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ABSTRACT 

 

 
L’adozione del decreto legislativo 27 marzo 2026, n. 47, emanato in attuazione della delega contenuta nell’art. 

19 della legge 5 marzo 2024, n. 21 (c.d. Legge Capitali), costituisce un intervento di riassetto significativo della 

disciplina dei mercati finanziari e degli emittenti. Il decreto incide in modo articolato su numerose disposizioni 

del Testo Unico della finanza e, in coordinamento, su specifici profili del diritto societario, con l’obiettivo 

dichiarato di rafforzare la competitività del sistema e favorire l’accesso al mercato dei capitali. 

L’impostazione della riforma riflette le direttive tracciate dal legislatore delegante: semplificazione del quadro 

normativo, valorizzazione dell’autonomia statutaria e maggiore flessibilità della disciplina applicabile alle 

società quotate, con particolare attenzione alle esigenze delle PMI. In tale prospettiva, il decreto si caratterizza 

per un impianto complesso, la cui piena operatività risulta in larga misura subordinata all’adozione di 

disposizioni attuative da parte della Consob, previste entro termini differenziati a seconda delle materie 

interessate. 

Con riferimento alla governance societaria, il decreto introduce nel TUF il nuovo art. 147-bis.1, che attribuisce 

agli statuti delle società quotate il compito di prevedere criteri finalizzati a favorire, in sede di nomina degli 

organi di amministrazione e controllo, profili di professionalità, rappresentatività e diversità. La disposizione 

non impone requisiti puntuali o predeterminati, ma richiede un intervento sull’autonomia statutaria orientato al 

perseguimento di obiettivi qualitativi, la cui concreta declinazione è rimessa alle scelte della singola società. 

L’applicazione della norma è prevista a partire dai rinnovi degli organi successivi all’esercizio in corso alla 

data di entrata in vigore del decreto. 

Sul piano assembleare, le modifiche agli artt. 125-bis e seguenti del TUF introducono una disciplina più 

flessibile delle modalità di svolgimento delle assemblee delle società quotate, prevedendo espressamente 

la possibilità di partecipazione mediante mezzi di telecomunicazione, nei limiti e alle condizioni stabilite dallo 

statuto. Le nuove disposizioni, applicabili alle assemblee convocate successivamente al 30 settembre 2026, 

incidono su diversi profili procedurali, tra cui l’avviso di convocazione, l’integrazione dell’ordine del giorno, il 

voto a distanza e l’esercizio del diritto di porre domande prima dell’assemblea, consolidando sul piano 

normativo soluzioni già affermatesi nella prassi. 
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Un ambito di particolare rilievo è rappresentato dalla disciplina degli emittenti di nuova quotazione e delle PMI 

quotate. Il decreto introduce una sezione dedicata del TUF (sezione V.1), delineando un regime caratterizzato 

da elementi di semplificazione, la cui applicazione è subordinata all’adozione di specifiche modifiche statutarie. 

Tra gli istituti di maggior rilievo si collocano le disposizioni in materia di limitazione o esclusione del diritto di 

recesso al ricorrere di determinate condizioni, la cui concreta operatività è demandata, anche sotto il profilo 

applicativo, alla regolamentazione secondaria della Consob. Per l’adeguamento degli statuti, il legislatore 

prevede un termine di due anni dall’adozione delle relative disposizioni attuative. 

Per quanto concerne la disciplina delle offerte pubbliche di acquisto, il decreto introduce una soglia unica del 

30% ai fini dell’insorgere dell’obbligo di OPA totalitaria, superando il precedente assetto differenziato. Inoltre, 

viene inserito nel TUF il nuovo art. 112-bis, che disciplina l’istituto dell’acquisto totalitario su autorizzazione 

dei soci, la cui effettiva applicazione è espressamente subordinata all’adozione delle necessarie disposizioni 

attuative da parte della Consob entro il termine di dodici mesi. 

In una logica di maggiore flessibilità del mercato, il decreto interviene anche sulla disciplina del passaggio da 

un mercato regolamentato a un sistema multilaterale di negoziazione (c.d. downlisting), introducendo una 

previsione specifica (art. 113, comma 1-bis, TUF), i cui profili operativi sono anch’essi rimessi alla 

regolamentazione secondaria. 

Tra le ulteriori modifiche di sistema si segnala l’abrogazione del divieto di interlocking nei settori creditizio, 

assicurativo e finanziario, scelta che incide su uno dei tradizionali presidi dell’ordinamento. L’effettiva portata 

di tale intervento dovrà essere valutata alla luce degli altri strumenti di prevenzione dei conflitti di interesse e 

delle regole di governance applicabili agli intermediari vigilati. 

Sul versante informativo, il decreto modifica l’art. 123-bis del TUF, ampliando il contenuto della relazione sul 

governo societario, che dovrà includere informazioni relative alle politiche adottate in materia di utilizzo e 

monitoraggio delle nuove tecnologie e di gestione dei rischi informatici. Tali obblighi si applicheranno con 

riferimento alle relazioni relative all’esercizio in corso alla data di entrata in vigore del decreto. Analoghe 

decorrenze sono previste per l’integrazione delle informazioni contenute nella relazione dell’organo di controllo, 

anche in coordinamento con l’art. 149 del TUF. 

Il quadro normativo è completato da un articolato regime transitorio, che differenzia i tempi di applicazione 

delle singole disposizioni e ne coordina l’efficacia con l’adozione delle norme attuative. In particolare, sono 

previsti termini di tre, nove e dodici mesi per l’intervento della Consob in relazione a specifici ambiti, tra cui la 

disciplina dell’esclusione del diritto di recesso e quella dell’acquisto totalitario. 

Nel complesso, il d.lgs. n. 47/2026 si configura come un intervento di riassetto che, pur senza incidere sui principi 

fondamentali del TUF, introduce elementi di innovazione rilevanti, attribuendo un ruolo centrale all’autonomia 

statutaria e alla regolazione secondaria. 

La verifica dell’impatto effettivo delle nuove disposizioni è dunque rimessa, in larga misura, alla fase applicativa 

e alla capacità del sistema di bilanciare esigenze di semplificazione, tutela del mercato e certezza del diritto. 

La riforma non si limita a un intervento di coordinamento formale, ma punta a rendere più competitivo il mercato 

italiano dei capitali, facilitando l’accesso delle imprese al capitale di rischio e introducendo strumenti più 

flessibili per emittenti, investitori e operatori finanziari. In questa prospettiva, il provvedimento incide su aree 

molto diverse: dalla gestione collettiva del risparmio alla disciplina delle OPA, dalla governance delle società 

quotate ai sistemi di amministrazione e controllo delle società per azioni. 

Uno degli aspetti centrali riguarda la revisione della disciplina degli OICR e dei gestori. Il decreto introduce 

nuove definizioni e modelli organizzativi, tra cui la società di partenariato, pensata come OICR chiuso costituito 

in forma di società in accomandita per azioni e destinato all’investimento collettivo nelle forme del private 

equity e del venture capital. Si tratta di una novità significativa, perché collega direttamente la riforma del TUF 

all’obiettivo di rafforzare il finanziamento delle imprese non quotate e il ruolo del capitale privato nello sviluppo 

dell’economia reale. 

 

per il caso in cui lo statuto abbia attribuito agli amministratori la competenza a deliberare le modifiche dello 

statuto in conseguenza di normativa sopravvenuta ex art. 2365 comma 2 c.c.). 
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ABSTRACT 

Rilevanti sono anche le modifiche alla disciplina delle offerte pubbliche di acquisto e scambio. Il decreto 

interviene, tra l’altro, sul documento d’offerta, che potrà essere redatto in formato leggibile in via automatizzata 

e, a determinate condizioni, anche in una lingua comunemente utilizzata nella finanza internazionale, con sintesi 

in italiano. Vengono inoltre rivisti alcuni meccanismi dell’OPA obbligatoria e introdotta una nuova disciplina 

dell’acquisto totalitario su autorizzazione dei soci, con un ruolo centrale dell’assemblea straordinaria, degli 

amministratori indipendenti e della Consob.  

Sul piano della governance delle società quotate, il decreto introduce disposizioni destinate a incidere 

sull’organizzazione delle assemblee, sulla partecipazione dei soci e sull’equilibrio tra autonomia statutaria, diritti 

degli azionisti e poteri degli organi sociali. Viene disciplinata, in particolare, la possibilità di prevedere assemblee 

svolte esclusivamente mediante mezzi di telecomunicazione o con intervento e voto tramite rappresentante 

designato, nel rispetto di specifiche condizioni e presidi di trasparenza. 

La riforma interviene inoltre sui poteri degli organi di controllo, rafforzando il coordinamento tra assetti interni, 

vigilanza societaria e responsabilità degli amministratori. Il nuovo assetto conferma l’importanza di una 

governance non solo formalmente conforme, ma effettivamente in grado di presidiare rischi, flussi informativi, 

operazioni rilevanti e rapporti con gli azionisti. 

Di particolare interesse è anche il nuovo regime per gli emittenti di nuova quotazione. Le società che intendono 

avvalersi della disciplina speciale dovranno intervenire sullo statuto prima della richiesta di ammissione alla 

negoziazione in un mercato regolamentato italiano. È prevista inoltre una disciplina transitoria che consente 

anche a determinate PMI quotate di modificare lo statuto in conformità alle nuove previsioni, a specifiche 

condizioni e con il coinvolgimento della Consob. 

Il decreto modifica poi il Codice civile, riscrivendo disposizioni rilevanti in materia di sistemi di amministrazione 

e controllo, assetti organizzativi, deleghe, informazione consiliare, interessi degli amministratori e responsabilità. 

La nuova formulazione dell’art. 2380 c.c. ribadisce la possibilità di adottare il sistema tradizionale, dualistico o 

monistico, mentre le nuove disposizioni su assetti, deleghe e informazione consiliare rafforzano il ruolo del 

consiglio e la centralità di flussi informativi adeguati. 

La riforma del TUF rappresenta, in definitiva, un passaggio strategico per il sistema italiano dei mercati finanziari. 

La sfida sarà tradurre le nuove regole in scelte organizzative coerenti, aggiornando statuti, procedure assembleari, 

regolamenti interni, assetti di governance e presidi di controllo. Per società quotate, società che valutano la 

quotazione, investitori istituzionali, professionisti e funzioni legali, il 29 aprile segna l’inizio di una nuova fase 

operativa. 

Al dichiarato fine di affrontare il sottodimensionamento del mercato italiano, rendere più agevole la mobilità tra 

mercato regolamentato e sistemi multilaterali di negoziazione (e.g., il mercato Euronext Growth Milan, che ha 

conosciuto la crescita più significativa negli ultimi anni) e consentire la riduzione conseguente degli oneri 

di compliance e organizzativi – con l’auspicio che ciò favorisca la permanenza delle imprese sul mercato dei 

capitali – si prevede una disciplina del passaggio dal mercato regolamentato al sistema multilaterale di 

negoziazione. 

