026  

È revocabile ai sensi dell’art. 2901 cod. civ. l’atto con cui il debitore, già fideiussore di 

una società poi fallita e socio unico della medesima, abbia trasferito al trustee di un trust 

familiare la totalità della propria partecipazione societaria nonché i diritti reali sui 

suoi beni immobili, poiché l’obbligazione di garanzia, sorta al momento della nascita 

dell’obbligazione principale, è anteriore all’atto […] 

e)TRIBUNALE FIRENZE N. 358 – 28 GENNAIO 2026 

L’atto istitutivo di un trust e l’atto di conferimento dei beni, anche se formalmente 

distinti, concorrono alla realizzazione di un’unica operazione di segregazione 
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patrimoniale revocabile ex art. 2901 cod. civ. quando il creditore, titolare di un credito 

litigioso, subisce un pregiudizio alla propria garanzia in conseguenza dell’istituzione del 

trust ed il debitore ha riconosciuto la pretesa creditoria alcuni anni prima. 

f)CORTE D’APPELLO TRIESTE N. 17 – 27 GENNAIO 2026  

In un trust interno, la scelta della legge regolatrice può essere provata anche per 

presunzioni non essendo richiesta la forma scritta ad substantiam né ad probationem e la 

sua previsione in un regolamento separato, predisposto contemporaneamente 

all’istituzione del trust e non registrato, rende valido il trust.  Non ricorre litisconsorzio 

necessario del trustee quando la nullità del trust è dedotta solo in via incidentale 

nell’ambito di un giudizio di responsabilità professionale.  

g)TRIBUNALE GROSSETO, N. 49 – 23 GENNAIO 2026  

Nei giudizi di opposizione al precetto notificato per il pagamento delle spese legali dovute 

in forza di sentenza che pronuncia sulla domanda di revocatoria di un trust, la titolarità 

passiva spetta al trustee, non al trust in persona del trustee quale ente autonomo 

indipendentemente dalla qualifica spesa dal trustee nel giudizio di merito.  

h)TRIBUNALE NUORO, N. 48 – 22 GENNAIO 2026  

L’istituzione, in data successiva all’insorgenza del credito, di un vincolo temporaneo di 

destinazione ex art. 2645-ter cod. proc. civ. sull’unico bene immobile di proprietà del 

debitore è atto idoneo a sottrarre tale bene alla garanzia patrimoniale dei creditori, a 

maggior ragione nel caso in cui non sia prevista una data certa in ordine alla sua 

cessazione.  

i)CORTE D’APPELLO ANCONA N. 83 – 22 GENNAIO 2026 

Nel caso in cui l’atto istitutivo di trust autodichiarato riporti una errata indicazione dei 

dati anagrafici del disponente e, quindi, l’ipoteca iscritta sui beni immobili risulti valida 

per assenza di trascrizione a nome del trustee, la domanda di risarcimento del danno 

rivolta nei confronti del notaio rogante va comunque respinta se è carente la prova […] 

l)TRIBUNALE RAGUSA N. 67 – 16 GENNAIO 2026  

Il trust autodichiarato istituito dal debitore esecutato su beni immobili già pignorati è 

inopponibile ai creditori procedenti e all’aggiudicatario della vendita forzata, anche 

quando la trascrizione del trust sia anteriore al decreto di trasferimento emesso 

nell’ambito della procedura esecutiva.  

f)CORTE D’APPELLO NAPOLI N. 205 – 14 GENNAIO 2026  

Il conferimento di beni o partecipazioni societarie in trust può integrare atto 

pregiudizievole ai fini dell’azione revocatoria ordinaria e fallimentare, atteso che 

l’eventus damni non richiede un depauperamento quantitativo del patrimonio, essendo 

sufficiente che sia resa più difficile o incerta la soddisfazione dei creditori; mentre 

il consilium fraudis può essere desunto dalla sequenza dei conferimenti di beni e 

partecipazioni nel trust.  

g)CORTE D’APPELLO NAPOLI N. 139 – 11 GENNAIO 2026  

In tema di azione revocatoria ex art. 2901 cod. civ., l’eventus damni ricorre anche quando 

l’atto dispositivo, con il quale si trasferiscono numerosi immobili, renda più difficile la 

soddisfazione del credito, senza necessità di totale incapienza del debitore, sul quale grava 

l’onere di provare la sufficienza del patrimonio residuo.  

h)TRIBUNALE BRESCIA, N. 330 – 10 GENNAIO 2026 
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Nel caso di conferimento in trust di un contratto di locazione immobiliare avente data 

certa anteriore alla notifica di pignoramento del bene locato, l’esistenza della locazione 

non è opponibile al creditore esecutivo titolare di ipoteca iscritta in data antecedente alla 

trascrizione dell’atto istitutivo del trust.   

i)CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE, II SEZ. CIV. N. 490 – 9 GENNAIO 2026 

Non costituisce abuso del diritto di accesso al patrocinio a spese dello Stato l’istanza 

presentata da chi, dopo aver istituito un trust segregandovi gli immobili di sua proprietà 

per sottrarli alle iniziative recuperatorie dei creditori, alleghi una dichiarazione sostitutiva 

di certificazione dei redditi in cui figurano solo i suoi redditi pensionistici, inferiori, sia 

pur di poco, al limite economico previsto per goderne. 

l)TRIBUNALE SANTA MARIA CAPUA VETERE, N. 19 – 5 GENNAIO 2026  

Nell’azione di denuncia di nuova opera e danno temuto promossa per ottenere 

l’eliminazione delle opere abusive realizzate su un bene immobile conferito in trust, la 

legittimazione passiva spetta al solo trustee, mentre i beneficiari ne sono privi.  

m)TRIBUNALE MODENA, 30 GENNAIO 2026  

È inammissibile la domanda di liquidazione controllata di un trust in quanto privo di 

soggettività giuridica. È ammissibile, invece, la liquidazione controllata del trustee e 

senza bisogno di nomina di un curatore speciale, non sussistendo alcun conflitto di 

interessi tra costui e il trust.   Nel caso in cui il trustee sia chiamato a liquidare il fondo in 

trust per provvedere al pagamento dei beneficiari, l’invio del progetto di distribuzione è 

atto idoneo ad attribuire loro la qualifica di beneficiari vested o absolutely entitled e li 

abilita ad agire contro il trustee anche in via esecutiva.  

n)TRIBUNALE ANCONA, N. 2173 – 28 DICEMBRE 2025 

L’istituzione di trust autodichiarato sul proprio intero patrimonio eccepita del debitore in 

sede di opposizione a decreto ingiuntivo non osta alla prosecuzione del giudizio volto 

all’accertamento del diritto del creditore opposto e alla condanna dell’opponente perché 

non produce effetti né sul giudizio instaurato dal creditore per premunirsi di un titolo 

esecutivo spendibile nei confronti del patrimonio del debitore legittimamente aggredibile, 

né sulla legittimazione passiva del debitore stesso.  

o)TRIBUNALE UDINE N. 904 – 27 DICEMBRE 2025 

La beneficiaria del trust, divenuta proprietaria degli immobili pignorati per effetto del 

trasferimento operato dal trustee in adempimento del trust, è legittimata a proporre 

opposizione di terzo ex art. 619 cod. proc. civ. per far valere la nullità del pignoramento 

e della sua trascrizione, nonostante l’atto di acquisto sia successivo alla trascrizione del 

pignoramento. È nullo il pignoramento qualora la sua trascrizione non sia stata eseguita 

nei confronti del trustee (nella sua qualità) e non del trust, che costituisce un inesistente 

soggetto giuridico, a pena di nullità della nota ex artt. 2659 e 2665 cod. civ. per assoluta 

indeterminatezza del soggetto cui la formalità si riferisce.  

p)CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE, I SEZIONE CIVILE N. 34208 – 26 

DICEMBRE 2025 

Non determina la nullità del trust la previsione nell’atto istitutivo di poteri riservati al 

disponente, ove siano assicurate la segregazione patrimoniale e l’indipendenza gestionale 

del trustee. La conservazione di taluni poteri da parte del disponente non è di per sé 

incompatibile con la validità del trust, ove non si traduce in un effettivo mantenimento del 
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controllo sui beni conferiti, che deve risultare dall’effettiva attribuzione al trustee dei 

poteri di amministrazione dei beni in trust. 

. 

L'ordinanza n. 7161, depositata il 25 marzo 2026 dalla Corte di Cassazione, interviene in 

materia di imposizione indiretta dei trust. 98 

Ecco i punti chiave rilevati: 

 Principi consolidati: La Corte ribadisce orientamenti ormai consolidati in 

materia tributaria, recependo le indicazioni fornite anche dall'Agenzia delle 

Entrate (circ. n. 34/2022). 

 Trust "gestorio": L'ordinanza esamina un caso relativo alla tassazione del trust, 

con particolare attenzione alla irrilevanza della dotazione patrimoniale per 

l'imposta in specifiche configurazioni di trust gestorio. 

 Contesto: La decisione si inserisce nel quadro delle recenti interpretazioni 

giurisprudenziali sui trust e la loro tassazione, spesso focalizzate sul momento in 

cui il trasferimento di beni al trust diventa rilevante ai fini delle imposte di 

registro, ipotecarie e catastali.  

Tassazione trust: la Cassazione chiarisce i tempi 

La Corte di Cassazione ha rigettato il ricorso dell’amministrazione finanziaria in merito 

alla tassazione trust, confermando che il conferimento iniziale di beni non è soggetto 

all’imposta sulle donazioni. La decisione stabilisce che tale imposta è dovuta solo al 

                                                           
98 Non intende il Collegio discostarsi dall’orientamento di legittimità secondo cui il trust non è un 

soggetto giuridico dotato di propria personalità, essendo, invece, unicamente il trustee la persona 

di riferimento nei rapporti con i terzi, non quale legale rappresentante di un inesistente soggetto 

distinto, ma come soggetto che dispone del diritto. Il trust è costituito da un insieme di rapporti 

giuridici "istituiti da una persona, il disponente - con atto tra vivi o mortis causa - qualora dei beni 

siano stati posti sotto il controllo di un trustee nell'interesse di un beneficiario o per un fine 

determinato" (art. 2 della afferente Convenzione dell'Aja del 1 °luglio 1985, resa esecutiva in Italia 

con 1. 16 ottobre 1989, n. 364) (Cass., Sez. 5, n. 25478/2015, Rv. 638197 – 01, Sez. 1, n. 

25800/2015, Rv. 638136 - 01). È stato affermato che il trust non può, tuttavia, essere ritenuto ente 

titolare di diritti, dotato di personalità giuridica, in quanto l'effetto proprio di detto istituto è solo 

quello di istituire un patrimonio destinato ad un fine prestabilito, amministrato dal trustee 

nell'interesse di uno o più beneficiari; ne deriva che l'unico soggetto di riferimento nei rapporti con 

i terzi - dotato altresì di legittimazione processuale - è solo il trustee (cfr., tra le tante, Cass., Sez. 

3, n. 34075/2024, Rv. 673170 - 03). Nel caso di specie, l’ente impositore ha emesso l’avviso di 

liquidazione in oggetto indirizzandolo a «Tatù trust in persona del trustee» e l’atto è stato 

impugnato da «Tatù Trust, in persona del trustee». 2.3. Il ricorso è da considerare ammissibile per 

le ragioni di seguito esposte. Si deve ritenere, infatti, che l’errore commesso dall’Agenzia delle 

Entrate, nell’emettere l’avviso nei confronti di un soggetto privo di soggettività giuridica e dunque 

di legittimazione, sia stato sanato dall’impugnativa dell’atto (anche) da parte del vero soggetto 

legittimato. Tale affermazione si pone in linea con quanto già deciso dalla S.C., laddove ha 

ammesso la sanatoria di un ricorso per cassazione proposto dall’Agenzia delle Entrate nei confronti 

di un trust, “in persona del legale rappresentante e trustee”, ritenendo tale difetto strutturale sanato 

con la costituzione del trustee (Cass., Sez. 5, n. 25478/2015, Rv. 638197 - 01)". 

 

La recente (18 marzo 2026) CGT 2° grado Liguria ha invece ritenuto insanabile il difetto di notifica 

a seguito della costituzione del trustee in quanto non nulla bensì inesistente 
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momento del trasferimento effettivo e stabile della ricchezza ai beneficiari finali, poiché 

l’atto di dotazione è considerato fiscalmente neutro. La Corte ha inoltre sanzionato l’ente 

impositore per abuso del processo, avendo insistito nel giudizio nonostante una proposta 

di definizione accelerata basata su orientamenti giurisprudenziali ormai consolidati. 

Sulla base dei principi giurisprudenziali consolidati in materia di notificazione al trust, la 

recente posizione attribuita alla CGT 2° grado Liguria (marzo 2026) si inserisce nel solco 

della tutela del contraddittorio. 

Ecco i punti chiave legati a tale interpretazione: 

 Il Ruolo del Trustee: In tema di trust, la legittimazione processuale spetta 

esclusivamente al trustee, quale unico soggetto che ha il potere di gestire i beni 

conferiti nel trust. 

 Inesistenza vs Nullità: La notifica effettuata a un soggetto diverso dal trustee (ad 

esempio, direttamente al "trust" come entità astratta o al disponente) è 

considerata inesistente e non semplicemente nulla. A differenza della nullità, 

l'inesistenza non è sanabile. 

 Sanatoria e Costituzione: La notifica inesistente non è sanata dalla costituzione 

in giudizio del destinatario dell'atto, in quanto manca ab origine un collegamento 

formale e giuridico tra l'atto e il soggetto legittimato (il trustee). 

 Precedenti Conformi: Già in passato, la CGT I grado Savona (26 giugno 2023) 

aveva evidenziato la nullità (talvolta qualificata come inesistenza nei casi di totale 

difetto di legittimazione del ricevente) della notifica della cartella di pagamento 

non intestata correttamente o non notificata al trustee.  

In sintesi, la notifica al trustee, se errata nell'individuazione del soggetto destinatario, 

viene ritenuta insanabile proprio per la mancanza di personalità giuridica del trust stesso 

e la conseguente necessità di notificare al legale rappresentante (il trustee).  

UNA QUAESTIO IURIS RICORRENTE  

TRUST E CRISI DI IMPRESA 

Il Caso.it, Sez. Giurisprudenza, 34511 - pubb. 26/03/2026 

IL TRIBUNALE DI MODENA SULLA LIQUIDAZIONE CONTROLLATA 

DEL TRUSTEE 

Tribunale Modena, 28 Gennaio 2026. Pres. Russo. Est. Bianconi. 

Trust – Assoggettabilità a procedure esecutive o concorsuali – Esclusione 

 

Trust – Liquidazione controllata – Trustee – Ammissibilità astratta 

 

Trust – Beneficiari contingent e beneficiari vested 

 

Trust – Azioni dei beneficiari – Limiti della pretesa verso il trustee 

 

Trust – Liquidazione controllata del trustee – Insolvenza 

 

 

Il trust è privo di soggettività giuridica e costituisce un mero complesso di beni e 

rapporti destinati a uno scopo e formalmente intestati al trustee, con la conseguenza 

che non può essere assoggettato a espropriazione o a procedure concorsuali. 
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Se è possibile agire in via esecutiva nei confronti del trustee aggredendo il trust fund, 

non può escludersi in via astratta l’assoggettabilità del trustee, nella sua qualità, alla 

liquidazione controllata quale forma di esecuzione collettiva. 