Per trasferire le negoziazioni dei propri strumenti finanziari su un sistema multilaterale di negoziazione italiano 

o di altro paese dell’Unione europea, in particolare, il nuovo comma 1-bis dell’art. 133 TUF prevede che le 

società con azioni quotate nei mercati regolamentati italiani debbano approvare tale richiesta con deliberazione 

dell’assemblea straordinaria, assunta con le maggioranze previste dalla Consob con regolamento, almeno 2 mesi 

prima del downlisting. 

A tutela degli azionisti si prevede, inoltre, che: 

i. il gestore del mercato regolamentato di provenienza (nel caso di Euronext Milan, Borsa Italiana S.p.A.) 

accerti che il sistema multilaterale di destinazione assicuri un livello di tutela equivalente a quello di cui 

al Titolo II, Capo II, Sezione II del TUF in materia di offerte pubbliche di acquisto e scambio, secondo 

criteri stabiliti dalla Consob con regolamento; e 

ii. la società assicuri, almeno 2 mesi prima della data prevista per il downlisting, la diffusione di 

informazioni su ragioni e conseguenze dell’operazione per gli investitori, secondo modalità stabilite dalla 

Consob con regolamento. 
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Si prevede che l’adesione al nuovo regime speciale previsto dallo Schema di Decreto per gli “emittenti di nuova 

quotazione” si possa conservare (fatta eccezione per la limitazione al diritto di recesso di cui al proposto nuovo 

art. 154.5 comma 2, TUF) in caso di successivo downlisting, ove compatibile con le regole del sistema 

multilaterale di destinazione e purché l’emittente permanga sul mercato regolamentato per un periodo 

continuativo non inferiore a 3 anni (cfr. nuovo art. 154.2, comma 4, TUF). 
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ABSTRACT 

 

 

L’adozione del decreto legislativo 27 marzo 2026, n. 47, emanato in attuazione della delega 

contenuta nell’art. 19 della legge 5 marzo 2024, n. 21 (c.d. Legge Capitali), costituisce un intervento 

di riassetto significativo della disciplina dei mercati finanziari e degli emittenti. Il decreto incide in 

modo articolato su numerose disposizioni del Testo Unico della finanza e, in coordinamento, su 

specifici profili del diritto societario, con l’obiettivo dichiarato di rafforzare la competitività del 

sistema e favorire l’accesso al mercato dei capitali. 

L’impostazione della riforma riflette le direttive tracciate dal legislatore delegante: semplificazione 

del quadro normativo, valorizzazione dell’autonomia statutaria e maggiore flessibilità della 

disciplina applicabile alle società quotate, con particolare attenzione alle esigenze delle PMI. In tale 

prospettiva, il decreto si caratterizza per un impianto complesso, la cui piena operatività risulta in 

larga misura subordinata all’adozione di disposizioni attuative da parte della Consob, previste entro 

termini differenziati a seconda delle materie interessate. 

Con riferimento alla governance societaria, il decreto introduce nel TUF il nuovo art. 147-bis.1, che 

attribuisce agli statuti delle società quotate il compito di prevedere criteri finalizzati a favorire, in 

sede di nomina degli organi di amministrazione e controllo, profili di professionalità, 

rappresentatività e diversità. La disposizione non impone requisiti puntuali o predeterminati, ma 

richiede un intervento sull’autonomia statutaria orientato al perseguimento di obiettivi qualitativi, 

la cui concreta declinazione è rimessa alle scelte della singola società. L’applicazione della norma 

è prevista a partire dai rinnovi degli organi successivi all’esercizio in corso alla data di entrata in 

vigore del decreto. 

Sul piano assembleare, le modifiche agli artt. 125-bis e seguenti del TUF introducono una disciplina 

più flessibile delle modalità di svolgimento delle assemblee delle società quotate, prevedendo 

espressamente la possibilità di partecipazione mediante mezzi di telecomunicazione, nei limiti e alle 

condizioni stabilite dallo statuto. Le nuove disposizioni, applicabili alle assemblee convocate 

successivamente al 30 settembre 2026, incidono su diversi profili procedurali, tra cui l’avviso di 

convocazione, l’integrazione dell’ordine del giorno, il voto a distanza e l’esercizio del diritto di porre 

domande prima dell’assemblea, consolidando sul piano normativo soluzioni già affermatesi nella 

prassi. 
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Un ambito di particolare rilievo è rappresentato dalla disciplina degli emittenti di nuova quotazione 

e delle PMI quotate. Il decreto introduce una sezione dedicata del TUF (sezione V.1), delineando un 

regime caratterizzato da elementi di semplificazione, la cui applicazione è subordinata all’adozione 

di specifiche modifiche statutarie. Tra gli istituti di maggior rilievo si collocano le disposizioni in 

materia di limitazione o esclusione del diritto di recesso al ricorrere di determinate condizioni, la cui 

concreta operatività è demandata, anche sotto il profilo applicativo, alla regolamentazione 

secondaria della Consob. Per l’adeguamento degli statuti, il legislatore prevede un termine di due 

anni dall’adozione delle relative disposizioni attuative. 

Per quanto concerne la disciplina delle offerte pubbliche di acquisto, il decreto introduce una soglia 

unica del 30% ai fini dell’insorgere dell’obbligo di OPA totalitaria, superando il precedente assetto 

differenziato. Inoltre, viene inserito nel TUF il nuovo art. 112-bis, che disciplina l’istituto 

dell’acquisto totalitario su autorizzazione dei soci, la cui effettiva applicazione è espressamente 

subordinata all’adozione delle necessarie disposizioni attuative da parte della Consob entro il 

termine di dodici mesi. 

In una logica di maggiore flessibilità del mercato, il decreto interviene anche sulla disciplina 

del passaggio da un mercato regolamentato a un sistema multilaterale di 

negoziazione (c.d. downlisting), introducendo una previsione specifica (art. 113, comma 1-bis, TUF), 

i cui profili operativi sono anch’essi rimessi alla regolamentazione secondaria. 

Tra le ulteriori modifiche di sistema si segnala l’abrogazione del divieto di interlocking nei settori 

creditizio, assicurativo e finanziario, scelta che incide su uno dei tradizionali presidi 

dell’ordinamento. L’effettiva portata di tale intervento dovrà essere valutata alla luce degli altri 

strumenti di prevenzione dei conflitti di interesse e delle regole di governance applicabili agli 

intermediari vigilati. 

Sul versante informativo, il decreto modifica l’art. 123-bis del TUF, ampliando il contenuto della 

relazione sul governo societario, che dovrà includere informazioni relative alle politiche adottate in 

materia di utilizzo e monitoraggio delle nuove tecnologie e di gestione dei rischi informatici. Tali 

obblighi si applicheranno con riferimento alle relazioni relative all’esercizio in corso alla data di 

entrata in vigore del decreto. Analoghe decorrenze sono previste per l’integrazione delle 

informazioni contenute nella relazione dell’organo di controllo, anche in coordinamento con l’art. 

149 del TUF. 

Il quadro normativo è completato da un articolato regime transitorio, che differenzia i tempi di 

applicazione delle singole disposizioni e ne coordina l’efficacia con l’adozione delle norme attuative. 

In particolare, sono previsti termini di tre, nove e dodici mesi per l’intervento della Consob in 

relazione a specifici ambiti, tra cui la disciplina dell’esclusione del diritto di recesso e quella 

dell’acquisto totalitario. 

Nel complesso, il d.lgs. n. 47/2026 si configura come un intervento di riassetto che, pur senza incidere 

sui principi fondamentali del TUF, introduce elementi di innovazione rilevanti, attribuendo un ruolo 

centrale all’autonomia statutaria e alla regolazione secondaria. 

La verifica dell’impatto effettivo delle nuove disposizioni è dunque rimessa, in larga misura, alla fase 

applicativa e alla capacità del sistema di bilanciare esigenze di semplificazione, tutela del mercato 

e certezza del diritto. 

La riforma non si limita a un intervento di coordinamento formale, ma punta a rendere più 

competitivo il mercato italiano dei capitali, facilitando l’accesso delle imprese al capitale di rischio 

e introducendo strumenti più flessibili per emittenti, investitori e operatori finanziari. In questa 

prospettiva, il provvedimento incide su aree molto diverse: dalla gestione collettiva del 

risparmio alla disciplina delle OPA, dalla governance delle società quotate ai sistemi di 

amministrazione e controllo delle società per azioni. 

Uno degli aspetti centrali riguarda la revisione della disciplina degli OICR e dei gestori. Il decreto 

introduce nuove definizioni e modelli organizzativi, tra cui la società di partenariato, pensata come 

OICR chiuso costituito in forma di società in accomandita per azioni e destinato all’investimento 

collettivo nelle forme del private equity e del venture capital. Si tratta di una novità significativa, 
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perché collega direttamente la riforma del TUF all’obiettivo di rafforzare il finanziamento delle 

imprese non quotate e il ruolo del capitale privato nello sviluppo dell’economia reale. 

 

per il caso in cui lo statuto abbia attribuito agli amministratori la competenza a deliberare le modifiche 

dello statuto in conseguenza di normativa sopravvenuta ex art. 2365 comma 2 c.c.).1 

 

PARTE I 

LA LEGGE CAPITALI : 

INSERIMENTO DEL SISTEMA 

SOCIETARIO NEL PERIMETRO UE E 

SEMPLIFICAZIONI 
 

 

1.IL NUOVO PERIMETRO DEL. T.U.F. NEL TRACCIATO DELLA 

LEGGE CAPITALI 

 
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.2 

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. 

In modo particolare 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 

                                                           
1 Prime brevi considerazioni in tema di modifiche statutarie per adeguamento ad alcune novità introdotte dal D.Lgs. 47 del 27 marzo 

2026 Approfondimento giuridico, Senza categoria 

Pubblicato il 11 Maggio 2026 Redazione Federnotizie 

di Nicola Atlante 

Intervento al seminario Assonime sulla riforma del TUF tenuto a Roma il 28 aprile 2026 
2  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://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:legge:2024-03-25;21
https://www.federnotizie.it/category/approfondimento/
https://www.federnotizie.it/category/senza-categoria/
https://www.federnotizie.it/modifiche-statutarie-dlgs-47-2026-adeguamento-quotate/
https://www.federnotizie.it/author/admin/
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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. 

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 fondamentale per rafforzare l’attrattività 

del sistema e favorire l’incontro tra imprese e investitori. 

 

2. IL FORMANTE “UNIONALE” DELLA LEGGE CAPITALI 
 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: 

-il basso rapporto tra capitalizzazione di borsa e PIL registrato in Italia rispetto al circuito unionale 

- l’insufficiente attrattività della piazza finanziaria italiana anche rispetto ai titoli obbligazionari 

emessi da società italiane, che scelgono spesso di quotarsi sui mercati esteri;  

- il delisting dai mercati azionari3 che ha assunto una connotazione strutturale; 

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

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 

                                                           
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. 



12 
 

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. 

 

3.IL NUOVO REGIME 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; 

*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 

                                                           
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. 

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.  

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
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
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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; 

                                                           
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, 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 

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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4. LA “SOCIETÀ DI PARTENARIATO8” PER L’INVESTIMENTO 

COLLETTIVO IN OPERAZIONI DI PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL9, 

COSTITUITA NELLA FORMA DI SOCIETÀ IN ACCOMANDITA PER AZIONI. 

                                                           
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 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 Cfr. Una nuova stagione dell’accomandita per azioni 17 Febbraio 2026 Maurizio Irrera, Professore ordinario di Diritto commerciale, 

Università degli Studi di Torino in Non solo Diritto Bancario; per una interpretazione evolutiva della società di partenierato. In dottrina 

si veda anche Abriani, N., La società in accomandita per azioni, in Diritto delle società. Manuale breve, 4ª ed., Milano, 2008, 271 ss. 

Abriani, N., in N. Abriani – S. Ambrosini – O. Cagnasso – P. Montalenti, Le società per azioni, in Tratt. dir. comm., diretto da G. 

Cottino, IV, 1, Padova, 2010, 1075 ss. Barcellona, E., La società in accomandita per azioni, in Tratt. dir. comm., fondato da V. 

Buonocore, diretto da R. Costi, Torino, 2024. Barcellona, E. – Costi, R. – Grande Stevens, F., Della società in accomandita per azioni, 

in Comm. cod. civ. Scialoja e Branca, a cura di F. Galgano, sub artt. 2452-2461, Bologna-Roma, 2005. 

Cagnasso, O., La s.r.l.: un tipo societario “senza qualità”?, in NDS, 2019, 1250 ss. 

Cagnasso, O. – Irrera, M., voce Società in accomandita per azioni, in Noviss. Digesto it., App., VII, Torino, 1987, 306. 

Capraro, A., Le nuove società di partenariato, in www.dirittobancario.it, 28 ottobre 2025. Costi, R., L’azionista accomandatario, 

Padova, 1969. Costi, R., Della società in accomandita per azioni, in Comm. cod. civ. Scialoja e Branca, sub artt. 2462-2471, Bologna-

Roma, 1973. Cottino, G., Diritto commerciale, I, Padova, 1976, 789 ss. 

Ferri jr., G., Della società in accomandita per azioni. Artt. 2452-2451, in Società di capitali: commentario, a cura di G. Niccolini e A. 

Stagno d’Alcontres, Napoli, 2004, 1344. Ferri jr., G., Della società in accomandita per azioni, in Il Cod. Civ. – Commentario, fondato 

da P. Schlesinger, continuato da F. D. Busnelli e G. Ponzanelli, artt. 2452-2461, Milano. 

Galluccio, G., Adeguati assetti e persona giuridica amministratore, contributo destinato al Commento all’art. 2086 c.c. (Commentario 

Scialoja-Branca), a cura di M. Irrera, Bologna, 2026. Garesio, G., La società in accomandita per azioni, in Gli imprenditori e le società 

nel sistema economico, diretto da M. Irrera, Torino, 2023, 370 ss. 

Grande Stevens, F., Società in accomandita per azioni, in Giur. piem., 1989, 223 ss. 

Maugeri, M., Società di persone e competitività degli ordinamenti, in Società di persone e competitività degli ordinamenti, a cura di 

M. Stella Richter jr, Milano, 2025, 81 ss. 

Montalenti, P. (-O. Cagnasso), Corporate governance, modelli societari, autonomia statutari: profili introduttivi, in Diritto del governo 

delle imprese, 3ª ed., diretto da M. Irrera, Torino, 2025, 4 ss. 

Pollastro, I., Le categorie di azioni e di quote e i riflessi sul governo societario, in Diritto del governo delle imprese, 3ª ed., diretto da 

M. Irrera, Torino, 2025, 741 ss. Weigmann, R., Accomandita per azioni come cassaforte familiare, in Studi in onore di Gino Gorla, 

III, Milano, 1994, 2522 ss. Zanarone, G., La S.r.l. a vent’anni dalla riforma del diritto societario, Milano, 2023, spec. 13 ss. 

 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 

http://www.dirittobancario.it/
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
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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LA RIVISITAZIONE DELLA “LIMITED PARTNERSHIP” GIÀ PREVISTA NEI SISTEMI DI 

COMMON LAW (REGNO UNITO E STATI UNITI), PRESENTE ANCHE IN FRANCIA, 

GERMANIA E LUSSEMBURGO. LA SOCIETÀ DI PARTENARIATO PUÒ ESSERE GESTITA 

INTERNAMENTE, QUALE GESTORE AUTORIZZATO O, SE SOTTO SOGLIA, DI GEFIA 

AUTORIZZATO, OPPURE ESTERNAMENTE COME OICR SOCIETARIO IN GESTIONE 

ESTERNA. 

In particolare: 

*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”; 

*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; 

                                                           
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, 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. 
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 
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 Il modello viene concepito come veicolo destinato alla gestione collettiva del risparmio, idoneo a 

organizzare investimenti nella forma di private equity e venture capital secondo una logica che 

privilegia, da un lato, la stabilità del soggetto gestore e, dall’altro, la posizione essenzialmente 

finanziaria degli investitori. L’idea, in sé lineare, è che l’ordinamento italiano debba poter offrire un 

contenitore giuridico in grado di riprodurre un assetto che, sul piano comparato e della prassi 

internazionale, è divenuto quasi paradigmatico: un nucleo gestorio ristretto, professionalizzato e 

stabile, contrapposto a una platea di partecipanti al capitale estranei alle scelte gestionali e interessati 

soprattutto al rendimento dell’investimento. 

Il punto, tuttavia, non è semplicemente l’introduzione di un nuovo “prodotto” regolatorio12. Il punto 

è la tecnica utilizzata per introdurlo. La riforma non importa un modello straniero in forma diretta, né 

crea ex novo un tipo societario autonomo nel codice civile; sceglie invece di incardinare la nuova 

figura su un tipo codicistico preesistente, notoriamente poco frequentato dalla prassi, ossia la società 

in accomandita per azioni. Tale scelta, che può apparire sorprendente a un primo sguardo, manifesta 

in realtà una precisa strategia di coerenza sistematica: utilizzare un modello già noto all’ordinamento, 

la cui struttura è geneticamente fondata sulla distinzione tra soci gestori e soci investitori, per 

riprodurre in forma “tipica” un assetto funzionale oggi richiesto dal mercato degli investimenti 

alternativi. 

In questa prospettiva, la società di partenariato si presenta come punto di convergenza tra due esigenze 

che normalmente entrano in tensione. Da un lato, l’esigenza di competitività e allineamento alle 

prassi internazionali; dall’altro, l’esigenza di non recidere il legame con le categorie del diritto 

societario interno, evitando trapianti istituzionali che rischierebbero di restare corpi estranei. 

L’intervento del legislatore, per così dire, non innova radicalmente sul piano delle forme, ma dimostra 

come l’evoluzione del diritto dei mercati finanziari possa passare anche attraverso l’adattamento 

funzionale di strutture giuridiche tradizionali, valorizzandone tratti che la prassi aveva lasciato in 

ombra. 

L’introduzione della società di partenariato nel TUF si colloca entro un processo di progressiva 

erosione del principio di tipicità societaria13, inteso nel suo senso classico di numero chiuso e rigidità 

dei modelli. Pur senza dichiararlo espressamente, il legislatore delegato utilizza una riforma di diritto 

finanziario per incidere indirettamente sul sistema dei tipi codicistici, introducendo una figura che 

non è un nuovo tipo in senso proprio, ma neppure una mera applicazione settoriale di regole 

finanziarie a un soggetto preesistente. Essa è, più precisamente, una declinazione speciale della 

società in accomandita per azioni, nella quale alcuni tratti essenziali del tipo codicistico vengono 

conservati, mentre altri vengono modulati, compressi o disapplicati in funzione della finalità 

perseguita dalla disciplina del TUF. 

Il dato è di particolare rilievo perché illumina una trasformazione metodologica: i tipi 

codicistici vengono sempre più spesso trattati come strutture flessibili, suscettibili di “variazioni” 

purché non ne venga compromessa la riconoscibilità di fondo. In tale prospettiva, la società di 

partenariato rappresenta un esempio avanzato di tipicità attenuata o tipicità per moduli. Il tipo 

                                                           
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 Maurizio Irrera, cit. 
13 Per comprendere la nuova figura occorre ricostruire, sia pure in forma sintetica, le ragioni per cui la società in accomandita per azioni 

nacque e, soprattutto, la funzione che originariamente svolse. La genesi dell’istituto è indissolubilmente legata al diritto commerciale 

francese dell’inizio del XIX secolo, in particolare al Code de commerce del 1807, che introdusse la société en commandite par 

actions in un contesto segnato dalla diffidenza del potere pubblico nei confronti della raccolta del risparmio privato. La società anonima 

era un tipo eccezionale, subordinato alla previa autorizzazione governativa: autorizzazione che rispondeva, soprattutto, a 

un’esigenza di controllo politico sul nuovo ceto imprenditoriale 
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codicistico funge da telaio: la riforma si innesta su di esso attraverso rinvii selettivi, disapplicazioni 

e integrazioni; il risultato non è una S.a.p.A. ordinaria “con in più” un’attività finanziaria, ma 

un organismo di investimento collettivo in forma societaria, soggetto a vincoli di oggetto, vigilanza 

e regole prudenziali, in cui la disciplina societaria civilistica opera come disciplina suppletiva e solo 

“in quanto compatibile”. 

 La riforma del 2003 intervenne incisivamente su S.p.A. e S.r.l., ma non dedicò alla S.a.p.A. un 

ripensamento specifico, mantenendone la collocazione codicistica senza rielaborarne funzione e 

disciplina. Tale silenzio legislativo contribuì a consolidare l’immagine della S.a.p.A. come tipo 

“minore”, trascurato e scarsamente rilevante. Proprio questa marginalità, tuttavia, spiega la scelta 

odierna: un tipo poco usato è, per definizione, più “disponibile” a essere riconvertito. La riforma non 

si limita dunque a recuperare la S.a.p.A.; la utilizza come laboratorio in cui diritto societario e diritto 

finanziario vengono combinati senza introdurre un tipo del tutto nuovo nel codice civile. 

È in questo quadro che la società in accomandita per azioni si presenta come soluzione di 

compromesso: consente la raccolta di capitali su base azionaria senza passare per il vaglio 

dell’autorizzazione governativa. Il meccanismo di tutela non è più pubblicistico e preventivo, ma 

privatistico: gli investitori vengono protetti dalla responsabilità illimitata degli accomandatari, ossia 

di coloro che amministrano la società e rispondono con il proprio patrimonio delle obbligazioni 

sociali. In luogo della garanzia offerta dallo Stato attraverso l’autorizzazione, si offre una garanzia 

patrimoniale personale dei gestori. 