 

Nel diritto dei trust i beneficiari contingent sono titolari di un’aspettativa 

all’esecuzione delle attività del trustee, mentre i beneficiari vested sono titolari di una 

pretesa definitiva ed esigibile nei confronti del trustee avente ad oggetto una somma 

di denaro determinata. 

 

Il beneficiario del trust non può agire nei confronti del trustee per il soddisfacimento 

del credito originariamente vantato verso il disponente, ma soltanto per ottenere la 

quota del ricavato della liquidazione del trust fund ad esso spettante. 

 

La liquidazione controllata del trustee presuppone l’insolvenza o il 

sovraindebitamento rispetto alle obbligazioni assunte nei confronti dei beneficiari 

vested, non potendo tale stato essere desunto dalla mera incapienza del trust fund 

rispetto ai crediti originari vantati verso il disponente. (Redazione IL CASO.it) 

(riproduzione riservata) 

 

 

 

 

IN PARTICOLARE: 

La controversia prende le mosse dalla complessa vicenda relativa alla stipula, nell’anno 

2005, di un trust. 

Si ripercorrono in questa sede gli snodi salienti e non contestati. 

L’11.3.2005 venne negoziato il (d’ora in poi: “il Trust”): vedi allegato sub 1 al ricorso 

introduttivo. 

Il disponente era accomandatario della in liquidazione. 

Con il negozio in parola, il istituiva un trust: i) autodichiarato; ii) per beneficiari; 

iii) assoggettato alla Jersey Law. 

Il presupposto/premessa dell’atto (ossia l’intendimento del settlor) era il seguente: 

 

L’atto istitutivo, in buona sostanza, individuava dei soggetti – agevolmente 

identificabili come gli appartenenti alla categoria (peraltro chiusa) dei creditori della

 – ai quali erano attribuiti diritti ed aspettative nei confronti del trustee: 

- sia in una prima fase (“statica”, in cui il aveva il precipuo compito – 

enforceable dai “beneficiarî potenziali”, ai quali l’art. 17 dell’allegato A all’atto 

istitutivo attribuisce anche il potere di chiedere la revoca giudiziale del trustee – di 

custodire e preservare i beni e il divieto di alienarli); 

- sia in una seconda fase successiva al 31.12.2008 (“dinamica”, in cui il trustee 

subentrato al disponente aveva il compito di liquidare il patrimonio e di pagare i 

creditori). 



 

113 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

La società non pagò i suoi creditori: anzi, essa fu assoggettata a fallimento nell’anno 

2014 

(procedura chiusa il 16.1.2025). 

I beni del Trust furono venduti dal trustee poi subentrato ( ) nel gennaio 2024, 

per un ricavo complessivo di 282.307,00. 

I creditori insoddisfatti dalla società fallita (ventidue soggetti) vantavano pretese per 

oltre € 

1,5Mln. 

Il trustee inviava ai beneficiari una proposta di ripartizione delle somme fondata su di 

un criterio squisitamente proporzionale. 

*** 

Orbene, nel caso in esame, le questioni da dirimere sono le seguenti: 

- interesse ad agire del ricorrente ex art. 100 c.p.c.; 

- astratta assoggettabilità a liquidazione controllata del Trust; 

- astratta assoggettabilità a liquidazione controllata del Trustee; 

- necessità di nomina di un curatore speciale per la parte convenuta; 

- an e quantum della pretesa del ricorrente; prescrizione del credito; regole 

distributive; 

- insolvenza del trustee. 

Il carattere controvertibile di ogni questione sopra riportata induce il Collegio a 

soprassedere dall’adozione di una decisione fondata sulla ragione “più liquida” della 

stessa. 

*** 

L’eccezione di carenza di interesse ad agire in capo al ricorrente è infondata. 

Va premesso che l'interesse ad agire (condizione della azione: art. 100 c.p.c.), come 

noto, va apprezzato sotto il profilo della prospettazione, e non ha nulla a che vedere con 

le possibilità concrete di successo (né sub specie di accoglimento della domanda, né 

tantomeno con riferimento al conseguimento effettivo del “bene della vita”): ciò 

significa che chiunque può adire il Giudice nell’auspicio che la iniziativa intrapresa gli 

arrechi beneficio. 

Nel caso in esame, se è pacifico che la liquidazione del trust fund risulta completata, 

è altrettanto vero che il ricorrente si duole: i) della quantificazione del proprio 

credito; ii) delle modalità di distribuzione del ricavato. 

È chiaro che, se si aprisse la liquidazione controllata, il credito del ricorrente 

verrebbe accertato dal liquidatore (soggetto estraneo agli odierni contendenti) e 

la regola distributiva sarebbe la absolute priority rule, con rispetto delle cause di 

prelazione, e non quella proporzionale “secca” proposta (motivatamente: vedi 

doc. 8 convenuto) dal trustee. 

L’interesse ad agire, quindi, sussiste. 

*** 

L’astratta assoggettabilità a liquidazione controllata del Trust va invece sicuramente 

negata, essendo la relativa domanda inammissibile. 

I trust non hanno alcuna soggettività giuridica, quindi va escluso il loro 

assoggettamento ad espropriazione (vedi Cass. 34075/2024 ed ogni precedente ivi 

citato). 
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La giurisprudenza al riguardo è granitica. 

La Dottrina è sostanzialmente unanime da lustri. 

Nel precedente citato viene ribadito che “Il pignoramento di beni immobili eseguito nei 

confronti di un trust in persona del trustee, e non di quest’ultimo, è illegittimo, in quanto 

il trust è un ente privo di personalità giuridica, costituendo un mero insieme di beni e 

rapporti destinati ad un fine determinato, formalmente intestati al trustee, il quale è 

l’unico soggetto che, nei rapporti con i terzi, è titolare dei diritti conferiti nel patrimonio 

vincolato.” 

La soluzione, ovviamente, non può mutare con riferimento alle procedure concorsuali 

liquidatorie, che altro non sono se non esecuzioni collettive. 

Non vi è dunque ragione per discostarsi da quello che è un vero e proprio dato acquisito 

dell’Ordinamento: a ciò consegue l’inammissibilità della domanda in parte qua. 

*** 

Va invece (e coerentemente) ritenuta ammissibile la questione circa la astratta 

assoggettabilità a liquidazione controllata del Trustee nella sua qualità. 

La conseguenza è infatti logica, e deriva proprio da quanto detto sopra (vedi Cass. 

30475/2024): se è vero, come è vero, che è possibile agire in esecuzione singolare nei 

confronti del trustee, non può negarsi al creditore la strada della esecuzione collettiva 

nei confronti del medesimo soggetto. 

Sul punto, in ogni caso, le parti e i loro consulenti sembrano concordare: 

- il ricorrente, naturalmente, sostiene tale tesi, avendo espressamente chiesto 

la liquidazione controllata (anche) del trustee; 

- la convenuta non nega mai tale profilo (confutando peraltro la fondatezza 

della domanda nel caso in esame, come si dirà infra); 

- addirittura, il consulente della convenuta (esperto di diritto dei trust), a pag. 

7 del parere depositato in data 20.11.2025, espressamente conferma la tesi dottrinale 

riportata dalla ricorrente (pag. 2 ricorso) e afferma che “un trusteee può certamente 

essere soggetto a liquidazione controllata”. 

*** 

Quanto appena detto basta di per sé solo a eliminare qualsiasi necessità di nomina 

di un curatore speciale per la parte convenuta. 

Il contraddittore del ricorrente altri non è che il trustee, il quale non ha bisogno di 

essere rappresentato da altri in questo giudizio. 

Non sussiste in ogni caso alcun conflitto di interessi tra il trustee ed il Trust, che non 

è un soggetto di diritto. 

 Il conflitto potenziale, invece, tra il ricorrente e gli altri beneficiari del Trust è 

nell’ordine 

delle cose. Tali soggetti sono in ogni caso informati della controversia in corso e ben 

avrebbero potuto spiegare intervento. Al di là di ciò, e soprattutto, non si vede come la 

loro tutela processuale possa passare attraverso la nomina di un soggetto diverso 

dall’attuale trustee che, contestando la pretesa del ricorrente, sta con ogni evidenza 

proprio tutelando (anche) le ragioni degli altri beneficiari del Trust. 

*** 
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Ogni approfondimento circa l’esatta consistenza della pretesa economica del ricorrente 

è 

irrilevante nella presente sede. 

Il trustee non mette in dubbio che: 

- il ricorrente sia beneficiario del trust; 

- il ricorrente abbia diritto a beneficiare dei riparti delle somme derivanti dalla 

liquidazione del trust fund; 

- il credito vantato a suo tempo dal ricorrente nei confronti della fallita non sarà 

in nessun caso integralmente soddisfatto dal predetto riparto (stesso a dirsi per i crediti 

vantati dagli altri beneficiari). 

Si anticipa, nell’ottica di quanto si dirà dopo, che la seconda considerazione spesa sopra 

sia sufficiente a far ritenere in capo al ricorrente la qualità di beneficiario cd. vested. 

Ciò basta, inoltre, a determinare la superfluità – in questa sede – degli accertamenti in 

discorso, ivi compreso quello relativo alla presunta prescrizione delle maggiori pretese 

del ricorrente. 

Come noto, infatti, per consolidato orientamento della Suprema Corte la legge, laddove 

stabilisce che la procedura liquidatoria è aperta, fra l'altro, su istanza di uno o più 

creditori, non presuppone un definitivo accertamento del credito in sede giudiziale, né 

l'esecutività del titolo, essendo viceversa a tal fine sufficiente un accertamento 

incidentale da parte del giudice, all'esclusivo scopo di verificare la legittimazione 

dell'istante. 

Tale accertamento incidentale può avvenire anche “in via sommaria”, con riferimento 

all’an della pretesa, quantomeno tutte le volte in cui la precisa e inequivoca 

determinazione del quantum sia irrilevante. 

Nel caso in esame, la quantificazione è del tutto superflua, per le ridette ragioni: su 

tutte, il pieno riconoscimento, da parte del convenuto, di una pretesa economica, in 

capo al ricorrente, idonea a fondare la legittimazione di questi. 

Né infine, è questa la sede per sindacare le regole distributive proposte dal trustee: la 

applicazione della absolute priority rule deriverebbe infatti dall’accoglimento della 

presente domanda, ma rappresenterebbe per l’appunto, una conseguenza di esso, e 

non un aspetto da esplorare prima della decisione (salvo quanto infra). 

*** 

Occorre infine occuparsi della insolvenza del trustee, che rappresenta il tema più ostico 

della presente decisione. 

Va ribadito e sottolineato come il ricorrente sia beneficiario del trust. 

Ci si è chiesti, quindi, se il beneficiario di un trust possa agire in executiviis contro (e 

quindi domandare la liquidazione controllata de) il trustee per soddisfare il proprio 

credito “originario” (ossia quello vantato verso il settlor e non quello eventualmente 

contratto dal trustee nella qualità) aggredendo il patrimonio conferito nel trust. 

Ritiene il Collegio, letti gli scritti conclusivi delle parti, che la risposta debba essere 

negativa e che comunque, ancora a monte, la questione debba essere meglio posta nei 

termini che seguono. 

Va premessa la distinzione, propria del diritto dei trust (e implicitamente rinvenibile 

nella 

Jersey Law), tra beneficiari contingent e beneficiari vested. 
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I beneficiari contingent di un trust sono titolari di un diritto, nei confronti del trustee, 

che ha ad oggetto non una somma di denaro, bensì la esecuzione, pure in parte 

discrezionale, di alcune determinate attività: nel caso in esame, la vendita dei beni 

del trust fund e la ripartizione del ricavato tra i creditori della società. 

I beneficiari divengono vested (o titolari di fixed interest) nel momento in cui 

acquisiscano definitivamente una pretesa, per così dire determinata e tangibile, e 

quindi esigibile, verso il trustee. 

Non sussistono dubbi significativi in ordine al fatto che il beneficiario vested (o 

absolutely entitled, come lo definisce la Difesa del trustee), quando la sua pretesa abbia 

carattere monetario, possa agire in executiviis nei confronti del trustee aggredendo il 

trust fund. 

Il Collegio, da un lato, concorda con la tesi appena riportata. 

In fatto, peraltro, contesta che la “investitura” non siasi verificata, sol perché – a dire 

della convenuta – il ricorrente avrebbe contestato (per le note ragioni) il progetto di 

ripartizione inoltrato dal trustee (vedasi pag. 4 memoria citata). 

In verità, invece, proprio la stesura e l’inoltro del progetto distributivo del 02.4.2025 

(vedi doc. 1a) è stato di per sé solo idoneo ad attribuire ai beneficiari del Trust la 

qualifica di beneficiari vested o absolutely entitled: da quel momento, infatti, ciascuno 

di loro è divenuto titolare di una posizione giuridica definitiva, chiara, tangibile, avente 

ad oggetto una somma di denaro sicuramente esigibile dal trustee. 

Questa pretesa, laddove insoddisfatta, sarebbe sicuramente azionabile in sede esecutiva 

singolare. 

Allo stesso modo, sarebbe verosimilmente (per quanto detto supra) assoggettabile a 

liquidazione controllata il trustee, per il caso di sopravvenuta incapienza, per i più vari 

motivi, del trust fund (che verrebbe quindi acquisito dal liquidatore e distribuito 

secondo la a.p.r. in favore dei creditori ammessi al passivo). 

Non vi sarebbe, in altre parole ed in effetti, uno scenario diverso da quello che si 

verificherebbe per il caso del sorgere di obbligazioni “contratte dal trustee” (si fa 

rimando alla ipotesi delle spese condominiali maturate: vedi pag. 2 comparsa di 

risposta), il cui inadempimento pacificamente condurrebbe alla possibilità di esperire 

azioni esecutive o concorsuali idonee ad aggredire il trust fund 

Tutto il sistema così ricostruito conduce, però, alla soluzione contraria alla tesi 

dell’odierno ricorrente, in forza di un argomento decisivo: si può discutere della 

“insolvenza” o del “sovraindebitamento” del trustee solo in relazione a pretese 

definitive, o, come detto sopra, vested dei beneficiari. 

Non è in effetti possibile “recuperare”, ai fini che ci occupano, alcun “credito 

originario” del 

beneficiario, per varie ragioni. 

Innanzitutto, non è detto che il beneficiario di un trust vanti una pretesa nei confronti 

del disponente: nel caso in parola, il fatto che i beneficiari (contingent) del Trust 

fossero stati individuati nella cerchia dei creditori della società riconducibile al 

settlor è indiscutibile, ma rappresenta un mero accidente e non è comunque decisivo. 

In secondo luogo, e soprattutto, con la stipula del Trust, i beneficiari hanno assunto 

una posizione del tutto peculiare, che è appunto quella di titolari di una aspettativa 
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(prima) e di una pretesa (poi) in ordine ad una soddisfazione limitata ad una quota 

del ricavato della vendita dei beni del trust fund. 

Questo, si badi, non significa che essi abbiano perso il loro diritto nei confronti del (la 

società riconducibile al) disponente: semplicemente, dal trustee essi non possono 

pretendere che ciò che con il Trust è stato loro destinato, e nulla più di esso: ossia, la 

quota di cui sopra. 

Nel caso in esame, quindi, la insolvenza (recte: il sovraindebitamento) difetta con ogni 

evidenza, atteso che il trustee è pronto ad onorare la obbligazione vantata dal 

beneficiario (vested) nella immediatezza, in denaro ed integralmente. 

Il tutto, ovviamente, secondo quelle che il trustee considera, nel caso in esame, le regole 

applicabili al Trust:. 

Il ricorrente contesta (come più volte specificato) tali regole: in particolare, la 

quantificazione della sua pretesa (chiedendo quindi maggiori somme) ed il carattere 

non privilegiato di essa (chiedendo quindi di essere pagato con preferenza). 

Se ciò fosse vero, il trustee sarebbe costretto a rivedere il proprio progetto di 

distribuzione delle somme, e dovrebbe pagare di più e con preferenza il ricorrente: ma 

egli (nella qualità) non sarebbe comunque insolvente, perché assegnerebbe al 

ricorrente, né più né meno, ciò che al medesimo sarebbe dovuto. 

Ed escluso, quindi, proprio da un punto di vista logico, che l’accertamento del 

sovraindebitamento possa dipendere da tali approfondimenti, al ricorrente non resta, in 

effetti, che adire il Giudice ordinario per far appurare l’entità del suo credito e le regole 

distributive applicabili al Trust, ove mai difformi da quelle prescelte dal trustee. 

Da ultimo: le obiezioni che possono essere mosse alla presente ricostruzione sono 

intuibili, e hanno naturalmente a che fare con la esigenza di scongiurare il detrimento 

dei creditori del disponente, che non possono subire un vulnus ai propri diritti per le 

illecite iniziative del settlor. 

Ma i rimedi sono diversi dalla, e meno impervi della, apertura della liquidazione 

controllata del trustee a cagione della incapienza del ricavato del trust fund siccome 

rapportato al credito originariamente vantato nei confronti del settlor (che è, come 

spiegato, inconfigurabile). 

Essi consistono, ben più semplicemente, nell’adozione di iniziative che pongano nel 

nulla 

gli effetti della segregazione patrimoniale conseguente alla negoziazione del trust. 

Esemplificativamente: 

- la declaratoria di nullità di esso; 

- la revocatoria ordinaria dell’atto di istituzione del trust o di dotazione del fund; 

- l’applicazione della regola codificata dall’art. 43 par. 3 della Jersey Law (cd. 

regola Saunders vs Vautier 1841) che consente ai beneficiari capaci, tutti insieme ed 

all’unanimità, di porre fine al trust ottenendo la consegna dei beni, nonostante qualsiasi 

previsione contraria (“where all the beneficiaries are in existence and have been 

ascertained and none are interdicts or minors they may require the trustee to terminate 

the trust and distribute the trust property among them”). 

Naturalmente non è questa la sede per esaminare tali aspetti: basti però osservarsi come 

tutti essi siano stati risolti (con pronunce ormai dotate di efficacia di giudicato) dal 
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Tribunale di Reggio Emilia, 29 agosto 2011, n. 1337, est. Fanticini (doc. 2), e dal 

Tribunale di Modena, 26 aprile 2023, n. 690, est. Cifarelli (doc. 3). 

Il capo C) della sentenza dell’intestato Tribunale, in particolare, ha risolto, in senso 

sfavorevole al Curatore del fallimento della società , la terza delle questioni 

summenzionate, ritenendo che la platea dei beneficiari del Trust non coincidesse con 

quella dei creditori ammessi al passivo e rappresentati (quindi) dal Curatore: il 

giudicato impedisce di vagliare la decisione – che, nella sostanza, ha negato 

l’applicabilità della regola di Saunders v Vautier 1841 e, quindi, la cessazione 

anticipata del Trust con conseguente acquisizione dei beni da parte dei beneficiari – e 

sancisce la prosecuzione dell’attività liquidatoria del trustee secondo l’originario atto 

di Trust. 

*** 

La domanda merita quindi reiezione. 

*** 

Le spese meritano compensazione integrale, attesa la assoluta novità della questione, 

priva di precedenti di merito e di legittimità. 

P.Q.M. 

Il Tribunale di Modena, in composizione collegiale, definitivamente pronunciando: 

- rigetta il ricorso; 

- compensa integralmente le spese di lite. 

Si comunichi 

 

CONCLUSIONI 

Il rapporto tra diritto societario e Unione Europea nel 2026 è caratterizzato da una spinta 

senza precedenti verso l'armonizzazione, la digitalizzazione e la competitività, con il 

superamento del tradizionale approccio basato esclusivamente sulle direttive di 

recepimento nazionale. 

Ecco le principali conclusioni e tendenze emerse all'inizio del 2026: 

1.La Svolta "EU Inc." (28° Regime)  

La Commissione Europea ha presentato il 18 marzo 2026 una proposta fondamentale per 

l'introduzione di una nuova forma giuridica societaria armonizzata, nota come "EU Inc.". 

EOptional Regim (28° regime): Non sostituisce i diritti societari nazionali, ma si aggiunge 

ad essi come una forma societaria uniforme valida in tutti i 27 Stati membri. Con lo scopo 

di  facilitare la creazione di imprese (start-up e scale-up) attraverso procedure digitali 

veloci (48 ore), costi ridotti (massimo 100 euro) e governance standardizzata, riducendo 

la frammentazione del mercato unico. Copre aspetti di diritto societario, insolvenza e, in 

parte, del lavoro, pur lasciando la tassazione a livello nazionale. Le società EU Inc. 

saranno libere di scegliere lo Stato membro in cui costituirsi e dove collocare la sede 

centrale, sfruttando appieno i vantaggi offerti dal mercato unico. Una lista nera delle 

pratiche nazionali vietate garantirà che, indipendentemente dal luogo di costituzione, le 

società EU Inc. siano trattate allo stesso modo delle altre società di capitale costituite a 

norma del diritto nazionale. Ad esempio, a una società non dovrebbe essere richiesto di 

essere stabilita o di avere una controllata o un rappresentante locale in uno Stato membro 

per avere accesso agli aiuti di Stato, svolgere un'attività economica o ottenere 
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un'autorizzazione. Non dovrebbe essere negato l'uso di un conto bancario aperto in un 

altro Stato membro per ottenere un'autorizzazione o svolgere un'attività economica. 

 

2. Digitalizzazione Completa e "Omnibus I" 

Entro il 2026, il diritto societario europeo diventa quasi interamente digitale.  

Direttiva Digitalizzazione: La Legge di Delegazione Europea 2025, approvata a marzo 

2026, recepisce norme per l'uso esteso di strumenti digitali nel diritto societario. 

Semplificazione Sostenibilità (Omnibus I): Con l'entrata in vigore della direttiva Omnibus 

I il 18 marzo 2026, l'UE ha semplificato gli obblighi di rendicontazione (CSRD) e di due 

diligence (CSDDD). 

Nuove Soglie: La CSRD si applicherà a società con oltre 1.000 dipendenti e 450 milioni 

di fatturato, riducendo l'onere amministrativo su molte imprese, concentrando la 

responsabilità sui grandi operatori. Le start-up e le scale-up necessitano di un accesso 

rapido ai capitali. Potranno sfruttare appieno la portata e la profondità del mercato dei 

capitali dell'UE e la gamma di opportunità di finanziamento sulla base delle misure 

adottate nell'ambito dell'Unione del risparmio e degli investimenti, del Fondo europeo per 

la competitività e del Fondo Scaleup Europe. La revisione delle norme per gli investimenti 

dei fondi pensione rafforzerà la capacità delle imprese di investire in capitale quotato e 

non quotato. L'imminente riesame del regolamento sui fondi europei per il venture capital 

promuoverà ulteriormente lo sviluppo di un mercato più dinamico e integrato per i fondi 

di capitale di rischio e di capitale di crescita. Si tratta di elementi fondamentali per le start-

up e le scale-up con entrate future incerte e mancanza di immobilizzazioni materiali. 

Le società EU Inc. necessitano inoltre di condizioni favorevoli in materia di occupazione 

e tassazione per trattenere e attrarre talenti e operare a livello transfrontaliero con rapidità. 

Nel settore dell'occupazione, con il prossimo pacchetto sulla mobilità equa dei lavoratori 

la Commissione esaminerà la possibilità di consentire il telelavoro transfrontaliero al 100 

% per le start-up e le scale-up in tutta l'Unione, applicando la legislazione in materia di 

sicurezza sociale dello Stato membro in cui ha sede il datore di lavoro. La Commissione 

svilupperà inoltre un quadro giuridico per accelerare la digitalizzazione degli attestati di 

sicurezza sociale attraverso l'iniziativa relativa alla tessera europea di sicurezza sociale. 

L'iniziativa sulla trasferibilità delle competenze mirerà a rimuovere gli ostacoli alla 

mobilità dei lavoratori legati alle qualifiche e alle competenze, anche attraverso la 

digitalizzazione. La Commissione valuterà le modalità per semplificare le procedure per 

il riconoscimento e la convalida delle qualifiche e delle competenze dei cittadini di paesi 

terzi. Tali misure saranno integrate attirando talenti dall'estero attraverso il regolamento 

sul bacino di talenti dell'UE, che, una volta operativo, faciliterà l'incontro tra domanda e 

offerta di lavoro nell'assunzione di talenti di paesi terzi. La Commissione studierà 

ulteriormente la fattibilità di un "omnibus" di modifiche mirate del quadro dell'UE in 

materia di migrazione legale per garantire che sia in linea con gli obiettivi dell'Unione in 

materia di competitività e innovazione. 

3. Focus su Competitività e Investimenti 

Il 2026 segna un passaggio dalla regolamentazione pura alla competitività. 

Mercato Unico: Le nuove norme mirano a rendere più fluido il rapporto tra imprese e 

pubbliche amministrazioni, eliminando ostacoli per la libera circolazione dei capitali. 
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Strumenti Finanziari: Sostegno all'uso di strumenti di finanziamento moderni e accesso 

facilitato ai mercati azionari pubblici. Sostenibilità e Governance (ESG) nel 2026. 

Nonostante la semplificazione, i principi ESG rimangono centrali (ESG è l'acronimo di 

Environmental, Social e Governance, ovvero fattori ambientali, sociali e di governance, 

che sono considerazioni chiave negli investimenti sostenibili. Gli investitori sostenibili 

utilizzano questo quadro per valutare la gestione delle problematiche ambientali, sociali 

e di governance da parte delle aziende e identificare potenziali rischi e opportunità.). 

Pay Transparency Directive: Gli Stati membri devono implementare la direttiva sulla 

trasparenza salariale entro giugno 2026, con impatti diretti sulle politiche di 

remunerazione aziendali. 

Nature Restoration Law: Piena applicazione nel 2026 delle norme sul ripristino della 

natura, che impongono alle aziende ad alto impatto di integrare metriche di biodiversità 

nella reportistica. 

In questo contesto espansivo della normativa unionale, la legge capitali italiana (n. 

21/2024) mira a rendere il mercato finanziario più competitivo e allineato con le 

normative europee, facilitando la quotazione delle imprese e la libera circolazione dei 

capitali. Questa normativa italiana si inserisce nel più ampio contesto dell'Unione dei 

mercati dei capitali (UMC) europea, fondamentale per il finanziamento dell'economia UE 

e la rimozione delle barriere.  

4. Ecco i punti chiave sulle legge capitali -Legge Capitali Italiana (L. 21/2024) e l'UE: Il 

Principio cardine UE è riferibile all’art. 63 del Trattato sul funzionamento dell'Unione 

europea (TFUE) garantisce la libera circolazione dei capitali tra Stati membri e con paesi 

terzi, vietando restrizioni ingiustificate. 

In tema di “Investitori Professionali”: riconosce le Casse di Previdenza come investitori 

professionali di diritto, potenziando la loro operatività. 

Per quanto attiene alla Governance Societaria: vengono introdotte semplificazioni per la 

presentazione delle liste per il consiglio di amministrazione da parte del cda uscente. 

Si apre il discorso c.d. Voto Maggiorato. La Disciplina del voto maggiorato è introdotta 

per incentivare la stabilità degli investimenti a lungo termine. Si aggiunge quella del c.d. 

Rappresentante Designato. Si estende la possibilità di utilizzare il rappresentante 

designato nelle assemblee, facilitando la partecipazione. Le normative italiane si 

adeguano all'European Listing Act, innalzando le soglie per la pubblicazione del prospetto 

informativo fino a €12 milioni, con l'obiettivo di abbattere barriere burocratiche per 

piccole e medie imprese. L'UE persegue l'integrazione dei mercati finanziari nazionali per 

attrarre più investimenti e favorire la crescita delle imprese europee. 

****** 

IL COMMENTO. Per questo motivo il diritto societario nel 2026 si configura come un 

sistema a due velocità: un nucleo nazionale per le imprese locali e un "diritto societario 

europeo" (EU Inc.) in rapida ascesa per le imprese innovative e cross-border, focalizzato 

su digitalizzazione, sostenibilità e competitività globale.Il Mercato unico promuove la 

competitività con meno barriere, più impatti positivi. Uno dei risultati più significativi del 

Consiglio è il lancio della nuova agenda “One Europe, One Market”, che dovrà essere 

attuata nel 2026 dove possibile e comunque entro la fine del 2027. 

L’obiettivo è rafforzare la competitività europea con misure molto operative: un regime 

di diritto societario per aiutare le imprese a crescere più facilmente nel mercato unico; un 
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sistema unificato e volontario di e-declaration per la prestazione transfrontaliera di servizi; 

il miglioramento del riconoscimento delle qualifiche professionali; l’attuazione del 

principio “once only”, anche attraverso un European Business Wallet; un rafforzamento 

delle garanzie per l’immissione dei prodotti sul mercato e una riduzione della 

frammentazione su etichettatura e packaging. 

L'UE sta compiendo passi decisivi per accelerare la spinta verso la competitività e la 

sicurezza economica in un'epoca di cambiamenti. In quest'ottica l'UE deve agire con 

urgenza, espandere le sue innovazioni in modo più deciso e dotare il suo quadro politico 

di strumenti adeguati alla velocità e all'ambizione della corsa tecnologica globale. I cicli 

di innovazione si accorciano, i progressi tecnologici interessano simultaneamente tutti i 

settori e la concorrenza per la leadership tecnologica è diventata più agguerrita e più 

strategica. 

L'Europa è un continente carico di innovazione. Un quinto1 di tutte le pubblicazioni 

scientifiche a livello mondiale proviene dall'UE. Anche le imprese europee svolgono un 

ruolo fondamentale nella R&S e nella creazione di proprietà intellettuale su scala globale: 

nel settore delle energie rinnovabili, per esempio, le imprese dell'UE detengono il 29 % 

dei brevetti mondiali2. L'UE ospita oltre 40,000 start-up tecnologiche sostenute da 

capitale di rischio ed è più innovativa di qualsiasi altra regione al mondo. 

Tuttavia le imprese innovative europee faticano a espandersi e a competere a livello 

internazionale. Nel 2025 l'Europa contava solo 331 aziende unicorno rispetto alle 1963 

presenti negli Stati Uniti3. 