L’istituto nasce dunque come alternativa funzionale alla società anonima autorizzata: una figura 

strutturalmente capitalistica, perché consente la partecipazione mediante azioni e la mobilitazione di 

capitale diffuso, ma gravata da un elemento personalistico forte, ossia la responsabilità illimitata. Non 

si tratta di una sintesi teorica astratta; è un compromesso storico contingente, destinato a perdere 

progressivamente significato con l’evoluzione del contesto normativo. Quando l’istituto viene 

recepito negli ordinamenti continentali, e in quello italiano, conserva tale impronta: l’accomandita 

per azioni viene introdotta come figura di raccolta del capitale, nella quale l’elemento personalistico 

supplisce al controllo pubblico.14 

Il punto cruciale, ai fini della nostra ricostruzione, è che l’accomandita per azioni nacque, in origine, 

per una funzione che oggi la riforma del TUF sembra riattivare, sebbene in forme radicalmente 

mutate: essere strumento di organizzazione della raccolta del risparmio. È proprio questa continuità 

funzionale, più che formale, che consente di leggere la società di partenariato come un “ritorno alle 

origini” dell’istituto. 

Il progressivo superamento del regime autorizzatorio per la costituzione della società per azioni priva 

l’accomandita per azioni della sua funzione originaria. Una volta che la società per azioni diviene 

liberamente costituibile, viene meno la principale ragione di esistenza dell’accomandita per azioni 

come strumento alternativo di accesso al mercato dei capitali. La responsabilità illimitata degli 

accomandatari non appare più garanzia necessaria, bensì anomalia difficilmente giustificabile rispetto 

al principio, ormai affermato, della responsabilità limitata. 

La dottrina del secondo Novecento ha colto questo disallineamento strutturale tra costi e benefici. Il 

problema non risiede nell’esistenza in sé di una responsabilità illimitata, quanto nel fatto che essa 

venga richiesta per conseguire un vantaggio di governo societario ormai marginale e, in molti casi, 

replicabile con strumenti diversi. La S.a.p.A. attribuisce agli accomandatari una posizione di forza 

nella gestione, assicurando stabilità dell’incarico e autonomia rispetto all’assemblea; tuttavia, in un 

diritto societario evoluto, tali prerogative non compensano più l’esposizione patrimoniale personale. 

La crisi del tipo si manifesta anche sul piano empirico. Proprio perché gli operatori agiscono secondo 

razionalità economico-giuridica, essi evitano forme che impongono costi sproporzionati rispetto ai 

benefici. Se l’ordinamento offre modelli alternativi nei quali è possibile ottenere assetti di controllo 

fortemente concentrati senza responsabilità illimitata, la scelta dell’accomandita per azioni appare 

                                                           
14 Maurizio Irrera, cit 
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irrazionale. La quasi scomparsa delle S.a.p.A. come società operative, storicamente registrata, non è 

dunque un accidente statistico, ma la prova di una crisi funzionale.15 

A questo si aggiunge la collocazione ambigua del tipo tra società di persone e società di capitali: 

l’accomandita per azioni è una società di capitali quanto alla partecipazione e a molte regole, ma reca 

in sé un nucleo personalistico fortissimo. Ne consegue una tensione con principi fondamentali del 

diritto azionario, come quello plutocratico, secondo cui il potere deve essere proporzionato 

all’investimento di capitale. Nell’accomandita per azioni, il controllo può essere esercitato da soggetti 

che non detengono necessariamente una partecipazione significativa al capitale, con distorsioni 

evidenti rispetto alla logica proprietaria che informa la S.p.A. 

Sotto questo profilo, la S.a.p.A. come società operativa risultava difficilmente difendibile: non era 

sufficientemente flessibile per competere con la S.r.l. e non era sufficientemente “neutra” per 

competere con la S.p.A. Essa appariva sempre più come una variante imperfetta della società per 

azioni, gravata da un retaggio storico che ne complicava l’utilizzo senza offrire vantaggi sistematici 

adeguati.. 

La ragione di tale rinascita sta nella particolare idoneità del tipo a realizzare una separazione 

strutturale tra capitale e potere. Poiché il potere amministrativo è riservato ai soci accomandatari, 

mentre i soci accomandanti, pur potendo detenere la maggioranza del capitale, restano estranei alla 

gestione, la S.a.p.A. consente di neutralizzare un fattore tipico di instabilità delle imprese familiari 

mature: l’ingresso di una pluralità di eredi con diritti patrimoniali, ma non necessariamente con 

capacità o volontà di esercitare funzioni di governo. 

La S.a.p.A. consente di distinguere tra familiari-investitori e familiari-governanti, preservando 

l’unità del comando anche in presenza di una base proprietaria ampia. La stabilità della governance 

non è affidata a patti parasociali, per definizione precari, ma viene incorporata nella struttura stessa 

del tipo societario, con una forza di resistenza assai maggiore. 

In tale assetto, la responsabilità illimitata, che in origine costituiva il principale disincentivo, perde 

gran parte della sua portata dissuasiva. Ciò avviene perché la S.a.p.A. della rinascita non è 

normalmente società operativa, bensì società di vertice destinata alla detenzione di partecipazioni 

strategiche: una holding di controllo. Essa non svolge attività produttiva diretta, non intrattiene 

rapporti continuativi con il mercato, non assume in via ordinaria obbligazioni commerciali rilevanti. 

Il rischio d’impresa resta nelle controllate, tipicamente costituite in forma di società di capitali con 

responsabilità limitata. In questo modo la responsabilità illimitata resta formalmente intatta, ma 

economicamente attenuata. 

L’eterogenesi dei fini16 mostra così come un tipo societario apparentemente superato possa acquisire 

nuova vitalità attraverso una reinterpretazione funzionale. Non si tratta di abuso del tipo, bensì di 

sfruttamento di potenzialità latenti: la capacità di separare potere e capitale, assicurando continuità 

del comando e inclusione patrimoniale. 

Si apprezza un limite strutturale con l’introduzione, nel 2003, della disciplina della direzione e 

coordinamento. Gli artt. 2497 ss. c.c. introducono una responsabilità specifica dell’ente che esercita 

attività di direzione e coordinamento in caso di abuso. Si passa, per così dire, da un modello nel quale 

la capogruppo poteva ritenersi patrimonialmente neutra rispetto alle scelte di indirizzo strategico, a 

un modello nel quale l’esercizio del potere può generare responsabilità patrimoniale autonoma.17 

                                                           
15 Maurizio Irrera, cit 
16 Maurizio Irrera, cit 
17 Questo mutamento ha un impatto rilevante sulla holding costituita in forma di S.a.p.A. Se la società di vertice esercita direzione e 

coordinamento e viene chiamata a rispondere per abuso, il pregiudizio patrimoniale subito dalla società può riflettersi sul patrimonio 

degli accomandatari, gravati per legge da responsabilità illimitata per le obbligazioni sociali. In tal modo, la funzione di schermatura 

patrimoniale della cassaforte viene incrinata. 

La disciplina della direzione e coordinamento introduce dunque un fattore di instabilità sistemica: la S.a.p.A. continua a 

funzionare come cassaforte solo nella misura in cui rimanga nel perimetro di una holding puramente patrimoniale, limitata alla 

detenzione di partecipazioni, evitando l’esercizio di un’attività di direzione e coordinamento in senso tecnico-giuridico. 

L’equilibrio tra esercizio del controllo e astensione dall’ingerenza gestionale diventa delicato e non sempre semplice da mantenere 

nella prassi dei grandi gruppi. 
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La S.a.p.A. non ritorna oggi per svolgere la funzione di cassaforte; ritorna, o meglio riemerge, per 

svolgere una funzione nuova, ma in realtà sorprendentemente affine alla sua funzione originaria: 

la raccolta e gestione del risparmio, ora però in forme pienamente contemporanee. 

La riforma del TUF utilizza la matrice strutturale della società in accomandita per azioni per costruire 

una figura funzionalmente orientata all’attività di investimento collettivo, inserita nel sistema della 

vigilanza finanziaria e profondamente distinta, per ratio e disciplina, dalla S.a.p.A. ordinaria 

disciplinata dal codice civile. Siamo dunque dinanzi a una metamorfosi ulteriore del tipo: dopo essere 

entrata in crisi come società operativa e dopo essere stata riscoperta come holding familiare, 

l’accomandita per azioni viene ora riconvertita in veicolo di investimento collettivo. 

Un primo elemento distintivo riguarda la funzione economica. L’accomandita per azioni codicistica 

è, almeno in linea di principio, una società a funzione generale, idonea a esercitare direttamente 

attività d’impresa senza vincoli tipologici di oggetto. Si tratta a dire il vero di una società a “trazione 

generale” in grado di assolvere molteplici funzioni di controllo e coordinamento. Nel momento in cui 

muta veste tipologica e assume il ruolo di società di partenierato, assumen una riconduzione 

tipologica definita normativamente.   La società di partenariato, invece, nasce come società 

funzionalmente vincolata: essa ha oggetto esclusivo di investimento ed è qualificata come FIA. La 

collocazione nel TUF, e non nel codice civile, è indicativa: non si tratta di un tipo generale di impresa, 

ma di un veicolo destinato a una funzione specifica e regolata. 

Un secondo elemento riguarda la tecnica di costruzione della disciplina. L’accomandita per azioni 

ordinaria è un tipo codicistico pieno, inserito nel sistema delle società di capitali e disciplinato 

organicamente dal codice civile. La società di partenariato è invece il prodotto di una tipicità 

attenuata: la disciplina viene costruita mediante rinvii selettivi, disapplicazioni e integrazioni. Il 

legislatore non riforma la S.a.p.A. nel codice, ma la varia dall’esterno attraverso una normativa 

speciale18. 

Un terzo elemento riguarda la figura dell’accomandatario e, più in generale, la relazione tra gestione 

e responsabilità. Nell’accomandita per azioni tradizionale, l’accomandatario è storicamente figura 

personalizzata, spesso legata all’imprenditore o al nucleo familiare di controllo; la responsabilità 

illimitata trova giustificazione nella gestione diretta dell’impresa. Nella società di partenariato, 

invece, l’accomandatario è concepito come gestore professionale. La responsabilità illimitata viene 

“spersonalizzata” e ricollegata a una funzione di gestione regolata. In altri termini, essa non è più il 

prezzo da pagare per un potere di governo residuale, ma diventa strumento di allineamento degli 

interessi in un contesto vigilato. 

Infine, l’assetto di governance risulta profondamente modificato. Nella S.a.p.A. ordinaria, 

l’assemblea conserva un ruolo significativo, sebbene limitato dalla posizione forte degli 

accomandatari. Nella società di partenariato, gli accomandanti non partecipano alla gestione e la loro 

posizione è assimilabile a quella degli investitori in un fondo: la centralità dell’assemblea viene 

ridimensionata, mentre la gestione è stabilmente concentrata in capo agli accomandatari. La società 

di partenariato radicalizza la logica separativa già presente nella matrice accomandataria e la porta a 

compimento secondo il disegno tipico degli investimenti alternativi. 

La norma cardine della disciplina è l’art. 35-novies.1 TUF.19 Essa, da un lato, prevede un regime 

autorizzatorio da parte di Banca d’Italia (sentita la Consob); dall’altro, definisce identità giuridica e 

sistematica del modello. È in questa disposizione che il legislatore opera la scelta fondamentale: 

utilizzare la forma della S.a.p.A. quale veicolo tipizzato di gestione collettiva del risparmio, 

sottraendola alla logica civilistica ordinaria e assoggettandola a una funzionalizzazione integrale. 

Il primo profilo è la qualificazione espressa della società di partenariato come FIA. Ne discende una 

conseguenza di sistema decisiva: la società di partenariato non è una S.a.p.A. che svolge attività di 

                                                           
È sullo sfondo di questa parabola, che va dalla crisi come società operativa alla rinascita come holding e al ridimensionamento per 

effetto del diritto dei gruppi, che si colloca la riforma del TUF. 
18 Maurizio Irrera, cit 
19 Maurizio Irrera, cit 
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investimento, bensì un organismo di investimento collettivo del risparmio in forma societaria. A ciò 

si accompagna la previsione dell’oggetto esclusivo. A differenza dell’accomandita per azioni 

codicistica, la società di partenariato non può svolgere attività operative diverse dalla gestione di 

investimenti: l’oggetto è normativamente vincolato. 

Altro profilo qualificante è la necessarietà della forma: il legislatore non consente di scegliere 

liberamente un tipo societario per il FIA, ma impone la struttura accomandataria. La distinzione tra 

accomandatari e accomandanti non è dunque accidentale: è il dispositivo che consente di incorporare 

nel tipo la separazione tra gestione e investimento, assicurando stabilità del gestore e neutralità 

gestionale degli investitori.20 

L’art. 35-novies.1 TUF contiene inoltre deroghe espresse alla disciplina civilistica della costituzione 

della società per azioni, disponendo la disapplicazione degli artt. 2333–2336 c.c. ed escludendo la 

costituzione per pubblica sottoscrizione. Tale scelta è coerente con la destinazione del veicolo: non 

strumento di sollecitazione del pubblico risparmio indistinto, ma contenitore per investitori qualificati 

o comunque consapevoli, tipico degli investimenti alternativi. 

La norma introduce anche la possibilità di strutturazione per comparti, con autonomia patrimoniale 

perfetta. Si tratta di previsione priva di equivalenti diretti nella S.a.p.A. codicistica e altamente 

significativa perché consente di replicare, in forma societaria, la logica dei fondi multi-comparto. 

Nello stesso tempo, come si vedrà, viene esclusa la tecnica codicistica dei patrimoni destinati. 

Uno degli elementi di maggiore discontinuità rispetto al modello codicistico è la previsione di due 

distinti modelli di gestione: gestione interna e gestione esterna. Si tratta di dicotomia estranea al 

diritto societario tradizionale e mutuata dal diritto della gestione collettiva del risparmio. Essa riflette 

l’esigenza tipica dei FIA di distinguere tra veicolo di investimento e soggetto che esercita 

professionalmente la funzione gestoria. 

Nel modello a gestione interna, la società di partenariato è essa stessa gestore del FIA ed esercita 

direttamente l’attività di investimento. In tal caso, la società è sottoposta a preventiva autorizzazione 

della Banca d’Italia, sentita la Consob, e deve rispettare i requisiti organizzativi, patrimoniali e di 

governance previsti per i gestori dal TUF. Ne deriva una conseguenza sistematica: 

l’accomandatario non è più semplicemente gestore di una società commerciale, ma opera dentro una 

struttura regolata, nella quale la discrezionalità imprenditoriale è compressa da obblighi pubblicistici. 

Si realizza una spersonalizzazione della figura dell’accomandatario: esso assume i tratti di un gestore 

regolato, più che quelli dell’imprenditore nel senso classico. 

Nel modello a gestione esterna, la società resta FIA, ma affida la gestione a un soggetto esterno 

autorizzato (SGR o altro AIFM). Qui la frattura è ancora più evidente: la società di partenariato 

assume funzione marcata di veicolo di investimento, mentre la gestione in senso funzionale è 

imputata a un soggetto terzo già inserito nel sistema di vigilanza. La qualità di accomandatario, che 

nella S.a.p.A. codicistica implica necessariamente esercizio della gestione, viene in parte 

“istituzionalizzata”: l’accomandatario non coincide più con il gestore funzionale dell’investimento, 

ma può assumere un ruolo di presidio, coerente con l’architettura regolatoria dei FIA. 

Questa sovrapposizione di una dicotomia finanziaria alla struttura societaria rompe l’identificazione 

tradizionale tra società e imprenditore: la società non è più centro autonomo di iniziativa 

imprenditoriale generale, ma veicolo funzionalizzato, la cui gestione è disciplinata secondo logiche 

prudenziali. 

La disciplina prosegue con l’istituzione, all’art. 35-novies.2 TUF, di un albo delle società di 

partenariato in gestione interna autorizzate, tenuto dalla Banca d’Italia. L’iscrizione non ha carattere 

meramente dichiarativo: gli estremi devono essere indicati negli atti e nella corrispondenza della 

                                                           
20 Secondo la dottrina rispetto alla S.a.p.A. codicistica, tuttavia, la forma viene svuotata della sua neutralità civilistica e piegata a 

un obiettivo pubblicistico: la gestione collettiva del risparmio. Significativo è anche che la disciplina preveda l’unico sistema di 

amministrazione e controllo consentito nel modello tradizionale, con collegio sindacale, neutralizzando le varianti di governance più 

sofisticate disponibili nella S.p.A. riformata. 

 



21 
 

società. È un indice della trasformazione della società in soggetto vigilato, con visibilità pubblica e 

disciplina prudenziale. 

 

L’ART. 35-NOVIES.3 TUF 

Contiene poi disposizioni che segnano un distacco netto dalla disciplina codicistica. In primo luogo, 

viene esclusa l’applicazione degli artt. 2447-bis–2447-decies c.c. relativi ai patrimoni destinati a uno 

specifico affare. La separazione patrimoniale, quando prevista, è affidata allo strumento dei comparti 

disciplinato dal TUF, con esclusione delle tecniche codicistiche. In secondo luogo, la norma 

attribuisce allo statuto ampia autonomia nella definizione dei diritti patrimoniali dei soci e dei titolari 

di strumenti finanziari partecipativi, prevedendo elasticità che si discosta sensibilmente dalla rigidità 

della disciplina azionaria ordinaria. A ciò si aggiunge la disapplicazione di norme quali gli artt. 2349 

c.c., 2350, commi 2 e 3, c.c., 2353 c.c. e 2355-bis, commi 1 e 2, c.c., coerentemente con l’esigenza 

di evitare interferenze con la logica dell’investimento collettivo e con la stabilità del veicolo. 

L’art. 35-novies.4 TUF interviene sul governo societario e sulle tutele individuali. Da un lato, esso 

consente che lo statuto determini i quorum costitutivi e deliberativi necessari per le modifiche 

dell’atto costitutivo, ferma restando l’approvazione di tutti i soci accomandatari; dall’altro, introduce 

una disciplina restrittiva del diritto di recesso in deroga all’art. 2437 c.c., prevedendo cause tassative 

non derogabili statutariamente. Il sacrificio della liquidabilità dell’investimento, tipica garanzia del 

socio nelle società di capitali, viene giustificato dalla natura stessa degli investimenti alternativi, 

spesso illiquidi e di medio-lungo periodo: la stabilità del patrimonio investito prevale sulle garanzie 

individuali. 

 La società di partenariato trasfonde nel diritto societario strumenti e logiche del diritto dei fondi: 

stabilità del patrimonio, limitazione del recesso, disciplina di comparti, presenza di un depositario, 

vigilanza prudenziale. Il tipo societario viene così piegato a un obiettivo funzionale, nel quale la tutela 

degli investitori passa non (o non solo) attraverso le categorie classiche del diritto societario, ma 

attraverso presidi regolatori e prudenziali.21 

Uno dei profili più delicati riguarda la responsabilità illimitata degli accomandatari. Nella storia 

dell’accomandita per azioni essa appare dapprima come garanzia sostitutiva dell’autorizzazione 

governativa, poi come anomalia economicamente irrazionale in un sistema di responsabilità limitata 

generalizzata, infine come rischio attenuato nella funzione di holding-cassaforte. Nella società di 

partenariato, la responsabilità illimitata è chiamata a svolgere un ruolo diverso: non un retaggio, ma 

un elemento di allineamento tra gestore e investitori. 

Il legislatore sembra valorizzare l’idea che, nel contesto degli investimenti alternativi, la stabilità del 

gestore e la sua esposizione al rischio costituiscano un meccanismo di disciplina e di fiducia, sebbene 

oggi tale fiducia non sia più affidata, come nell’Ottocento, a un surrogato privatistico del controllo 

pubblico, bensì a un complesso di regole prudenziali, di vigilanza e di responsabilità funzionale. La 
                                                           
21 Scioglimento e liquidazione: l’art. 35-novies.5 TUF e la pubblicizzazione del procedimento. 

L’art. 35-novies.5 TUF disciplina lo scioglimento e la liquidazione volontaria richiamando in via generale le norme del codice civile 

sulle società di capitali, ma introducendo deroghe rilevanti: l’avvio della liquidazione deve essere comunicato alle Autorità di vigilanza, 

i liquidatori operano sotto le disposizioni della Banca d’Italia, il bilancio di liquidazione è sottoposto a revisione e vincola anche il 

depositario nel rimborso degli strumenti finanziari. La liquidazione assume così una dimensione pubblicistica sconosciuta alla S.a.p.A. 

codicistica, nella quale resta procedimento essenzialmente privatistico. 

Questa “pubblicizzazione” della liquidazione è coerente con l’identità del veicolo: non una società commerciale qualunque, ma un FIA 

in forma societaria, nel quale la tutela degli investitori e la stabilità del mercato giustificano una proiezione esterna del controllo 

pubblico anche nelle fasi patologiche. L’art. 35-novies.6 TUF come clausola di chiusura e potere regolamentare della Banca d’Italia 

La disciplina si chiude con l’art. 35-novies.6 TUF, che contiene una clausola di rinvio alla disciplina codicistica della società in 

accomandita per azioni “in quanto compatibile”. La formula, solo in apparenza neutra, segnala che la disciplina societaria civilistica 

opera come diritto comune suppletivo, ma sempre subordinato alla specialità del TUF. La compatibilità deve essere letta in senso 

funzionale: ciò che contrasta con l’oggetto esclusivo, con la disciplina prudenziale, con l’architettura dei comparti, con la limitazione 

del recesso e con i presidi di vigilanza non può essere importato dal codice civile. 

Inoltre, la norma attribuisce alla Banca d’Italia un potere regolamentare di dettaglio estendibile anche a profili di diritto societario. 

Questo è un ulteriore indizio dell’ibridazione del modello: l’Autorità di vigilanza finanziaria diventa, di fatto, co-regolatore di aspetti 

che, nel sistema tradizionale, sarebbero materia tipicamente civilistica. Ne deriva una trasformazione dei confini tra diritto societario e 

diritto finanziario, con un ampliamento dell’area “prudenziale” dentro la governance societaria. 
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responsabilità illimitata, in altri termini, viene reinserita in un ambiente regolato che tende a 

governarne il rischio attraverso requisiti organizzativi e controlli pubblici. 