L'UE ha bisogno di un quadro più favorevole per consentire ai fondatori, 

indipendentemente dal settore in cui operano, di avviare facilmente un'impresa in Europa, 

accedere ai finanziamenti ed espandersi all'interno dell'Unione. In questa fase cruciale è 

necessario integrare la competitività nella nostra aspirazione all'indipendenza. A tal fine 

è necessario agire rapidamente ed essere ambiziosi. 

Sin dall'inizio del mandato attuale, la Commissione ha posto la competitività al centro 

delle sue priorità. Con la bussola per la competitività adottata nel gennaio 2025, si è 

impegnata a presentare un 28º regime per consentire alle start-up e scale-up innovative 

dell'UE, in particolare a quelle innovative, di beneficiare di un insieme unico e semplice 

di norme valide per tutta l'Unione ovunque investano e operino nell'UE, sfruttando 

appieno i vantaggi del mercato unico. La strategia dell'UE su start-up e scale-up e la 

strategia per il mercato unico, adottate nel maggio 2025, puntano a migliorare 

ulteriormente le condizioni per le start-up e le scale-up, riducendo i motivi per trasferirsi 

al di fuori dell'UE. 

La proposta EU Inc. è la pietra d'angolo della risposta della Commissione: offre un 

insieme completo di norme societarie che coprono l'intero ciclo di vita di un'impresa per 

agevolare l'avvio e la crescita di un'impresa in Europa, attirare investimenti e ridurre i 

costi del fallimento. Chiunque desideri costituire una nuova società nell'UE potrà 

scegliere se utilizzare la nuova forma societaria EU Inc. o altre forme societarie previste 

dal diritto nazionale, che continueranno a essere disponibili in parallelo. 

Con il 28º regime l'Europa offre alle sue imprese, in particolare alle start-up, alle scale-up 

e alle imprese innovative, un dispositivo per cogliere i vantaggi del mercato unico. Si 

tratta di un percorso che riguarderà tutti gli aspetti dell'attività delle imprese europee e 

consentirà loro di avere una forma societaria europea riconosciuta a livello mondiale, di 
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accedere rapidamente ai finanziamenti e di operare senza soluzione di continuità in un 

contesto transfrontaliero.EU Inc. risponde alle esigenze delle imprese innovative, 

consentendo loro di avviare l'attività ed espandersi in Europa più facilmente. Fornirà un 

nuovo e ambizioso quadro di diritto societario per le imprese in tutti gli Stati membri, 

aperto a chiunque lo ritenga adatto al proprio modello aziendale. EU Inc. permetterà, tra 

l'altro, di iscrivere un'impresa in modo più rapido (48 ore), meno costoso (massimo 100 

EUR) e completamente digitale nel futuro registro centrale dell'UE, estendendo il 

principio "una tantum" per comprendere altre autorità e senza richiedere un capitale 

sociale minimo. 

Il registro dell'UE assicurerà alle imprese EU Inc. un'esperienza utente integrata e senza 

soluzione di continuità, consentendo loro, tra l'altro, di iscrivere le imprese EU Inc. e di 

accedere a informazioni chiave, ad esempio per quanto riguarda la loro struttura societaria 

e le loro attività. 

EU Inc. eliminerà le formalità che richiedono la presenza fisica e il coinvolgimento 

obbligatorio di intermediari per i trasferimenti di azioni, fornirà procedure completamente 

digitali per la governance societaria e la gestione del capitale e permetterà l'uso di 

strumenti di finanziamento e contratti standardizzati. È il caso, ad esempio, dei contratti 

di sottoscrizione di equity futura come i SAFE (Simple Agreements for Future Equity), 

preferiti dagli investitori. L'obiettivo è anche quello di incoraggiare gli Stati membri a 

consentire alle imprese EU Inc. di accedere ai mercati regolamentati. 

I fondatori e le imprese esistenti potranno optare per la forma societaria EU Inc. Il nuovo 

quadro sarà aperto a tutte le società in Europa, indipendentemente dalle loro dimensioni 

e dall'oggetto sociale. 

In questo modo tutte potranno trarre vantaggi dalla riduzione degli oneri amministrativi e 

dalla semplificazione. Poiché la maggior parte delle società EU Inc. di nuova costituzione 

sarà probabilmente composta da start-up e scale-up innovative costituite da persone 

fisiche, la riduzione complessiva stimata degli oneri amministrativi, compresa tra 328 e 

440 milioni di EUR su un periodo di 10 anni, andrà prevalentemente a vantaggio di questo 

gruppo di imprese. 

La proposta EU Inc. includerà ulteriori elementi per attrarre e trattenere talenti. Tutte le 

società EU Inc. possono aderire al piano comune di azionariato dei dipendenti (EU-ESO), 

nell'ambito del quale i dipendenti che hanno ricevuto stock option saranno soggetti a 

tassazione nell'UE solo al momento della cessione delle azioni sottostanti, evitando quindi 

il pagamento di imposte in assenza di un reddito effettivo. 

Anche i fondatori dovrebbero avere la possibilità di provare, testare e ricominciare: le 

start-up innovative che utilizzano la forma societaria EU Inc. avranno pertanto accesso a 

procedure di insolvenza semplificate per aiutarle a ricominciare più rapidamente. La 

proposta integra il ravvicinamento del diritto sostanziale in materia di insolvenza 

conseguito mediante la direttiva che armonizza taluni aspetti del diritto in materia di 

insolvenza, adottata nel 2026. Tale obiettivo è stato raggiunto in particolare prevedendo 

una procedura di liquidazione semplificata e un quadro per l'asta elettronica dei beni. 

L'UE continuerà gli sforzi per ridurre gli oneri amministrativi, migliorare l'agilità del 

quadro giuridico e per una semplificazione generale, affrontando nel contempo la 

frammentazione e gli ostacoli nel mercato unico. Tali sforzi comprendono innanzitutto la 

massima digitalizzazione di tutte le questioni relative all'attività imprenditoriale nel 
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mercato unico. Un ambiente digitale al 100 % rende possibile un quadro societario 

realmente efficiente e competitivo che attrae gli investitori dall'interno e dall'esterno 

dell'UE. Per sostenere un contesto imprenditoriale pienamente digitale, il quadro 

dovrebbe rimanere tecnologicamente neutro e consentire alle imprese di utilizzare 

soluzioni digitali quali la tecnologia a registro distribuito, le azioni tokenizzate e i contratti 

intelligenti. 

Il portafoglio  digitale per tutte le interazioni con le autorità pubbliche e gli operatori 

economici in tutta l'Unione. Dopo la costituzione di una società EU Inc., tutti i dati 

dell'impresa saranno disponibili nel portafoglio europeo per i soggetti che utilizzano tale 

soluzione. Ciò significa che una società EU Inc. può utilizzare il portafoglio delle imprese 

per presentare agevolmente le dichiarazioni dei redditi, richiedere permessi, firmare e 

scambiare contratti con le autorità pubbliche e i partner commerciali in tutta l'UE, senza 

la necessità di documentazione fisica o di interazioni in presenza e con piena validità 

giuridica. I portafogli delle imprese consentono una gestione completamente 

automatizzata dell'identità e dei dati dell'impresa, dei clienti e dei partner commerciali. 

È inoltre importante garantire l'interoperabilità ed evitare duplicazioni tra i sistemi 

esistenti che già offrono soluzioni digitali per le imprese, come il sistema di 

interconnessione dei registri delle imprese (BRIS) e il regolamento sullo sportello digitale 

unico. Attraverso tale regolamento la Commissione impone agli Stati membri di fornire 

l'accesso online a informazioni, procedure e servizi di assistenza di cui le imprese dell'UE 

potrebbero aver bisogno in un altro paese dell'UE. Gli Stati membri possono scambiare 

dati e documenti in modo automatizzato e sicuro tramite il sistema tecnico una tantum 

(OOTS). La maggior parte degli Stati membri è, o sarà a breve, tecnicamente pronta a 

utilizzare questo sistema, ma non tutte le procedure e i documenti pertinenti sono già 

inclusi. Gli Stati membri dovrebbero pertanto dare ora priorità all'inclusione nel sistema 

di procedure e dati che sono importanti per le fasi fondamentali del ciclo di vita di una 

società EU Inc. e che generano significative interazioni transfrontaliere. La Commissione 

continuerà a sostenere gli Stati membri in questo sforzo e ad aumentare i dati disponibili 

per il funzionamento delle imprese e invita gli Stati membri a individuare le priorità 

pertinenti entro il 30 settembre 2026. 

Le start-up e le scale-up spesso faticano a far fronte ai costi elevati e ai ritardi dovuti alla 

necessità di presentare le traduzioni certificate dei documenti, trovandosi quindi in una 

posizione di svantaggio in termini di competitività ed efficienza sul mercato. Un sistema 

di traduzione automatica certificato e basato sull'IA aiuterebbe le pubbliche 

amministrazioni a comprendere e accettare i documenti provenienti da altri Stati membri. 

Ciò ridurrebbe in modo significativo le barriere linguistiche e gli oneri amministrativi per 

le imprese nelle operazioni a livello transfrontaliero. La più ampia diffusione di servizi 

multilingue basati sull'IA consentirà alle imprese di comunicare con gli enti pubblici in 

situazioni transfrontaliere. 

Per quanto riguarda la fiscalità, la Commissione ha proposto un sistema di imposizione 

fiscale in funzione della sede centrale (Head Office Tax, HOT) che consentirebbe alle 

piccole e medie imprese di applicare le norme fiscali del loro paese di origine. L'iniziativa 

"Imprese in Europa: quadro per l'imposizione dei redditi" (Business in Europe Framework 

for Income Taxation, BEFIT) mira a istituire un quadro legislativo unico per la tassazione 

delle imprese nell'UE. È necessaria una rapida adozione delle proposte per sostenere al 
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meglio le imprese, in particolare le start-up e le scale-up, che si trovano ad affrontare 

norme fiscali divergenti e complesse in ciascuno Stato membro. La Commissione 

continuerà a sostenere i negoziati in sede di Consiglio. Il prossimo pacchetto omnibus di 

semplificazione in materia di imposizione diretta dovrebbe eliminare ulteriori oneri 

amministrativi semplificando la legislazione vigente. Infine la Commissione incoraggia 

gli Stati membri a qualificare e tassare i redditi derivanti dall'azionariato dei dipendenti 

EU-ESO come plusvalenze e non come redditi da lavoro dipendente. 

 Per consentire un'applicazione efficace, efficiente e uniforme delle norme EU Inc. gli 

Stati membri dovrebbero prendere in considerazione la possibilità di attribuire l'autorità 

per trattare le controversie relative al diritto societario EU Inc. a una sezione o a un organo 

giurisdizionale specializzato. Grazie alla centralizzazione delle competenze questo 

approccio contribuirebbe a migliorare la coerenza delle sentenze, a ridurre al minimo le 

strozzature procedurali e ad approfondire la comprensione giuridica degli aspetti unici del 

quadro, rafforzando in tal modo la fiducia transfrontaliera e degli investitori. La 

standardizzazione dei sistemi giudiziari nazionali non è strettamente necessaria, ma 

invierebbe un chiaro segnale dell'impegno degli Stati membri a garantire il successo 

effettivo del quadro. La Commissione favorirà un'applicazione efficace e coerente. 

Le start-up e le scale-up innovative possono attualmente beneficiare di un quadro stabile 

e prevedibile in materia di competenza giurisdizionale, diritto applicabile, compreso il 

diritto del lavoro, e riconoscimento ed esecuzione delle decisioni in tutta l'Unione per le 

loro operazioni commerciali transfrontaliere. Il regolamento Bruxelles I bis concernente 

la competenza giurisdizionale internazionale, il riconoscimento e l'esecuzione delle 

decisioni in materia civile e commerciale è attualmente oggetto di valutazione al fine di 

migliorarne ulteriormente gli effetti sulla competitività. La Commissione mette inoltre a 

disposizione orientamenti per sostenere le imprese, in particolare le start-up e le scale-up, 

attraverso il portale europeo della giustizia elettronica. 

 

 

In data 4 dicembre 2024 è entrato in vigore il Listing Act, ossia il pacchetto di norme 

proposto dalla Commissione europea al fine di rendere i mercati dei capitali dell’UE più 

attrattivi per le società europee e a facilitare la quotazione di società di tutte le dimensioni 

sui mercati dei capitali. 

Alcune delle previsioni contenute nel Listing Act sono immediatamente esecutive, mentre 

altre entreranno in vigore tra marzo e giugno 2026, come rappresentato nella tabella 

sottostante. 

A seguire una sintesi delle principali novità introdotte dal Listing Act, suddivise per 

ambito tematico e data di entrata in vigore. 

Il Listing Act consta: 

1. del Regolamento (UE) 2809/2024 che modifica 

a. il regolamento (UE) 2017/1129 (“Regolamento Prospetto”); 

b. il regolamento (UE) 596/2014 (“MAR”); 

2. della Direttiva (UE) 2811/2024 che modifica la direttiva 2014/65/UE (“MiFID II”) e 

che abroga la direttiva 2001/34/CE (“Direttiva Quotazioni”); e 

3. della Direttiva (UE) 2810/2024 (Direttiva sulle azioni a voto plurimo (la “Direttiva 

Azioni a Voto Plurimo”). 
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Tutto ciò ha determinato le recenti le recenti novità nell’ambito del processo di attuazione 

della Legge Capitali 

Le conclusioni indicano alcune scadenze precise: approvare entro la fine del 2026 i 

pacchetti ancora pendenti; accelerare nuove iniziative di semplificazione, incluse quelle 

sulle procedure rilevanti; avviare una revisione approfondita dell’acquis per eliminare 

norme obsolete, ridondanze e incoerenze; evitare nuovi carichi amministrativi e 

scoraggiare requisiti nazionali sproporzionati in fase di recepimento e attuazione. 

È una direzione che interessa direttamente gli enti di area vasta, perché molte delle 

difficoltà che frenano investimenti, progetti territoriali e attuazione delle politiche europee 

si concentrano proprio nella fase autorizzativa, nel coordinamento tra livelli istituzionali 

e nella gestione dei procedimenti. 

 

In questo senso, il Consiglio europeo riconosce implicitamente che la competitività 

dell’Europa passa anche dalla qualità amministrativa dei territori. 

Il Consiglio europeo ribadisce che la transizione energetica è la strada più efficace per 

rafforzare l’autonomia strategica dell’Unione, ridurre la dipendenza dai combustibili 

fossili volatili, aumentare la resilienza e abbassare strutturalmente i prezzi. Allo stesso 

tempo, però, riconosce che gli sviluppi nel Medio Oriente hanno avuto un impatto 

immediato sui prezzi dell’energia per cittadini e imprese e chiede una risposta coordinata. 

Le misure richiamate sono molto concrete: un toolbox di misure temporanee mirate per 

affrontare i recenti picchi di prezzo; interventi su tutte le componenti del prezzo 

dell’elettricità; misure nazionali temporanee e mirate per attenuare gli effetti dei 

combustibili sui costi di generazione; una revisione dell’ETS entro luglio 2026 per ridurre 

la volatilità del prezzo del carbonio; un accordo sul European grids package nel corso del 

2026 per rafforzare infrastrutture, interconnessioni e procedure più rapide; l’accelerazione 

dell’agenda Energy Union 2030. 

Anche i capitoli su difesa e sicurezza, migrazione e protezione dello spazio digitale hanno 

implicazioni che interessano il livello provinciale. 

Sul piano della sicurezza, i leader europei hanno richiamato la necessità di rafforzare la 

defence readiness, sviluppare capacità comuni anche su droni e contro-droni, aggiornare 

la lettura delle minacce contenuta nella Strategic Compass e portare avanti le proposte 

sulla military mobility. 

Hanno inoltre sottolineato il peso delle campagne ibride contro l’Unione, in particolare 

da parte di Russia e Bielorussia. 

Sul fronte della migrazione, il Consiglio ha chiesto di intensificare il lavoro già avviato, 

con particolare attenzione alla dimensione esterna e alle partnership complessive. 

Sul versante democratico e digitale, ha invitato la Commissione a fare pieno uso del 

Digital Services Act per contrastare disinformazione e contenuti illegali, rafforzando al 

tempo stesso la protezione dei minori online, anche attraverso etichettatura dei contenuti 

generati dall’IA e divieti relativi alla creazione di immagini intime non consensuali e 

materiale di abuso sessuale minorile. 
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La lettura territoriale degli esiti del Consiglio europeo a una conclusione precisa: l’Europa 

non sta soltanto definendo priorità generali, ma sta indicando un metodo di azione che 

richiede ai territori più capacità di integrazione, più rapidità amministrativa e una visione 

più forte del coordinamento multilivello. 

Il dato politico più rilevante del Consiglio europeo del 19 marzo 2026 è probabilmente 

proprio questo: competitività, energia, sicurezza, digitale e coesione non sono più temi 

separati, ma componenti di una stessa agenda territoriale. E in questa agenda il ruolo delle 

Province può rafforzarsi, a condizione di saper leggere per tempo gli indirizzi europei e 

tradurli in capacità amministrativa, progettazione e governo del territorio. 

****** 

In particolare la reattività del diritto societario nostrano agli imput UE si declina nei 

passaggi principali della Legge Capitali, su cui influiscono in primo luogo le  Modifiche 

al Regolamento Prospetto 

La prima modifica al Regolamento Prospetto riguarda l’esenzione dalla pubblicazione di 

un prospetto informativo per le società che offrano su un mercato regolamentato o su un 

mercato di crescita per PMI titoli fungibili con titoli già negoziati sullo stesso mercato, 

destinati ad essere ammessi alle negoziazioni e che rispettino i seguenti requisiti: 

tali titoli rappresentino su un periodo di 12 mesi meno del 30% del numero di titoli già 

ammessi alla negoziazione nello stesso mercato; 

l’emittente dei titoli non sia oggetto di una ristrutturazione o di procedure di insolvenza; 

l’emittente di tali titoli depositi un documento che contenga le informazioni di cui 

all’allegato IX del Regolamento Prospetto. 

Analogamente, anche l’offerta di titoli fungibili con titoli ammessi alla negoziazione in 

un mercato regolamentato o in un mercato di crescita per le PMI nei 18 mesi precedenti 

l’offerta dei nuovi titoli andrà esente dalla pubblicazione di un prospetto, a condizione 

che: 

 

i titoli non siano emessi in occasione di un’acquisizione mediante offerta pubblica di 

scambio, di una fusione o di una scissione; 

l’emittente dei titoli non sia oggetto di una ristrutturazione o di procedure di insolvenza; 

l’emittente di tali titoli depositi un documento che contenga le informazioni di cui 

all’allegato IX del Regolamento Prospetto. 

Analogamente, anche l’ammissione di titoli fungibili con titoli ammessi alla negoziazione 

in un mercato regolamentato nei 18 mesi precedenti l’offerta dei nuovi titoli andrà esente 

dalla pubblicazione di un prospetto, a condizione che: 

i titoli non siano emessi in occasione di un’acquisizione mediante offerta pubblica di 

scambio, di una fusione o di una scissione; 

l’emittente dei titoli non sia oggetto di una ristrutturazione o di procedure di insolvenza; 

l’emittente di tali titoli depositi un documento che contenga le informazioni di cui 

all’allegato IX del Regolamento Prospetto. 

I documenti informativi menzionati dovranno avere una lunghezza massima di 11 facciate 

in formato A4 e andranno presentati e strutturati in modo tale da agevolarne la lettura. 

È stato altresì introdotto l’innalzamento delle seguenti soglie dal 20% al 30% anche per 

l’ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato di: 
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titoli fungibili con titoli già ammessi alla negoziazione nello stesso mercato 

regolamentato, a condizione che essi rappresentino, su un periodo di 12 mesi, meno del 

30% del numero di titoli già ammessi alla negoziazione nello stesso mercato 

regolamentato; 

le azioni derivanti dalla conversione o dallo scambio di altri titoli o dall’esercizio di diritti 

conferiti da altri titoli, quando tali nuove azioni siano della stessa classe delle azioni già 

ammesse alla negoziazione nello stesso mercato regolamentato e rappresentino, su un 

periodo di 12 mesi, meno del 30% del numero delle azioni della stessa classe già ammesse 

alla negoziazione nello stesso mercato regolamentato. 

Nel c.d. Nuovo T.U.F. la situazione è divenuta la seguente: 

* viene introdotta la regola del “put up or shut up” , che conferisce alla Consob, in 

presenza di notizie o indiscrezioni (c.d. rumors) su una possibile OPA, il potere di fissare 

un termine entro il quale il potenziale offerente dovrà dichiarare se intende promuovere o 

meno un’offerta pubblica di acquisto o di scambio sui titoli di un determinato emittente. 

Il meccanismo, che si ispira alla regola del “put up or shut up” prevista dal Takeover Code 

nel Regno Unito , mira ad aumentare la certezza e la trasparenza del mercato. In caso di 

diniego o mancata risposta, l’offerente non potrà più promuovere un’offerta pubblica di 

acquisto o di scambio sui medesimi titoli per i successivi 12 mesi; 

*si introduce una soglia unica del 30 per cento del capitale o dei diritti di voto per far 

scattare l’obbligo di OPA totalitaria, eliminando la soglia del 25 per cento prima prevista 

per le società diverse dalle PMI. Contestualmente, il periodo di riferimento per la 

determinazione del prezzo minimo dell’offerta obbligatoria viene ridotto da 12 a 6 mesi;  

*viene innalzata la soglia che fa scattare l’obbligo di promuovere un’offerta pubblica di 

acquisto totalitaria dal 5 al 10 per cento dei diritti di voto (c.d. OPA da consolidamento) . 

Tale obbligo sorge solo se l’acquirente supera la soglia del 30 per cento dei diritti di voto 

esercitabili in assemblea ordinaria; 

*si abbassa, dal 60 al 50 per cento, la soglia minima dei titoli oggetto di OPA preventiva  

che esime dall’obbligo di successiva offerta obbligatoria totalitaria. Contestualmente, si 

riduce, da 12 a 6 mesi dopo la chiusura dell’OPA preventiva, il periodo di tempo rilevante 

ai fini della successiva promozione dell’OPA obbligatoria ; 

*si introduce l’istituto dell’“acquisto totalitario delle azioni su autorizzazione dei soci” , 

alternativo alle tradizionali procedure di OPA, tramite il quale un terzo individuato 

dall’organo amministrativo può acquistare la totalità delle azioni di una società quotata 

qualora tale operazione sia approvata dall’assemblea straordinaria, con il voto favorevole 

della maggioranza qualificata di due terzi dei presenti in assemblea, diversi dal socio 

acquirente o da chi detenga una partecipazione significativa. Tale procedura, che si 

richiama allo scheme of arrangement  vigente in ordinamenti di common law, mira ad 

allineare il nostro sistemaalle best practices Alla Consob è attribuito il potere di 

regolamentare la disciplina di dettaglio su taluni aspetti, tra cui il contenuto specifico della 

comunicazione che l’organo di amministrazione dovrà effettuare in merito 

all’individuazione dell’acquirente, nonché della relazione illustrativa, del parere degli 

amministratori indipendenti e delle relative modalità di pubblicazione. 

A partire dal 5 giugno 2026 sarà efficace l’introduzione di un sistema a “doppia soglia” 

per l’esenzione dall’obbligo di pubblicazione di un prospetto informativo per cui si 

prevede: una soglia principale per le offerte il cui corrispettivo aggregato totale 
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nell’Unione Europea sia di importo massimo pari a Euro 12.000.000 per emittente o 

offerente, calcolato su un periodo di 12 mesi; la possibilità per gli Stati membri di ridurre 

la soglia principale a Euro 5.000.000 . 

Il Listing Act introduce: la limitazione al numero di fattori di rischio; l’eliminazione dei 

rischi generici; e l’elencazione, in ciascuna categoria, dei fattori di rischio più rilevanti in 

modo coerente con la valutazione effettuata dall’emittente. 

Inoltre, viene precisato che nel redigere il prospetto informativo, gli emittenti, gli offerenti 

o i soggetti che richiedono l’ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato o 

in un mercato di crescita per PMI debbano valutare la rilevanza dei fattori di rischio sulla 

base della probabilità che questi si verifichino e della prevista entità del loro impatto 

negativo. 

Il Listing Act ha ridotto anche gli oneri informativi rispetto ai dati finanziari da includere 

nel prospetto informativo. È stato previsto che vadano incluse le informazioni finanziarie 

relative agli ultimi due esercizi finanziari (anziché i tre richiesti dalla disciplina 

previgente) per i titoli di capitale e all’ultimo esercizio finanziario per i titoli diversi da 

quelli di capitale. 

Tale intervento normativo prevede inoltre che le società che offrono al pubblico titoli di 

capitale o ne chiedono l’ammissione alle negoziazioni debbano includere nel prospetto la 

relazione sulla gestione, contenente la rendicontazione di sostenibilità. 

Sono state inoltre previste ulteriori informazioni che possono essere incluse nel prospetto, 

quali un documento di registrazione universale o una sua sezione se depositati o approvati 

da un’autorità competente e il documento informativo contenente le informazioni di cui 

al nuovo Allegato IX del Regolamento Prospetto. 

Infine, gli investitori saranno ulteriormente agevolati nel reperire le informazioni 

riguardanti gli emittenti nel momento in cui sarà implementato lo European single access 

point, spazio digitale in cui saranno resi disponibili tutti i documenti inseriti in un 

prospetto mediante riferimento. 

Il Listing Act, modificando la definizione di approvazione, introduce una novità 

potenzialmente rilevante per le istruttorie con le autorità di vigilanza sui prospetti 

informativi. 

Nello specifico, viene aggiunta la precisazione per cui non debba essere oggetto del 

controllo da parte dell’authority l’accuratezza delle informazioni fornite dall’emittente nel 

prospetto informativo. 

Tale novità sembrerebbe quindi limitare il ruolo dell’Autorità di vigilanza al semplice 

controllo formale circa la conformità delle informazioni agli schemi di cui agli allegati 

del Regolamento Prospetto. 

È stata introdotta la possibilità di redigere il prospetto esclusivamente in lingua inglese 

benché la normativa italiana prevedesse già questa facoltà. 

È stata, invece, eliminata la possibilità per gli investitori di richiedere copia cartacea dei 

prospetti informativi tramite l’introduzione della distribuzione esclusiva di tali documenti 

in formato elettronico. 

A decorrere dal 5 giugno 2026 viene inoltre introdotta un’apposita disposizione che limita 

la lunghezza massima del prospetto a 300 facciate di formato A4, escluse (a) la nota di 

sintesi, (b) le informazioni incluse mediante riferimento, e (c) le informazioni 



 

129 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

supplementari da fornire quando l’emittente ha una storia finanziaria complessa o in caso 

di una variazione significativa dei valori lordi. 

È previsto che tali criteri redattivi non si applichino ai casi in cui i titoli che devono essere 

ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato dell’Unione Europea sono 

contemporaneamente offerti o collocati privatamente presso investitori in un Paese terzo 

in cui un documento di offerta è stato preparato secondo la prassi del diritto, delle norme 

o di mercato, quale per esempio una International Offering Circular. 

Con efficacia dal 5 marzo 2026 entreranno in vigore le modifiche al Regolamento 

Prospetto relative al prospetto UE di follow-on e al prospetto di emissione UE della 

crescita di seguito analizzate. 

Il prospetto UE della ripresa sarà sostituito dal prospetto UE di follow-on, che avrà 

lunghezza massima di 50 pagine e potrà essere predisposto dai seguenti soggetti: 

emittenti i cui titoli siano stati ammessi alle negoziazioni in un mercato regolamentato 

continuativamente per almeno i 18 mesi precedenti l’offerta pubblica o l’ammissione alla 

negoziazione in un mercato regolamentato dei nuovi titoli; 

emittenti i cui titoli siano stati ammessi alle negoziazioni in un mercato di crescita per le 

PMI continuativamente per almeno i 18 mesi precedenti l’offerta pubblica dei nuovi titoli; 

emittenti che chiedono l’ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato di 

titoli fungibili con titoli che sono stati ammessi alle negoziazioni in un mercato di crescita 

per le PMI continuativamente per almeno i 18 mesi precedenti l’ammissione alle 

negoziazioni dei titoli (è il caso dell’uplisting); 

offerenti di titoli ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato o in un mercato 

di crescita per le PMI continuativamente per almeno i 18 mesi precedenti l’offerta 

pubblica di titoli. 

Inoltre, verrà modificata la disciplina del prospetto di emissione UE della crescita. Nello 

specifico si chiarisce che, in caso di offerta pubblica di titoli, i soggetti di seguito riportati 

potranno redigere un prospetto di emissione UE della crescita, di lunghezza massima di 

75 pagine, purché non abbiano titoli ammessi alle negoziazioni in un mercato 

regolamentato: 

emittenti non PMI i cui titoli sono o saranno ammessi alle negoziazioni in un mercato di 

crescita per PMI; 

emittenti, diversi da quelli di cui alle precedenti due lettere, ove il corrispettivo aggregato 

totale nell’UE dei titoli offerti al pubblico sia inferiore a Euro 50 milioni, calcolato su un 

periodo di 12 mesi e a condizione che tali emittenti non abbiano titoli negoziati in un 

sistema multilaterale di negoziazione e durante l’esercizio precedente abbiano avuto in 

media massimi 499 dipendenti; 

offerenti di titoli emessi da emittenti di cui alle lettere a) e b). 

La disciplina della MAR viene modificata in materia di abusi di mercato. In primo luogo, 

prevedendo, quanto alla disciplina relativa all’esenzione per i programmi di buyback e 

stabilizzazione, che: 

le informazioni circa il programma di buyback vadano comunicate all’autorità competente 

del mercato più rilevante in termini di liquidità. Sarà poi questa a dover inoltrarle, su 

richiesta, alle autorità competenti del luogo della sede di negoziazione in cui le azioni 

sono ammesse alle negoziazioni e negoziate; 



 

130 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

le operazioni vengano successivamente comunicate al pubblico solo in forma di volumi 

aggregati e prezzo medio ponderato per giorno e sede di negoziazione. 