Si potrebbe osservare che, così configurata, la responsabilità illimitata torna ad assolvere 

una funzione “sistematica” nella raccolta del risparmio, ma in forme compatibili con 

l’ordinamento contemporaneo: non più risparmiatori indistinti e tutela politica preventiva, ma 

investitori consapevoli, vigilanza prudenziale e disciplina dei gestori. 

Se si guarda alla riforma del TUF nella sua dimensione più profonda, emerge con chiarezza che 

l’introduzione della società di partenariato non rappresenta soltanto una nuova metamorfosi 

funzionale della S.a.p.A., ma anche un ritorno alle origini dell’istituto, intese in senso funzionale. 

Dopo essere entrata in crisi come società operativa, dopo essere stata riscoperta come cassaforte di 

famiglia e dopo essere stata ridimensionata per effetto della disciplina della direzione e 

coordinamento (artt. 2497 ss. c.c.), l’accomandita per azioni riemerge oggi come strumento di 

organizzazione della raccolta del risparmio. 

La “circolarità” storica risulta allora evidente. L’accomandita per azioni nasce come strumento che 

consente di convogliare capitali in un sistema ostile alla società anonima; entra in crisi quando tale 

funzione viene assorbita dalla S.p.A.; rinasce come cassaforte familiare perdendo contatto con la 

mobilitazione del risparmio; viene ridimensionata dal diritto dei gruppi; infine ritorna, nella veste 

della società di partenariato, a essere veicolo di investimento, cioè forma organizzata di raccolta e 

gestione del risparmio. 

In questo senso, la società di partenariato non è soltanto un nuovo modello del diritto dei mercati 

finanziari, ma anche una sorta di chiusura del cerchio nella storia della S.a.p.A. Dopo molteplici 

metamorfosi, l’istituto torna, mutato e raffinato, a svolgere una funzione che ne aveva giustificato 

l’esistenza originaria: fare da ponte tra risparmio e impresa. È questa continuità profonda, aldilà delle 

discontinuità formali e regolatorie, che restituisce all’accomandita per azioni una dignità sistematica 

e spiega perché continui a riemergere ogni volta che il legislatore è chiamato a ripensare gli strumenti 

giuridici della raccolta del capitale. 

  

****** 

 

PARTE II 
LA RIVOLUZIONE DEI PARAMETRI 

TRADIZIONALI DEI MERCATI 
LA DISCIPLINA OPA E OPS 

 

ABSTRACT 

Rilevanti sono anche le modifiche alla disciplina delle offerte pubbliche di acquisto e scambio. Il 

decreto interviene, tra l’altro, sul documento d’offerta, che potrà essere redatto in formato leggibile 

in via automatizzata e, a determinate condizioni, anche in una lingua comunemente utilizzata nella 

finanza internazionale, con sintesi in italiano. Vengono inoltre rivisti alcuni meccanismi dell’OPA 

obbligatoria e introdotta una nuova disciplina dell’acquisto totalitario su autorizzazione dei soci, 

con un ruolo centrale dell’assemblea straordinaria, degli amministratori indipendenti e della 

Consob.  
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Sul piano della governance delle società quotate, il decreto introduce disposizioni destinate a 

incidere sull’organizzazione delle assemblee, sulla partecipazione dei soci e sull’equilibrio tra 

autonomia statutaria, diritti degli azionisti e poteri degli organi sociali. Viene disciplinata, in 

particolare, la possibilità di prevedere assemblee svolte esclusivamente mediante mezzi di 

telecomunicazione o con intervento e voto tramite rappresentante designato, nel rispetto di specifiche 

condizioni e presidi di trasparenza. 

La riforma interviene inoltre sui poteri degli organi di controllo, rafforzando il coordinamento tra 

assetti interni, vigilanza societaria e responsabilità degli amministratori. Il nuovo assetto conferma 

l’importanza di una governance non solo formalmente conforme, ma effettivamente in grado di 

presidiare rischi, flussi informativi, operazioni rilevanti e rapporti con gli azionisti. 

Di particolare interesse è anche il nuovo regime per gli emittenti di nuova quotazione. Le società 

che intendono avvalersi della disciplina speciale dovranno intervenire sullo statuto prima della 

richiesta di ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato italiano. È prevista inoltre 

una disciplina transitoria che consente anche a determinate PMI quotate di modificare lo statuto in 

conformità alle nuove previsioni, a specifiche condizioni e con il coinvolgimento della Consob. 

Il decreto modifica poi il Codice civile, riscrivendo disposizioni rilevanti in materia di sistemi di 

amministrazione e controllo, assetti organizzativi, deleghe, informazione consiliare, interessi degli 

amministratori e responsabilità. La nuova formulazione dell’art. 2380 c.c. ribadisce la possibilità di 

adottare il sistema tradizionale, dualistico o monistico, mentre le nuove disposizioni su assetti, 

deleghe e informazione consiliare rafforzano il ruolo del consiglio e la centralità di flussi informativi 

adeguati. 

La riforma del TUF rappresenta, in definitiva, un passaggio strategico per il sistema italiano dei 

mercati finanziari. La sfida sarà tradurre le nuove regole in scelte organizzative coerenti, 

aggiornando statuti, procedure assembleari, regolamenti interni, assetti di governance e presidi di 

controllo. Per società quotate, società che valutano la quotazione, investitori istituzionali, 

professionisti e funzioni legali, il 29 aprile segna l’inizio di una nuova fase operativa. 

Al dichiarato fine di affrontare il sottodimensionamento del mercato italiano, rendere più agevole la 

mobilità tra mercato regolamentato e sistemi multilaterali di negoziazione (e.g., il mercato Euronext 

Growth Milan, che ha conosciuto la crescita più significativa negli ultimi anni) e consentire la 

riduzione conseguente degli oneri di compliance e organizzativi – con l’auspicio che ciò favorisca la 

permanenza delle imprese sul mercato dei capitali – si prevede una disciplina del passaggio dal 

mercato regolamentato al sistema multilaterale di negoziazione. 

Per trasferire le negoziazioni dei propri strumenti finanziari su un sistema multilaterale di 

negoziazione italiano o di altro paese dell’Unione europea, in particolare, il nuovo comma 1-

bis dell’art. 133 TUF prevede che le società con azioni quotate nei mercati regolamentati italiani 

debbano approvare tale richiesta con deliberazione dell’assemblea straordinaria, assunta con le 

maggioranze previste dalla Consob con regolamento, almeno 2 mesi prima del downlisting. 

A tutela degli azionisti si prevede, inoltre, che: 

iii. il gestore del mercato regolamentato di provenienza (nel caso di Euronext Milan, Borsa 

Italiana S.p.A.) accerti che il sistema multilaterale di destinazione assicuri un livello di tutela 

equivalente a quello di cui al Titolo II, Capo II, Sezione II del TUF in materia di offerte 

pubbliche di acquisto e scambio, secondo criteri stabiliti dalla Consob con regolamento; e 
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iv. la società assicuri, almeno 2 mesi prima della data prevista per il downlisting, la diffusione 

di informazioni su ragioni e conseguenze dell’operazione per gli investitori, secondo modalità 

stabilite dalla Consob con regolamento. 

Si prevede che l’adesione al nuovo regime speciale previsto dallo Schema di Decreto per gli 

“emittenti di nuova quotazione” si possa conservare (fatta eccezione per la limitazione al diritto di 

recesso di cui al proposto nuovo art. 154.5 comma 2, TUF) in caso di successivo downlisting, ove 

compatibile con le regole del sistema multilaterale di destinazione e purché l’emittente permanga sul 

mercato regolamentato per un periodo continuativo non inferiore a 3 anni (cfr. nuovo art. 154.2, 

comma 4, TUF). 

 

5..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),22 

quali i mercati di crescita per le PMI (c.d. mercato Growth)23, 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); 

 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 FIA24; 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; 

                                                           
22 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). 
23 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. 
24 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 
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*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”25, 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. 

 

 

6 LA DISCIPLINA DELL’O.P.A.  
Viene introdotta la regola del “put up or shut up”26, 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 Unito27, 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;28 

                                                           
25 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 
26 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. 
27 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.  
28 Sostituendo l’attuale perimetro previsto dall’art. 103, comma 2, TUF, costituito da emittenti, offerenti e persone che agiscono di 

concerto con essi, ai quali sono e continueranno ad aggiungersi gli intermediari incaricati di raccogliere le adesioni. Che rende 

applicabili nei confronti dei predetti soggetti gli articoli 114, commi 5 e 6, e 115, TUF dalla data dell’annuncio dell’offerta ai sensi 

dell’art. 102, comma 1, TUF, e fino a un anno dalla chiusura della stessa. 

 Cfr. art. 2.6.(a) del Takeover Code, ai sensi del quale «Subject to Rule 2.6(b), by not later than 5.00 pm on the 28th day following the 

date of the announcement in which it is first identified, or by not later than any extended deadline, a potential offeror must either: i. 

announce a firm intention to make an offer in accordance with Rule 2.7; or ii. announce that it does not intend to make an offer, in 

which case the announcement will be treated as a statement to which Rule 2.8 applies, unless the Panel has consented to an extension 

of the deadline». Nel caso in cui sia dichiarato che l’offerente non intende promuovere l’offerta, sarà inibito al dichiarante e alle persone 

che agiscono di concerto con esso per i successivi 6 mesi, tra l’altro, di annunciare un’offerta sul medesimo emittente (cfr., art. 2.8 

Takeover Code). 

 I quali prevedono un’esenzione dall’obbligo di predisporre prospetto con riguardo all’offerta al pubblico/ammissione alla negoziazione 

su un mercato regolamentato di “titoli offerti in occasione di un’acquisizione mediante offerta pubblica di scambio, a condizione che 

sia reso disponibile al pubblico un documento secondo le modalità di cui all’articolo 21, paragrafo 2, contenente informazioni che 

descrivono l’operazione e il suo impatto sull’emittente”. Ai sensi dell’art. 1, paragrafo 6-bis, del Regolamento Prospetto, tale esenzione 

si applica solo nel caso in cui (a) i titoli di capitale offerti sono fungibili con titoli esistenti già ammessi alla negoziazione in un mercato 

regolamentato prima dell’acquisizione e dell’operazione correlata e l’acquisizione non è considerata un’acquisizione inversa ai sensi 

del paragrafo B19 del Principio internazionale d’informativa finanziaria (IFRS) 3, Aggregazioni aziendali, adottato dal regolamento 

(CE) n. 1126/2008 della Commissione; oppure (b) l’autorità di sorveglianza competente, ove applicabile, a rivedere il documento di 

offerta ai sensi della direttiva 2004/25/CE del Parlamento europeo e del Consiglio ha rilasciato un’approvazione preventiva del 

documento di cui al paragrafo 4, lettera f), o al paragrafo 5, lettera e), dell’articolo 1. 