Per i sondaggi di mercato (market sounding) è stata introdotta, in via conforme con quanto 

previsto per il concetto di informazione privilegiata, l’estensione della definizione di 

“sondaggio di mercato” fino a comprendere anche le comunicazioni di informazioni cui 

non segue alcun annuncio specifico di un’operazione, in modo tale da permettere ai 

partecipanti al mercato di beneficiare anche in questo caso della protezione di cui all’art. 

11 della MAR. 

Tale modifica è volta a chiarire una previsione fino ad oggi momento ambigua e con le 

modifiche che siamo a commentare la norma appare ispirata da una chiara ratio, ossia 

quella di consentire ai partecipanti ai sondaggi di mercato la possibilità di valutare le 

potenzialità di un’eventuale operazione. 

A tal riguardo, sono state identificate due diverse categorie di requisiti. Da una parte, 

quelli obbligatori per ogni sondaggio di mercato, dall’altra parte, una seconda categoria 

di requisiti che si applica su base volontaria e permette ai partecipanti al mercato di 

ottenere un’esenzione limitata dal divieto di divulgazione di informazioni privilegiate. 

Nello specifico, dunque, se un emittente divulga informazioni privilegiate rispettando i 

requisiti obbligatori summenzionati, tale divulgazione sarà considerata effettuata durante 

il normale esercizio di un’occupazione, una professione o una funzione. Se invece 

l’emittente dovesse decidere di procedere alla divulgazione non conformandosi a tali 

requisiti, potrà comunque dimostrare che la divulgazione è avvenuta durante il normale 

esercizio di un’occupazione, professione o funzione, risultando comunque lecita. 

Alla luce di queste novità, ai sensi dell’art. 11, par. 3, MAR (riportante i requisiti 

“obbligatori”), il disclosing market partecipant dovrà per ciascuna comunicazione 

trasmessa per l’intera durata del sondaggio: (i) valutare se il sondaggio di mercato 

comporti la comunicazione di informazioni privilegiate, registrando per iscritto la sua 

conclusione e i motivi della stessa; e (ii) fornire tali registrazioni scritte su richiesta 

dell’autorità competente. 

Con riferimento invece all’applicazione volontaria, il novellato art. 11, par. 4, MAR 

dispone che per rientrare nel safe harbor il soggetto che promuove il sondaggio debba 

adempiere ai seguenti obblighi: 

 

ottenere il consenso della persona che riceve il sondaggio di mercato a ricevere 

informazioni privilegiate; ottenere il consenso della persona che riceve il sondaggio di 

mercato a ricevere informazioni privilegiate; 

informare la persona che riceve il sondaggio di mercato che le è vietato utilizzare tali 

informazioni, o tentare di utilizzarle, con l’acquisizione o la cessione, per conto proprio o 

per conto di terzi, direttamente o indirettamente, di strumenti finanziari cui si riferiscono 

tali informazioni; 

informare la persona che riceve il sondaggio di mercato che le è vietato utilizzare tali 

informazioni, o tentare di utilizzarle, tramite cancellazione o modifica di un ordine già 

inoltrato concernente uno strumento finanziario cui si riferiscono tali informazioni; 

informare la persona che riceve il sondaggio di mercato che, accettando di ricevere le 

informazioni, ha l’obbligo di mantenere riservate tali informazioni; 
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effettuare e conservare una registrazione di tutte le informazioni fornite alla persona che 

riceve il sondaggio di mercato, tra cui le informazioni fornite conformemente alle lettere 

da a) a d) e l’identità dei potenziali investitori ai quali le informazioni sono state 

comunicate comprese, ma non solo, le persone giuridiche e le persone fisiche che agiscono 

per conto del potenziale investitore, nonché la data e l’ora di ogni comunicazione; 

trasmettere tale registrazione all’autorità competente su richiesta. 

Il Listing Act ha ulteriormente semplificato le procedure relative ai sondaggi di mercato 

eliminando l’obbligo per i disclosing market participant di informare i destinatari di tali 

sondaggi riguardo il fatto che l’informazione non sia più privilegiata qualora tale 

informazione sia già stata resa pubblica. 

Il Listing Act introduce la possibilità per gli Stati Membri di chiedere alle PMI emittenti 

di strumenti finanziari ammessi alle negoziazioni su mercati di crescita, se giustificato da 

specifiche preoccupazioni di integrità del mercato nazionale, di inserire nei loro elenchi 

di persone aventi accesso a informazioni privilegiate tutti coloro che hanno accesso a 

informazioni privilegiate e con i quali esiste un rapporto di collaborazione professionale, 

anche sulla base di un contratto di lavoro dipendente, o che comunque svolgono 

determinati compiti tramite i quali hanno accesso alle informazioni privilegiate, quali 

consulenti, contabili o agenzie di rating del credito. 

 

In materia di internal dealing, la soglia di rilevanza è stata innalzata a Euro 20.000, con la 

possibilità per le autorità competenti dei singoli stati membri di modificarla in aumento a 

Euro 50.000 o in diminuzione a Euro 10.000. 

Sono state, inoltre, aggiunte tre condizioni ulteriori per consentire ai manager di porre in 

essere transazioni di internal dealing durante i blackout period: 

(i) in base a una valutazione caso per caso in presenza di condizioni eccezionali, quali 

gravi difficoltà finanziarie, che impongano la vendita immediata di azioni o di strumenti 

finanziari diversi dalle azioni; 

(ii) in ragione delle caratteristiche della negoziazione nel caso delle operazioni condotte 

contestualmente o in relazione a un piano di partecipazione azionaria dei dipendenti o un 

programma di risparmio e a piani per i dipendenti relativi, tra l’altro, a strumenti finanziari 

diversi dalle azioni, o ancora in operazioni in cui l’interesse del beneficiario sul titolo in 

questione non sia soggetto a variazioni; 

(iii) in operazioni o attività di negoziazione che non riguardino decisioni di investimento 

attive adottate dalla persona che esercita funzioni di amministrazione, di controllo o di 

direzione, o che derivino esclusivamente da fattori esterni o da azioni di terzi, o che siano 

operazioni o attività di negoziazione, compreso l’esercizio di diritti conferiti da strumenti 

derivati, basate su condizioni prestabilite. 

Si segnala, infine, una riformulazione dell’impianto sanzionatorio previsto dalla MAR in 

modo che l’importo delle sanzioni comminate sia proporzionale alle dimensioni 

dell’impresa. 

L’ESMA è chiamata a pubblicare linee guida in materia di ritardo per chiarire ed 

esemplificare le condizioni affinché gli emittenti possano ritardare la pubblicazione di 

informazioni privilegiate. 

È stato inoltre conferito alla Commissione il potere di adottare un atto delegato per 

stabilire e riesaminare un elenco non esaustivo degli eventi finali nei processi prolungati 
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e, per ciascun evento, del momento in cui si ritiene che si sia verificato e in cui vada 

comunicato, nonché delle situazioni in cui le informazioni privilegiate di cui l’emittente 

o il partecipante al mercato delle quote di emissioni intende ritardare la comunicazione 

sono in contrasto con le ultime informazioni comunicate al pubblico o con qualunque altro 

tipo di comunicazione da parte dell’emittente o del partecipante al mercato delle quote di 

emissioni in relazione alla stessa questione a cui si riferiscono le informazioni privilegiate. 

 

Le modifiche alla MAR esposte di seguito saranno efficaci a decorrere dal 5 giugno 2026. 

Le tappe intermedie di un processo prolungato non dovranno essere oggetto di 

comunicazione al pubblico, con l’obbligo per l’emittente, tuttavia, ai sensi del nuovo 

paragrafo 1-bis dell’art. 7, di conservare tali informazioni fino al momento della loro 

comunicazione. 

In tema di ritardo, il Listing Act modifica il par. 4 dell’art. 17 MAR, inserendo tra le 

condizioni per poter attivare il ritardo quella per cui le informazioni di cui si ritarda la 

comunicazione: “non sono in contrasto con le ultime informazioni comunicate al pubblico 

o con qualunque altro tipo di comunicazione da parte dell’emittente o del partecipante al 

mercato delle quote di emissioni in relazione alla stessa questione a cui si riferiscono le 

informazioni privilegiate”. Tale modifica sembrerebbe solo chiarire la precedente e poco 

chiara formulazione della condizione per cui “il ritardo nella comunicazione 

probabilmente non avrebbe l’effetto di fuorviare il pubblico”. 

Continuando con riferimento al ritardo, non è stato invece confermato il cambiamento 

delle tempistiche della comunicazione all’autorità competente del rispetto dei presupposti 

del ritardo e delle relative modalità, essendo confermata la necessità di comunicare tale 

scelta “immediatamente dopo che le informazioni sono state comunicate al pubblico” e 

non al momento della scelta di aprire il ritardo stesso, come veniva riportato nelle prime 

versioni circolate di Listing Act. 

La Direttiva Azioni a Voto Plurimo si propone come finalità quella di attuare 

un’armonizzazione delle discipline dei singoli Stati membri in materia di azioni di questo 

tipo rispetto alle società che richiedano l’ammissione alle negoziazioni su un MTF e che 

non abbiano alcuna azione già ammessa alle negoziazioni su un MTF o su un mercato 

regolamentato. 

Ai sensi di tale Direttiva, le società dovrebbero poter scegliere strutture di governance che 

favoriscano, per gli azionisti di controllo, il mantenimento del medesimo dopo aver 

ottenuto l’ammissione a un MTF, pur beneficiando dei vantaggi derivanti dalla 

negoziazione su tali mercati. 

Le azioni a voto plurimo vengono inoltre qualificate come appartenenti ad una categoria 

distinta e separata di azioni nell’ambito della quale le azioni conferiscono più voti per 

azione rispetto alle altre categorie di azioni. Importante notare che la definizione adottata 

dal legislatore europeo è più ampia di quella adottata dal nostro legislatore nazionale 

all’art. 2351, comma 4, c.c. (come modificato da ultimo dalle Legge Capitali). 

La Direttiva Azioni a Voto Plurimo disciplina l’adozione delle azioni a voto plurimo 

prima dell’ammissione alle negoziazioni. 

Viene innanzitutto specificato che le società hanno diritto di adottare una struttura con 

azioni a voto plurimo prima dell’IPO a condizione che tale decisione venga adottata 

dall’assemblea degli azionisti a maggioranza qualificata. L’efficacia di tale delibera può 
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essere condizionata all’ottenimento del provvedimento di ammissione alle negoziazioni 

da parte dell’emittente. 

Inoltre, la stessa Direttiva Azioni a Voto Plurimo prevede meccanismi di salvaguardia a 

favore degli azionisti che siano titolari di azioni sprovviste dei diritti di voto potenziati. 

Nello specifico, il Listing Act prevede che gli Stati membri debbano introdurre almeno 

uno tra: 

un rapporto massimo tra il numero di voti connessi alle azioni a voto plurimo e il numero 

di voti connessi alle azioni con i diritti di voto inferiori; 

l’obbligo che le decisioni dell’assemblea soggette a maggioranza qualificata dei voti 

espressi, come previsto dal diritto nazionale, escluse le decisioni relative alla nomina e 

alla revoca dei membri degli organi di amministrazione, direzione e vigilanza della 

società, nonché le decisioni operative che devono essere adottate da tali organi sottoposte 

all’approvazione dell’assemblea generale, siano adottate: 

a maggioranza qualificata, come specificato nel diritto nazionale, sia dei voti espressi sia 

del capitale sociale rappresentato all’assemblea generale o del numero di azioni 

rappresentate all’assemblea generale; oppure 

a maggioranza qualificata dei voti espressi, come specificato nel diritto nazionale, e siano 

oggetto di una votazione distinta all’interno di ciascuna categoria di azioni i cui diritti 

sono interessati. 

È inoltre sancito che gli Stati membri possano prevedere ulteriori misure di salvaguardia 

(sunset clauses) per assicurare un’adeguata tutela degli azionisti titolari di azioni 

sprovviste dei diritti di voto potenziati, che prevedano, ad esempio, la decadenza dai diritti 

di voto potenziati propri delle azioni a voto plurimo nei seguenti casi: 

il loro trasferimento a terzi o in caso di decesso, incapacità di agire o pensionamento del 

possessore originario di tali azioni a voto plurimo; 

il decorrere di un determinato periodo di tempo; 

il verificarsi di un evento specifico. 

In materia di trasparenza la Direttiva Azioni a Voto Plurimo prevede che gli Stati membri 

dispongano in modo tale che le società che intendano presentare domanda d’ammissione 

a un MTF che abbiano adottato una struttura di azioni a voto plurimo debbano 

necessariamente inserire nel prospetto informativo ai sensi del Regolamento Prospetto o 

alternativamente nel documento di ammissione, così come nei bilanci annuali, le seguenti 

informazioni: 

la struttura delle azioni della società con l’indicazione delle varie categorie di azioni, 

comprese le azioni che non sono ammesse alle negoziazioni, e, per ciascuna categoria di 

azioni: 

i diritti e gli obblighi connessi alle azioni in tale categoria; 

la percentuale del capitale sociale totale o del numero complessivo di azioni che le azioni 

in tale categoria rappresentano; e 

il numero totale di voti che le azioni in tale categoria rappresentano; 

eventuali restrizioni al trasferimento di azioni, compresi gli accordi tra azionisti noti alla 

società e che potrebbero comportare tali restrizioni; 

eventuali restrizioni ai diritti di voto delle azioni, compresi gli accordi tra azionisti noti 

alla società e che potrebbero comportare tali restrizioni; 
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l’identità, se nota alla società, degli azionisti che detengono azioni a voto plurimo che 

rappresentano più del 5% dei diritti di voto di tutte le azioni nella società, e delle persone 

fisiche o dei soggetti giuridici autorizzati a esercitare i diritti di voto per conto di tali 

azionisti, se del caso. 

Stando alla disciplina codicistica e del TUF così come modificate dalla Legge Capitali, 

l’Italia apparirebbe essere già in linea con quanto previsto dalla Direttiva Azioni a Voto 

Plurimo, che in ogni caso andrà recepita dagli Stati membri entro il dicembre 2026. 

Un ulteriore spazio di intervento legislativo potrebbe riguardare le richiamate sunset 

clauses che potrebbero comunque rimanere demandate, come allo stato attuale, 

all’autonomia privata. 

La Direttiva (UE) 2811/2024 ha modificato il flottante minimo richiesto per l’ammissione 

alle negoziazioni su mercati regolamentati (che verrà ridotto al 10%) e la riduzione della 

capitalizzazione minima richiesta per la quotazione a Euro 1 milione. Nel calcolare la 

soglia relativa al flottante viene precisato che non dovranno più essere prese in 

considerazione soltanto le azioni fungibili con quelle già ammesse alle negoziazioni ma, 

in generale, il totale delle azioni emesse dalla società. 

Ancora in merito alle investment research, la Direttiva ha eliminato l’obbligo di research 

unbundling, ossia la separazione dei servizi di esecuzione prestati dalle imprese di 

investimento da quelli di ricerca effettuati dalle medesime imprese, consentendo il 

pagamento congiunto degli stessi purché siano osservate alcune tutele: sia stato stipulato 

un accordo che definisca il calcolo delle commissioni, incluse quelle relative alla ricerca; 

i clienti siano stati informati circa le modalità di pagamento della ricerca (congiuntamente 

ai servizi di esecuzione o separatamente da essi) e la gestione dei conflitti nel caso di 

pagamento congiunto; 

sia effettuata una valutazione annuale sulla qualità e il valore della ricerca, nonché sul 

contributo di quest’ultima al miglioramento delle decisioni di investimento. 

Importante segnalare che qualora si opti per il pagamento separato, la ricerca può essere 

finanziata con risorse proprie dell’impresa di investimento, nonché attraverso un apposito 

conto dedicato alla ricerca. 

Infine è stata introdotta un’esenzione per la ricerca ottenuta da intermediari che non 

offrano servizi di esecuzione e non appartengano a gruppi che comprendano imprese di 

investimento che forniscono tali servizi, pur rimanendo obbligatoria in tali casi la 

valutazione annuale della ricerca ricevuta. 

Le summenzionate disposizioni andranno recepite negli ordinamenti dei singoli Stati 

membri entro il mese di giugno del 2026.99È allo studio, inoltre, il progetto di un’unica 

                                                           
99 Le recenti novità nell’ambito del processo di attuazione della Legge Capitali 

In aggiunta a quanto fin qui esposto, in data 12 febbraio 2025 il Senato della Repubblica ha 

approvato, tra l’altro, una proroga di 12 mesi alla delega al Governo contenuta nell’articolo 19 

della Legge n. 21 del 2024 (Legge Capitali). Il testo passa ora all’esame della Camera. 

 

Tale delega riguarda l’adozione di uno o più atti necessari per la riforma organica dei mercati dei 

capitali modificando il TUF, nonché il codice civile limitatamente alle disposizioni applicabili agli 

emittenti azioni ammesse alle negoziazioni su sistemi multilaterali di negoziazione o a quotazione 

su mercati regolamentati, seguendo le linee guida fissate dalla stessa Legge Capitali. 
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corte italiana per gli appelli avverso i provvedimenti di Consob che dovrebbe essere 

individuata nel TAR della Lombardia, il cui organico verrà rafforzato con un gruppo di 

giudici specializzati in materie giuridico-finanziarie. 

******** 

Nel 2026, il panorama dei trust nell'UE è influenzato da una maggiore regolamentazione 

antiriciclaggio e dalla stretta sulle giurisdizioni offshore, come la Trusts (Jersey) 

Amendment Law 2026. L'Agenzia delle Entrate italiana, con la risposta n. 84/2026, ha 

chiarito l'esenzione IVAFE per trust "trasparenti", mentre la normativa europea mira a 

garantire la stabilità negli investimenti finanziari.  

Per il Trust Jersey: Le nuove norme limitano le vie d'uscita per i beneficiari, proteggendo 

la volontà del disponente. 

Rafforzamento Credito: Le modifiche alle leggi sui trust aumentano la protezione dei 

creditori bancari. Di conseguenza vi è un aumento della vigilanza sui trust che 

coinvolgono giurisdizioni ad alto rischio, in linea con i regolamenti UE.  

La normativa si evolve per garantire una maggiore trasparenza e un controllo più rigoroso, 

soprattutto nel passaggio generazionale e nella gestione patrimoniale. 

Riassumendo, in Inghilterra, un settlor può, nei limiti della revocatoria, istituire un 

Protective Trust, per proteggere lo ‘stile di vita’ di un beneficiario terzo dai possibili 

‘inconvenients’ della sua evoluzione personale. 

Tuttavia lo stesso settlor non può stabilire che il beneficial interest non sia cedibile a terzi, 

inserendo nel trust instrument una restraint against voluntary alienations (come può fare, 

invece, un disponente americano, negli U.S.A., tramite lo Spendthrift Trust)100 

 

Ciò, per non limitare l’autonomia altrui peraltro in conformità con quanto osservato, in 

passato, anche da un illustre giurista statunitense.101Ovverosia grazie all’inserimento, 

                                                           
Il Senato ha altresì approvato una riforma del sistema sanzionatorio relativo alle società quotate, 

affidato alla Consob. In particolare vengono riviste le sanzioni per il reato di insider trading e per 

gli inadempimenti burocratici relativi alla tenuta del registro insider e dei ritardi. 

 
100 Cfr. MOFFAT, Trusts Law (8), pp. 258-259, “If competence of descendants is a concern, 

placing property into trust to be invested and managed by trustees obviously reduces the autonomy 

of beneficiaries as compared with absolute ownership. Capital is thereby protected from 

destruction at the hands of present beneficiaries since the only property interest that the latter are 

likely to possess during the trust’s existence is an entitlement to income”. Sull’operato del 

Protective Trust cfr., in giurisprudenza, Hambro v Duke of Marlborough (in [1994] Law Reports, 

Chancery Division, 3rd Series 158). Caso in cui era stato istituito un trust il cui patrimonio era stato 

trasferito ai trustees perchè lo detenessero “on protective trusts for the marquis for life”. Nella 

fattispecie, le “unbusinesslike habits and the lack of responsibility” del Marchese di Blandford 

(erede del patrimonio Malborough, che includeva il noto Blenheim Palace) hanno condotto la 

House of Lords ad approvare una ripianificazione delle distribuzioni patrimoniali del trust fund in 

forza della quale al marchese è stato assegnato, contro il suo consenso, un mero life interest, a 

fronte del maggior diritto accordatogli dal settlor in sede d’istituzione del trust. 
101 “In Italy, as in other European jurisdictions whose private law is based on Roman notions, there 

is no property institution like our trust […]. Among the reasons generally given for the continued 

stubborn refusal of continental jurists to adopt the medieval niceties of our system are theories 

about the indivisibility of ownership and the concept of the numerus clausus. The latter notion in 



 

136 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

nell’atto istitutivo di trust, di una restraint against involuntary alienations, sostanzialmente 

strutturata su una condizione risolutiva (condition subsequent), che faccia venir meno il 

diritto del beneficiario a ottenere distribuzioni di reddito (e segnatamente, anche di 

capitale), al verificarsi dell’evento stabilito dal disponente102 

                                                           
particular, which insists that only certain named property interests will be given legal recognition 

and admitted to the land register, has been sharply attacked. Most of the criticism seems valid; a 

rigid prohibition of all new property interests hardly seems 

 J.H. MERRYMAN, Policy, Autonomy and the Numerus Clausus in Italian and American Property 

Law, in 12 (1963) The American Journal of Comparative Law(cfr. pp. 224-225): 

In aggiunta, in coerenza con il presupposto del divieto d’inalienabilità di cui sopra, il settlor non 

può nemmeno disporre che il beneficial interest sia inaggredibile dai creditori del beneficiario 

terzo, sulla base dello stesso criterio previsto per le spendthrift provisions di diritto americano 

supportable in any country. But one of the most far-reaching and apparently profound of the 

arguments made against the concept of the numerus clausus is also both the easiest to refute and 

the most interesting to pursue. Hence this article. ‘Autonomy’ of the parties, namely their liberty 

to mold their legal relations according to their individual needs and desires, is recognized by civil 

law with regard to contracts, but this has not been extended to property. This statement suggests a 

number of interesting points of comparison, both between contracts and property in the civil law 

and between common law and civil law property policies, in terms of individual power to make 

legally enforceable agreements and to dispose of wealth. On its face the contrast is a plausible one, 

with the appeal of paradox. In the civil law, as in the common law, liberty of contract is a frequently 

stated and generally approved principle. One begins with the assumption that the law should permit 

and enforce the widest range of private agreements, subject only to a limited, although substantial, 

group of exceptions. But in civil law jurisdictions, so the argument runs, one takes the opposite 

approach to property dispositions. Only those interests can be created which are specified in the 

statutes, and they comprise a small and very narrowly limited group. This is especially true with 

respect to the devices available for making property settlements effective beyond death. But it is 

precisely in the comparison of liberty of contract and dead hand control over property that this 

seeming paradox is most easily resolved. If one is to speak of individual autonomy in property 

matters it is obvious that he must specify whose autonomy is in question. The owner of property is 

only one of the parties concerned. The more power of dead hand control he is given the less 

autonomy is enjoyed by subsequent generations with respect to that property. If the term 

‘autonomy’ is to mean anything in this context it must be treated as power to create binding legal 

arrangements, and to the extent that they are binding they limit what others can do. Although the 

problem may not arise (or be recognized) so often in a contract context, dead hand control would 

seem to involve the same questions whether put in terms of property or contract. Both liberty of 

alienation and liberty of contract are general principles, generally accepted. Both must be limited 

in many ways, and one purpose of limitation must be to preserve the liberty of others”. 
102 Cfr. HAYTON, The Law of Trusts (1), p. 56, dove l’Autore, continuando il discorso di cui 

alla nota 1, ha aggiunto che “In English law […] nor it is possible to flout a course of devolution 

prescribed by law by giving B an interest in property on condition that if he becomes bankrupt it 

(l’equitable beneficiary interest, Ndr) shall pass to C instead of to B’s trustee in bankruptcy. In 

the case of B’s conditional interest the settlor gives B the whole interest with one hand but then 

takes the interest away from B with the other hand on the condition being satisfied: this is not 

allowed where the condition is bankruptcy, so B’s interest is free on condition and passes to his 

trustee in bankruptcy. What is so different if B is given an interest until bankruptcy? Here the 
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Il settlor può solo stabilire che il beneficial interest si trasformi, quando il beneficiario sia, 

al limite, anche dichiarato fallito, da vested interest, in mera aspettativa di diritto di un 

trust discrezionale. 

La riforma 2026 dei trust a Jersey non è un semplice aggiornamento tecnico: incide su tre 

aspetti chiave per imprenditori, wealth manager e family office: credito bancario, 

governance e protezione patrimoniale. 

Sul piano del credito, gli asset in trust tornano più “bancabili”: le garanzie dei finanziatori 

vengono rafforzate rispetto ai diritti di indennizzo del trustee. 

In tema di governance, la riforma chiarisce che il fondatore può riservarsi poteri direttivi 

sulle società partecipate dal trust, anche con strutture di controllo multilivello. Quanto alla 

protezione, si limitano le possibilità per i beneficiari di sciogliere anticipatamente il trust 

contro la volontà del fondatore, rafforzando le pianificazioni di lungo periodo e i passaggi 

generazionali. Per la comunità dei wealth manager e dei consulenti finanziari che 

assistono clientela private e High net worth (Hnw), l’adozione della Trusts (Jersey) 

Amendment Law 202– da parte degli States Assembly lo scorso 12 dicembre 2025 

rappresenta una notizia di prima grandezza. La riforma, pienamente in vigore nel 2026, 

non è un semplice aggiornamento tecnico, ma una manovra che tocca direttamente la 

bancabilità degli asset e la gestione della governance nelle imprese di famiglia detenute 

in trust. 

Il primo punto di interesse per il mondo finanziario riguarda lo sblocco della leva 

creditizia. Dopo la sentenza Halabi, molti istituti di credito avevano frenato sulla 

concessione di finanziamenti garantiti da asset in trust, temendo che, in caso di insolvenza, 

il proprio diritto venisse postergato rispetto al diritto di indennizzo (lien) del trustee per 

le sue spese e onorari. La riforma risolve radicalmente il problema: la nuova legge 

stabilisce che le garanzie reali concesse ai finanziatori hanno priorità assoluta rispetto ai 

crediti del trustee, sia attuale che precedente. 

Per i wealth manager, questo significa poter strutturare con maggiore facilità operazioni 

di Lombard credit o finanziamenti immobiliari complessi, sapendo che l’asset in trust è 

ora una garanzia “pulita” e gradita al sistema bancario. La riforma modifica le tutele per 

le controparti che negoziano con il trustee, alzando l’asticella della diligenza. Non sarà 

più sufficiente non essere a conoscenza di violazioni dei poteri fiduciari (actual notice); 

ora la protezione decade se il terzo, in base alle circostanze, “avrebbe dovuto sapere” 

(constructive notice). 

Per gli intermediari finanziari ciò comporta che i processi di onboarding e le verifiche sui 

poteri del trustee non possono essere formali, ma devono sostanziali. 

Sul fronte della pianificazione patrimoniale per gli imprenditori, la riforma offre 

argomenti commerciali molto forti. Una delle obiezioni classiche del disponente italiano 

è la paura di perdere il controllo sull’azienda operativa. 

La revisione dell’articolo 9A rassicura definitivamente su questo punto, chiarendo che il 

disponente può riservarsi poteri direttivi sugli organi delle società partecipate dal trust, 

anche attraverso catene di controllo multilivello. È una norma che sposa perfettamente le 

esigenze del capitalismo familiare italiano, permettendo di segregare il valore 

dell’impresa senza che il fondatore debba rinunciare alla guida strategica. Infine, un 

aspetto cruciale per i family office riguarda la protezione della volontà del fondatore 

contro le spinte centrifughe delle nuove generazioni. La riforma limita drasticamente la 
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possibilità per i beneficiari di accordarsi per estinguere il trust anticipatamente e spartirsi 

il patrimonio (regola di Saunders v Vautier). Se il trust prevede meccanismi di flessibilità 

futura o persegue uno scopo, la struttura diventa impermeabile agli “assalti” dei 

beneficiari. 

In conclusione, le istanze dei c.d. paesi TRUST sia in Unione Europea che nelle 

legislazioni off-shore ha “provocato” la riforma 2025, che  riposiziona Jersey come una 

piattaforma estremamente efficiente per la gestione della ricchezza: più sicura per le 

banche che erogano credito, più flessibile per gli imprenditori che vogliono mantenere la 

governance, e più solida per chi pianifica il passaggio generazionale nel lungo periodo. 
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Abstract – Con l’ordinanza n. 6619 del 19 marzo 2026, la Corte di Cassazione torna a 

pronunciarsi sul regime fiscale delle liberalità indirette “formali”, confermando — in 

linea con l’orientamento consolidato — che l’esclusione dall’imposta sulle donazioni 

prevista dall’art. 1, comma 4-bis, TUS opera automaticamente, senza necessità di una 

espressa richiesta delle parti, ogniqualvolta la liberalità indiretta risulti collegata a un 

atto di trasferimento immobiliare o aziendale soggetto a IVA o a imposta di registro in 

misura proporzionale. La Corte chiarisce altresì che il meccanismo del reverse charge 

non preclude l’operatività di tale esclusione, configurando esso una mera modalità di 

assolvimento del tributo. 

Pur condividendo il principio generale enunciato — e armonizzandolo con le successive 

pronunce del 2023 e 2024 che ne hanno meglio delineato i confini applicativi — il 

presente contributo critica la qualificazione fiscale adottata dalla Cassazione in relazione 

alla fattispecie concreta, ossia l’apporto gratuito di beni immobili strumentali a una 

società a responsabilità limitata. Si sostiene, infatti, che tale operazione — lungi dal 

costituire una liberalità indiretta — ricade nella specifica disciplina dettata dall’art. 50 

del D.P.R. 131/1986 e dall’art. 4 della Tariffa allegata, in virtù dell’equiparazione 

legislativa tra conferimenti a capitale e apporti a patrimonio, confermata da plurime 

pronunce della Cassazione e dal quadro normativo europeo (Direttiva CE n. 7/2008). Ne 

consegue che per tali atti non vi è spazio per l’applicazione dell’imposta sulle donazioni, 

indipendentemente dalla sottoposizione a registro o ad iva del trasferimento. 
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Con l’ordinanza n. 6619 del 19 Marzo 2026 la Cassazione è tornata a occuparsi del tema 

delle liberalità indirette c.d. “formali” ossia quelle emergenti da atti soggetti a 

registrazione. Ancorché la sentenza sia in linea con la già consolidata giurisprudenza della 

Cassazione sul punto, la peculiarità della fattispecie ne impone una breve disamina. 