[6] Conseguentemente, con la delibera n. 22144 del 22 dicembre 2021, Consob ha introdotto l’art. 34-ter, comma 02, del regolamento 

di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (adottato dalla Consob con 

delibera n. 11971 del 14 maggio 1999) (il “Regolamento Emittenti”), il quale prevede che (i) il documento di esenzione dall’obbligo 

di redazione di un prospetto di offerta al pubblico di titoli è pubblicato non oltre la data di pubblicazione del documento di offerta nel 

caso in cui non sia soggetto alla preventiva approvazione della Consob (art. 1, paragrafo 6-bis, lettera a), del Regolamento Prospetto); 

https://www.dirittobancario.it/art/riforma-del-tuf-le-novita-proposte-per-i-mercati-dei-capitali/#_ftnref6
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*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;29 

-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)30. 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 

preventiva31 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 obbligatoria32. 

 

7 L’ACQUISTO TOTALITARIO DELLE AZIONI SU AUTORIZZAZIONE DEI 

SOCI:  

                                                           
e (ii) nel caso previsto dall’art. 1, paragrafo 6-bis, lettera b), del Regolamento Prospetto, il documento di esenzione è trasmesso alla 

Consob ai fini dell’approvazione non oltre la data di presentazione del documento d’offerta ai sensi dell’art. 102, comma 3, TUF. Nella 

prassi, si è osservato fin da subito che le due istruttorie procedono in parallelo (ciascun documento, per talune informazioni, può fare 

incorporazione mediante riferimento alle informazioni contenute nell’altro) e che il provvedimento di approvazione del documento di 

esenzione precede quello di approvazione del documento di offerta. Consob ha altresì previsto all’art. 34-ter, comma 04, del 

Regolamento Emittenti, che il documento di esenzione segue il regime linguistico previsto dall’art. 12 per il prospetto (i.e., per le 

offerte di titoli il prospetto è redatto in lingua italiana o in lingua inglese, a scelta dell’emittente o dell’offerente). La medesima 

disciplina si applica al documento redatto in applicazione della corrispondente esenzione dall’obbligo di predisporre un prospetto di 

ammissione alle negoziazioni su un mercato regolamentato (l’art. 57, comma 1, del Regolamento Emittenti richiama, ai fini 

dell’esenzione prevista dall’articolo 1, paragrafo 5, lettera e), del Regolamento Prospetto, i commi 02 e 04 dell’art. 34-ter del 

Regolamento Emittenti). 
29 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. 
30 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. 
31 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. 
32 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).  

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. 
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si introduce l’istituto dell’“acquisto totalitario delle azioni su autorizzazione dei soci”33, 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 arrangement34 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; 

*si modifica la definizione di “persone che agiscono di concerto”35 eliminando il “mantenimento del 

controllo”36 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 società37; 

                                                           
33 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. 
34L ’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. 
35 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. 
36 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.  
37 L’abrogazione dell’art. 100-bis TUF 

L’art. 5, comma 1, lett. a), del Decreto effettua uno degli interventi di maggiore rilievo all’interno del predetto Titolo II 

che consiste nell’abrogazione dell’art. 100-bis TUF. Tale ultima norma disciplinava la nullità delle operazioni di rivendita 
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* nel segno della semplificazione ed eliminazione delle forme di gold-plating38 della normativa 

europea, si includono i dirigenti con responsabilità strategiche nella politica di remunerazione, salvo 

diversa previsione statutaria (c.d. opt-out).39 Inoltre, si elimina l’obbligo, per le società, di pubblicare 

le informazioni sui compensi corrisposti dalle società collegate. 

 

8. LA REGRESSIONE DELLA PRESUNZIONE ASSOLUTA DI CONCERTO IN 

PRESUNZIONE RELATIVA 

 
Si propone di rimuovere dalle finalità rilevante per la definizione di “persone che agiscono di 

concerto” di cui all’art. 101-bis, comma 4 TUF il, non previsto tra le finalità del concerto ai sensi 

della Direttiva 2004/25/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 21 aprile 2004 (la “Direttiva 

OPA”) e che ha dato luogo a numerose incertezze interpretative. 

Sempre all’art. 101-bis TUF, si propone inoltre di trasformare la presunzione assoluta di 

concerto prevista dal comma 4-bis in una presunzione relativa, lasciando così aperta la prova della 

non sussistenza dei requisiti di cui all’art. 101-bis, comma 4, TUF. 

Conseguentemente, con riferimento agli obblighi di opa connessi all’acquisto di concerto (cfr., art. 

109 TUF), si interviene prevedendo che l’obbligo di opa o di acquisto (di cui agli articoli 106 e 108 

TUF) scaturenti da acquisti o maggiorazioni del voto di concerto non sussista quando il superamento 

delle soglie derivi dalla mera stipula di un patto rilevante ai sensi dell’articolo 101-bis, comma 4-

bis, lett. a), TUF. In tal modo, si intende riferire l’esclusione dell’obbligo di offerta o di acquisto, 

così come la retrodatazione degli acquisti alla data dell’accordo concluso nei 12 mesi precedenti, 

alle sole ipotesi di concerto rilevante ai sensi della nuova disciplina, ossia a quelle in cui non sia 

stata fornita prova della mancanza dei requisiti del concerto stesso. 

                                                           
sistematica di strumenti finanziari effettuate in assenza di un prospetto informativo. La norma abrogata era caratterizzata 

da un’elevata indeterminatezza concettuale, in quanto la nozione di “rivendita sistematica” non trovava una definizione 

normativa puntuale, lasciando all’interprete un’ampia discrezionalità nella delimitazione dell’ambito applicativo. 

L’abrogazione dell’art. 100-bis TUF consente di coordinare la disciplina del TUF al regolamento Prospetto. 
La revisione della nozione di “persone che agiscono di concerto” 

L’art. 5, comma 1, lett. b), del Decreto si sofferma sulle modifiche apportate all’art. 101-bis TUF. 

Più nello specifico, l’art. 101-bis, comma 4, TUF nella definizione di “persone che agiscono di concerto” elimina il mantenimento del 

controllo dalle finalità rilevanti della cooperazione: in tal modo il testo normativo viene adeguato alla direttiva 2004/25/CE concernente 

le OPA8. Infatti, la stipulazione di determinati patti parasociali comportava una presunzione assoluta di concerto con effetti automatici 

sul piano degli obblighi di OPA. La riforma supera tale impostazione, trasformando, attraverso la modifica dell’art. 101-bis, comma 4-

bis, TUF le presunzioni assolute del “concerto” in presunzioni relative e consentendo ai soggetti interessati di fornire prova contraria9. 

Alle ipotesi previste nella norma di rango primario si aggiungono quelle stabilite in via regolamentare dalla Consob ai sensi del 

successivo comma 4-ter dell’art. 101-bis TUF. 
38 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. 
39 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. 

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). 
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Si aggiunge, inoltre, all’art. 101-bis TUF un nuovo comma 4-quater e con esso la definizione di 

“parti interessate”, ovverosia «l’offerente, l’emittente, i soggetti ad essi legati da rapporti di 

controllo, le società sottoposte a comune controllo con essi, le società ad essi collegate, i componenti 

dei relativi organi di amministrazione e controllo, i soci dell’offerente o dell’emittente aderenti a uno 

dei patti oggetto di comunicazione ai sensi dell’articolo 122 nonché coloro che operano di concerto 

con l’offerente o l’emittente». Tale nozione, in particolare, si ispira alla definizione di “parti 

dell’offerta” contenuta nella Direttiva OPA e rileva ai fini di delimitare il perimetro dei soggetti 

sottoposti alla vigilanza informativa della Consob di cui all’art. 103, comma 2, TUF così che tali 

poteri possano continuare a essere esercitati nei confronti di quei soggetti contemplati nella 

sopracitata presunzione relativa di concerto e che abbiano fornito prova contraria. Si evidenzia, 

rispetto alla presunzione (ora) relativa di cui al comma 4-bis), che (i) non vengono richiamati i 

“direttori generali”, che – ove abbiano fornito la prova di non essere concertisti – non saranno 

soggetti a tale ambito di vigilanza; e (ii) vengono richiamate le “società collegate”. 

Si propone di imporre, col nuovo comma 3-bis dell’art. 102 TUF, la redazione del documento 

d’offerta in un formato leggibile in via automatizzata e di consentire ai fini della predisposizione, in 

alternativa alla lingua italiana, l’uso di una lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza 

internazionale a scelta dell’offerente (i.e. l’inglese). In tal caso, dovrà essere predisposta una nota 

di sintesi in italiano. 

Si apportano  modifiche inerenti il procedimento di approvazione del documento d’offerta. Con 

riferimento all’art. 102, comma 4, TUF, si propone che (i) che la Consob possa ora esercitare il 

proprio potere di sospendere i termini di approvazione del documento ai sensi dell’art. 102, comma 

4, TUF non più a fronte della generica necessità di richiedere all’offerente “informazioni 

supplementari”, ma solo ove dovessero sussistere “gravi carenze informative”; e (ii) qualora prima 

dell’approvazione della Consob debbano intervenire autorizzazioni richieste dalla normativa di 

settore, il termine di approvazione per la Consob venga innalzato da 5 a 10 giorni dalla 

comunicazione delle autorizzazioni stesse. 

L’art. 102, comma 8, TUF, cristallizza la regola “put up or shut up”, ispirata alla omonima regola 

del Takeover Code attribuendo alla Consob il potere, in caso di c.d. rumors in merito a una possibile 

offerta pubblica di acquisto o scambio, di stabilire un termine entro il quale il potenziale offerente 

dovrà rendere nota la sua effettiva decisione di promuovere un’offerta; in caso di mancata risposta 

o di risposta negativa da parte del potenziale offerente, a costui sarà inibito per i successivi 12 mesi 

di promuovere una offerta sui titoli del medesimo emittente. La ratio di tale regola assume che la 

decisione di promuovere un’offerta sia preceduta da un processo decisionale articolato e protratto 

nel tempo. Viene attribuita con la nuova lettera a-bis) del comma 4 dell’art. 103 TUF, alla Consob 

il potere di definire la procedura di approvazione del documento di esenzione, che l’emittente può 

predisporre ai sensi dell’art. 1, paragrafi 4, lettera f), e 5, lettera e), del Regolamento (UE) 

2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017 (il “Regolamento 

Prospetto”), in alternativa al prospetto informativo di offerta e/o esenzione, nel caso in cui i titoli di 

capitale siano offerti quale corrispettivo nell’ambito di un’offerta pubblica di scambio o di acquisto 

e scambio e qualora il documento sia sottoposto all’approvazione preventiva della Consob.40 

Si prevede la fissazione di una soglia unica per l’obbligo di offerta pubblica totalitaria al 30%, 

abrogando la soglia del 25% per le società diverse dalle PMI di cui all’art. 106, comma 1-bis, TUF 

e la facoltà, attribuita alle PMI dall’art. 106, comma 1-ter, TUF di prevedere una soglia diversa da 

quella indicata nel comma 1 dell’art. 106 TUF, comunque non inferiore al 25% né superiore al 40%. 