Il Caso 

Con atto di “Apporto di beni immobili in società a responsabilità limitata” una società 

apportava a “titolo gratuito” beni immobili strumentali in altra società a reponsabilità 

limitata, presumibilmente partecipata dalla prima (dalla sentenza ciò non emerge). 

Dal punto di vista civilistico la fattispecie costituisce un c.d. “atto gratuito 

interessato”[1] ossia un atto dispositivo privo di corrispettivo e senza sinallagma in genere 

ma non determinato dalla mera volontà di arricchire il destinatario per disporre in suo 

favore una liberalità bensì da un vantaggio patrimoniale che indirettamente deriva al 

disponente dall’atto posto in essere. 

Fiscalmente gli atti gratuiti interessati ricadono nell’ambito di applicazione dell’imposta 

di donazione ai sensi dell’art. 2, comma 47, D.L. 262/2006, il quale, nel reintrodurre 

l’imposta, ha previsto la sua applicazione anche agli atti gratuiti non liberali. Dall’imposta 

dovuta, tuttavia, andrebbe defalcata l’imposta sul valore aggiunto “afferente alla 

cessione” ai sensi dell’art. 56, comma 5, dlgs 346/1990 eventualmente versata. 

Ai fini dell’imposta sul valore aggiunto, infatti, l’operazione è imponibile anche se 

realizzata in assenza di alcun corrispettivo, ai sensi dell’art. 2, comma 2, n. 4 d.p.r. 

633/1972 e la base imponile sarà costituita dal prezzo di acquisto o, in mancanza, dal 

prezzo di costo del bene o dei beni simili al momento dell’operazione ai sensi dell’art. 13, 

comma 2, lett. c). 

Tale percorso logico-giuridico è stato seguito dalle corti di giustizia di primo e secondo 

grado che tuttavia, pur riconoscendo da un lato l’imponibilità “diretta” dell’operazione in 

oggetto (in quanto ricadente nel campo di applicazione dell’imposta di donazione ex art. 

2, comma 47, D.L. 262/2006), dall’altro lato non hanno ammesso la detrazione dell’Iva 

ritenendo che l’applicazione dell’iva secondo il regime dell’inversione contabile (come 

avvenuto nel caso in esame) equivalesse alla sua omissione. 

La Cassazione 

Con l’ordinanza in esame la Cassazione ribalta le conclusioni dei giudizi di primo e 

secondo grado e, senza tuttavia un percorso logico-giuridico argomentato, pur ribadendo 

l’applicabilità dell’imposta di donazione anche agli atti gratuiti non liberali[2], riconduce 

fiscalmente l’apporto di immobili a titolo gratuito in società al novero delle liberalità 

indirette[3]. 

Ne consegue l’applicazione all’operazione in oggetto del comma 4bis, art. 1, TUS, il 

quale, come è noto prevede che “non si applica nei casi di donazioni o di altre liberalità 

collegate ad atti concernenti il trasferimento o la costituzione di diritti immobiliari ovvero 

il trasferimento di aziende, qualora per l’atto sia prevista l’applicazione dell’imposta di 

registro, in misura proporzionale, o dell’imposta sul valore aggiunto“. 

Ritiene in particolare la Corte che detta norma sia applicabile all’atto in oggetto poiché lo 

stesso avrebbe a tutti gli effetti scontato l’applicazione dell’imposta sul valore aggiunto 

poiché il meccanismo dell’inversione contabile (c.d. Reverse charge) rappresenta solo 

una modalità di assolvimento del tributo ma non esclude che l’operazione che ne è 

soggetta rientri nell’ordinario campo di applicazione dell’imposta sul valore aggiunto. 

https://www.federnotizie.it/lapporto-gratuito-in-societa-non-e-una-liberalita-indiretta-note-critiche-allordinanza-cass-n-6619-2026/#_ftn1
https://www.federnotizie.it/lapporto-gratuito-in-societa-non-e-una-liberalita-indiretta-note-critiche-allordinanza-cass-n-6619-2026/#_ftn2
https://www.federnotizie.it/lapporto-gratuito-in-societa-non-e-una-liberalita-indiretta-note-critiche-allordinanza-cass-n-6619-2026/#_ftn3


 

140 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

Così ricondotto l’atto ad una liberalità indiretta collegata ad un trasferimento di diritti 

immobiliari soggetto ad imposta sul valore aggiunto la Cassazione si interroga 

sull’automaticità o meno dell’operatività del comma 4-bis dell’art. 1 Tus e sulla natura 

giuridica di esclusione o esenzione di tale norma. 

Richiamando un suo precedente (Cass. 11831/2022, già oggetto di approfondimento da 

parte di questa rivista. Cfr. “Liberalità indirette e poteri di accertamento dell’Agenzia 

delle Entrate“), ma trascurando suoi successivi pronunciamenti che già ben più 

approfonditamente avevano delineato l’ambito di imponibilità delle liberalità indirette, la 

Cassazione conferma che per l’operatività della norma dettata dall’art. 1, comma 

4bis, TUS, non è necessaria una espressa richiesta delle parti del contratto in atto e 

non è neanche addirittura necessario che dall’atto emerga in modo univoco il 

collegamento tra esso e la liberalità. 

Tale norma, infatti, non costituisce una esenzione (ossia una ipotesi che astrattamente 

rientrerebbe nell’ambito di applicazione dell’imposta ma ne viene sottratta per ragioni di 

politica economica al fine di agevolare il contribuente che si trovi in tale circostanza) 

bensì delinea un’ipotesi di esclusione dall’imposta. 

In altri termini si tratterebbe di una norma che modula il presupposto impositivo 

dell’imposta di donazione chiarendo che le liberalità indirette sono assoggettate 

all’imposta solo se risultanti da un atto soggetto a registrazione che non sia sottoposto ad 

Iva o a imposta di registro proporzionale (e ricorrendo gli altri presupposti di 

imponibilità). E ciò poiché in tali ipotesi la capacità contributiva è espressa dal negozio 

mezzo e non vi è alcun maggior capacità economica da sottoporre a tassazione. 

Quindi non sarebbe necessaria alcuna espressa richiesta poiché il negozio semplicemente 

non integrerebbe il presupposto per l’applicazione dell’imposta di donazione. 

Tuttavia, è bene precisarlo, l’ordinanza in esame muove apparentemente da un fallace 

presupposto di generica assoggettabilità ad imposta delle liberalità indirette la cui unica 

esclusione sarebbe data dall’art. 1, comma 4bis, tus. Tale assunto è stato smentito da 

successive (rispetto al precedente del 2022 citato dal Collegio) pronunce della medesima 

Cassazione. 

Il principio di diritto 

Armonizzando tuttavia il principio ribadito dall’ordinanza 6619/2026 con i principi 

espressi lodevolmente da Cassazione n 9780 del 12/04/2023 e Cassazione n. 7442 del 

20/03/2024 (anche essi trattati nel citato approfondimento) può così delimitarsi il campo 

di applicazione dell’imposta di donazione alle SOLE liberalità indirette che: 

 emergano da atti formali soggetti a registrazione (altrimenti mancherebbe il 

presupposto dell’atto scritto che è alla base dell’imponibilità ai fini dell’imposta 

di registro che costituisce il punto di riferimento anche per l’imposta di 

donazione); 

 siano “volontariamente” registrate dal contribuente o da esso riconosciute nel 

corso di procedure di accertamento di tributi (ex art. 56-bis TUS); 

 non siano collegate ad un atto formale relativo ad un trasferimento 

immobiliare o aziendale assoggettato ad imposta di registro in misura 

proporzionale o iva, senza che sia necessario che detto collegato emerga o sia 

espressamente dichiarato in senso all’atto. 

https://www.federnotizie.it/liberalita-indirette-accertamento-fiscale-agenzia-entrate/
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Al di fuori di queste ipotesi non c’è agevolazione bensì irrilevanza fiscale della 

fattispecie. 

Critica 

Al di là del condivisibile e consolidato principio espresso in materia di liberalità indirette 

e sopra riportato, l’arresto in oggetto suscita non poche perplessità per la qualificazione 

fiscale della fattispecie concreta effettuata dalla Cassazione. 

Innanzitutto, come detto, non si comprende in che modo dopo aver ritenuto l’imposta di 

donazione astrattamente applicabile agli apporti patrimoniali in società in quanto atti 

gratuiti si possa poi qualificare tali apporti come liberalità indirette. 

Delle liberalità indirette difetterebbero infatti sia la causa liberale sia proprio il 

negozio indiretto. 

Il fine di arricchire la società non viene infatti effettuato tramite un diverso negozio avente 

una causa propria e solo strumentalmente utilizzato per realizzare il fine ulteriore 

(rectius il negozio ulteriore) liberale. Detto fine è proprio la causa diretta del contratto in 

oggetto che si fonda sul trasferimento diretto di ricchezza dall’apportante alla società (non 

al fine di realizzare una liberalità in suo favore ma al fine di valorizzare la partecipazione 

detenuta dall’apportante nella società). 

Ma prima di tutto ciò la Cassazione sembra trascurare che il legislatore ha già dettato 

una apposita e specifica disciplina fiscale per gli apporti patrimoniali in società. Gli 

apporti solo a patrimonio e non anche a capitale sono espressamente contemplati dall’art. 

50 del D.p.r. 131/1986 e dall’art. 4 della tariffa parte prima ad esso allegata. 

Le ragioni della parificazione del trattamento fiscale degli apporti a patrimonio e dei 

conferimenti in capitale è ben spiegata da  Cassazione civile sez. trib., 26/11/2007, n. 

24555 che cosi si esprime: 

“Come già rilevato dalla Corte (Cassazione civile, sez. 1^, 29 agosto 1996, n. 7959)l’art. 

4, n. 1, lett. a) della Tariff a, parte 1^, del citato D.P.R. n. 131 del 1986,innovando in 

modo significativo rispetto alla normativa previgente, ha equiparato alle operazioni di 

aumento del “capitale” quelle di aumento del “patrimonio”,stabilendo che “per 

conferimenti si intendono anche i versamenti in conto capitale o a fondo perduto fatti dai 

soci, associati o partecipanti” (nota 1^, all’art. 4, della tariffa allegata al D.P.R. n. 131 

del 1986) nella persuasione che tali apporti, pur non determinando un aumento del 

capitale, realizzano una finalità analoga a quella del conferimento in capitale, 

comportando al pari di questo l’acquisizione definitiva,sia pure al patrimonio della 

società, delle somme versate, le quali quindi possono essere utilizzate al pari di un 

comune capitale di rischio; a conferma della piena equiparazione delle due operazioni, 

l’art. 4, stabilisce poi, al punto n. 6 della lett.a), che gli aumenti di capitale attuati 

mediante riserve costituite “con versamenti dei soci in conto capitale o a fondo perduto” 

sono sottratti al pagamento dell’imposta di registro. 

Presupposto di tale equiparazione agli effetti fiscali è per l’appunto l’equiparazione agli 

effetti sostanziali e cioè la defi nitiva, nel senso di incondizionata, acquisizione al 

patrimonio della società, incidendo l’imposta sul fenomeno economico nel momento in 

cui si produce indipendentemente da ogni considerazione circa la qualifica giuridica 

attribuita“. 



 

142 
 

ANTONIO FERRAIOLI                                        

IL C.D. LIVELLO SUPERIORE 

DELL’ADEGUAMENTO DEL DIRITTO 

SOCIETARIO AL DIRITTO UNIONALE 

Che tale speciale disciplina sia poi sopravvisuta all’ampiamento della base imponibile 

dell’imposta di donazione effettuato con il più volte citato art. 2, comma 47, D.L. 

262/2006 è infine confermato da più di una pronuncia della Cassazione, anche recente[4]. 

Pertanto di fronte alla chiarezza del dettato normativo e agli arresti della Suprema Corte 

non risulta condivisibile la sussunzione degli atti di apporto a patrimonio in società 

all’interno dell’ambito di applicazione dell’imposta di donazione (ne tanto meno la loro 

qualificazione come liberalità indirette). Infatti, pur trattandosi di atti a titolo gratuito, essi, 

per espressa scelta di politica legislativa ed economica, sono stati ricondotti dal legislatore 

all’applicazione dell’imposta di registro. 

Occorre infine tener presente che l’assoggettamento alla medesima imposta dei 

conferimenti per gli atti di apporto a patrimonio e non a capitale è conseguenza 

dell’armonizzazione del diritto interno alle direttive europee. 

La direttiva CE del 17/07/1969 n. 335 – concernente le imposte indirette sulla raccolta di 

capitali, infatti, all’art. 4 prevedeva l’assoggettamento alle imposte sui conferimenti di: 

“d)  l’aumento  del  patrimonio sociale  di una  societa’ di  capitali mediante 

conferimento  di  beni  di  qualsiasi  natura,  remuneramento  non  con  quote  rapprese

ntative  del  capitale  o del  patrimonio stesso,  bensi’ 

con  diritti  della  stessa  natura  di  quelli  dei  soci,  quali  il  diritto di  voto, la 

partecipazione   agli  utili   o  all’attivo  risultante  dalla  liquidazione;”  nonché, ma in 

via ancora facoltativa per gli stati membri, al secondo comma di: 

“b)  l’aumento  del  patrimonio sociale  di una  societa’ di  capitali mediante 

prestazioni  effettuate da  un socio che non implicano un aumento del capitale sociale,  ma 

che  trovano la  loro contropartita  in una  modifica dei diritti 

sociali   ovvero  che   possono  aumentare il  valore  delle  quote  sociali”. 

Oggi la Direttiva CE del 12/02/2008 n. 7, che ha sostituito la precedente direttiva 

335/1969 qualifica, all’art. 4, entrambi i casi sopra esposti come “conferimenti di capitali” 

senza facoltà per gli stati membri di adottare differenti qualificazioni e differenti 

trattamenti tributary. 

Trattandosi pertanto di fattispecie ricondotta dal legislatore all’ambito di applicazione 

dell’imposta di registro, anche nel caso in cui l’imposta di registro sia assolta in misura 

fissa in virtù del principio di alternatività IVA/Registro, non vi possono essere margini 

per ritenere applicabile l’imposta sulle donazioni. 

 
Note 

[1] Anche se vi è chi ravvisa nel negozio in oggetto una “causa societatis” idonea ad 

attribuirgli natura onerosa (Cfr. CNN Studio di Impresa, n. 276-2015/i., Apporti in natura 

nelle società di capitali e relazione giurata di stima, Jacopo Sodi, 24 febbraio 2016. 

[2] E pertanto sottintendendo una applicabilità “diretta” del Tus all’apporto patrimoniale 

effettuato in favore della società dal socio, ma non in quanto liberalità bensì in quanto atto 

gratuito. 

[3] Non vi è alcuna motivazione che giustifichi ciò. 

[4] Cass., 29 dicembre 2024, n. 34872; Cass. 2 luglio 2025, n. 17991. 
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