                                                           
40 Né il Regolamento Prospetto né il Regolamento Delegato (UE) 2021/528 della Commissione del 16 dicembre 2020 

(recante gli schemi contenenti le informazioni minime da inserire nel documento di esenzione) stabiliscono 

(i) la procedura che l’Autorità è tenuta a seguire per l’approvazione del documento di esenzione o i termini di 

pubblicazione del documento nel caso in cui lo stesso non debba essere approvato; o (ii) un obbligo di pubblicazione di 

un supplemento al documento di esenzione al ricorrere di circostanze equivalenti a quelle che fanno scaturire l’obbligo 

di pubblicazione di un supplemento al prospetto informativo. 
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Ciò in coerenza con quanto previsto in altri ordinamenti europei e in linea con i margini discrezionali 

lasciati agli Stati membri dalla Direttiva OPA. 

Si prevede, inoltre, di innalzare la soglia per l’obbligo di offerta pubblica totalitaria da 

consolidamento (per gli acquisti e la maggiorazione del voto rilevanti) di cui all’art. 106, comma 3, 

lett. b), TUF al 10% del numero complessivo dei diritti di voto. 

Al dichiarato fine di contenere l’onere riconnesso all’acquisto della partecipazione di controllo si 

dispone di diminuire – sempre in linea con i margini discrezionali lasciati agli Stati membri dalla 

Direttiva OPA – da 12 a 6 mesi il periodo prima dell’offerta da prendere in considerazione ai fini 

della determinazione del prezzo dell’opa obbligatoria totalitaria (che pertanto verrà promossa a un 

prezzo non inferiore a quello più elevato pagato dall’offerente e dalle persone che agiscono di 

concerto con esso nei 6 mesi anteriori alla comunicazione di cui all’art. 102, comma 1, TUF per 

acquisti di titoli della medesima categoria ovvero, nel caso in cui non siano stati effettuati acquisti a 

titoli oneroso di tali titoli, a un prezzo non inferiore a quello medio ponderato di mercato degli ultimi 

6 mesi o del minor periodo disponibile). Al medesimo comma, si propone di prevedere che, qualora 

il superamento di tale soglia avvenga a seguito dell’acquisto di azioni a voto plurimo, l’offerta sia 

promossa al medesimo prezzo pagato per l’acquisto delle predette azioni, se più elevato. 

Ai fini dell’offerta pubblica di scambio esimente di cui all’art. 106, comma 4, TUF sia sufficiente che 

i titoli offerti in corrispettivo siano “ammessi alla negoziazione” sul mercato regolamentato di uno 

Stato dell’Unione europea. 

L’art. 106, comma 5, TUF, la modifica della lettera e), attraverso la quale verrebbe espressamente 

incluso, tra le esenzioni dall’obbligo di opa totalitaria o da consolidamento, al superamento delle 

soglie rilevanti, accanto alle operazioni di fusione o di scissione (già previste), il conferimento in 

natura, in quanto la relazione illustrativa allo Schema di Decreto lo ritiene una “operazione 

economicamente e funzionalmente analoga alla fusione e/o alla scissione sotto tutti i profili 

rilevanti”. 

 

9. DIMINUZIONE DELLA SOGLIA DEI TITOLI OGGETTO DELL’OPA 

PREVENTIVA PARZIALE ESIMENTE 
Sempre al dichiarato fine di contenere l’onere riconnesso all’acquisto della partecipazione di 

controllo attraverso l’opa, la riforma dell’art. 107 TUF: 

i. di diminuire dal 60% al 50% la soglia dei titoli oggetto dell’opa preventiva che esime 

dall’obbligo di successiva offerta obbligatoria totalitaria; 

ii. che il regolamento con cui la Consob disciplini le modalità di approvazione dell’offerta 

preventiva parziale preveda l’uso di comunicazioni elettroniche da parte degli intermediari 

depositari delle azioni, salvo diversa volontà del titolare del conto di cui all’art. 83-quater, 

comma 3, TUF, e che tali comunicazioni consentano ai titolari delle stesse di esprimere il 

loro giudizio in via telematica; 

iii. di ridurre da 12 a 6 mesi dopo la chiusura dell’opa preventiva il periodo di tempo 

rilevante ai fini della successiva promozione dell’opa obbligatoria nei casi di cui all’art. 

107, comma 3, TUF e 

iv. che l’obbligo di promuovere a esito del predetto periodo un’opa obbligatoria nel caso in cui 

l’emittente abbia deliberato operazioni di fusione o scissione consegua solo nell’ipotesi in cui 

da tali operazioni consegua la revoca dalla quotazione. 

Gli articoli 108 e 111 TUF: 

i. l’estensione dell’ambito di esercizio dello squeeze-out, stabilendo (a) che il superamento 

della soglia che dà diritto di acquisto possa avvenire non solo a esito di un’opa totalitaria 

(cfr., art. 111, comma 1, TUF), ma anche attraverso acquisti avvenuti in adempimento 

dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108, comma 2, TUF; e (b) di ridurre dal 95% al 90% 

la soglia di titoli la cui detenzione fa sorgere il diritto di acquisto (articolo 111, comma 1, 

TUF); e 
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ii. l’introduzione di un nuovo comma 1-bis all’art. 111 TUF per estendere l’operatività del 

diritto di squeeze-out anche alle ipotesi in cui l’offerente, a esito di un’opa totalitaria avente 

a oggetto strumenti finanziari diversi dai “titoli”, come definiti dall’art. 93-bis, comma 1, 

lett. c) TUF, ivi incluse le azioni di risparmio, venga a detenere una percentuale almeno pari 

al 90% di tali strumenti finanziari, indipendentemente dal livello di flottante che essi 

rappresentano, ritenendosi applicabile la medesima ratio. 

Viene riconosciuto il diritto del possessore delle azioni alla c.d. cash alternative nell’ambito del 

corrispettivo del sell-out di cui all’art. 108, commi 1 e 2, TUF a esito di un’opa totalitaria, 

determinata secondo i criteri stabiliti con regolamento dalla Consob, solo qualora nell’offerta siano 

stati previsti in corrispettivo strumenti finanziari diversi da titoli ammessi alla negoziazione su un 

mercato regolamentato dell’Unione europea. 

Il nuovo art. 112-bis TUF, introducendo nel TUF la procedura di acquisto totalitario delle azioni su 

autorizzazione dei soci. 

Tale procedura, in particolare, riprende l’idea di scheme of arrangement di taluni ordinamenti 

di common law (regolato pure dal Takeover Code), con l’obiettivo di allineare il nostro sistema alle 

migliori pratiche internazionali. 

La disciplina in esame richiede che: 

i. l’assemblea straordinaria dell’emittente possa approvare un’operazione volta a 

far acquisire a un soggetto individuato dall’organo amministrativo la totalità delle azioni 

dell’emittente; 

ii. il corrispettivo debba essere esclusivamente in denaro e che non possa essere inferiore alla 

media aritmetica dei prezzi di chiusura delle azioni nei 6 mesi che precedono la 

comunicazione del potenziale acquirente da parte dell’organo amministrativo o all’eventuale 

maggiore prezzo pagato dall’acquirente o da persone che agiscono di concerto con il 

medesimo per gli acquisti intervenuti nel medesimo periodo. 

Nell’ambito della proposta disciplina, il Consiglio di Amministrazione è chiamato a svolgere 

un ruolo attivo nella gestione della procedura, richiedendo ai consiglieri di: 

i. individuare il potenziale acquirente, sulla base di una proposta di acquisto vincolante e 

irrevocabile, dopo averne valutato l’interessa della società e dietro conforme parere di un 

comitato di amministratori indipendenti, a parità di condizioni per tutti i possessori dei titoli 

oggetto dell’acquisizione; 

ii. darne notizia alla Consob e al pubblico; e 

iii. redigere una relazione per consentire la valutazione della proposta, contenente ogni dato 

utile a tal fine, le valutazioni dell’organo amministrativo e il parere motivato degli 

amministratori indipendenti sulla proposta e la congruità del corrispettivo. 

Per quanto concerne i quorum necessari ad approvare la cessione delle azioni, il comma 5 dell’art. 

112-bis TUF stabilisce che debba constare anche il voto favorevole della maggioranza dei soci 

presenti in assemblea, diversi (i) dal socio che abbia presentato la proposta e dalle persone che 

agiscono di concerto con il medesimo, se già azionisti della società; e (ii) dal socio o dai soci che 

detengano, anche di concerto tra loro, la partecipazione di maggioranza anche relativa purché 

superiore a 1/10 del capitale sociale. 

Vengono sterilizzate dal comma 6 (i) ai fini della deliberazione, le limitazioni al diritto di 

voto previste nei patti parasociali e (ii) ai fini del trasferimento all’acquirente, le limitazioni al 

trasferimento delle azioni previste nello statuto e nei patti parasociali. 

Si prevede che il trasferimento delle azioni ha effetto con l’iscrizione della deliberazione nel registro 

delle imprese o alla diversa data stabilita nella deliberazione stessa, previa comunicazione 

dell’avvenuto deposito del prezzo di acquisto presso una banca alla società emittente. 

Nella gestione della procedura in esame, inoltre, sono attribuiti alla Consob dei rilevanti poteri. In 

primo luogo, infatti, viene rimessa al potere regolamentare dell’Autorità (cfr., art. 112-bis, comma 

7, TUF) la disciplina dei seguenti elementi: 
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i. il contenuto della comunicazione che l’organo amministrativo è tenuto ad effettuare 

sull’individuazione dell’acquirente, nonché della relazione illustrativa, del parere degli 

amministratori indipendenti e delle relative modalità di pubblicazione; 

ii. le garanzie di esatto adempimento da fornire a cura dell’acquirente; 

iii. i casi in cui fra la data della comunicazione di cui al punto (i) e il giorno antecedente 

l’assemblea straordinaria sia promossa un’opa sulle medesime azioni; 

iv. la correttezza e la trasparenza delle operazioni sulle azioni oggetto di cessione; 

v. gli effetti sul corrispettivo degli acquisti di azioni oggetto della proposta vincolante e 

irrevocabile, effettuati dall’acquirente o dalle persone che agiscono di concerto con esso 

dalla comunicazione di cui al punto (i); e 

vi. le modificazioni alla proposta. 

Occorre segnalare che si propone di rendere altresì l’Autorità competente: 

i. a sospendere la proposta (a) in via cautelare ove vi sia fondato sospetto di violazione delle 

disposizioni di cui all’art. 112-bis TUF o delle norme regolamentari o (b) per un termine 

non superiore a 30 giorni, nel caso intervengano fatti nuovi o non resi noti in precedenza tali 

da non consentire ai destinatari di pervenire ad un giudizio informato sulla proposta; o 

ii. a dichiarare la proposta decaduta, in caso di accertata violazione delle disposizioni di cui 

all’art. 112-bis TUF o delle norme regolamentari; e 

iii. a imporre, al fine di garantire la correttezza del prezzo, che l’acquisto avvenga a un 

corrispettivo superiore a quello determinato nella proposta, quando vi sia stata collusione 

tra il potenziale acquirente o le persone che agiscono di concerto con esso e uno o più soci 

dell’emittente ovvero qualora vi sia il fondato sospetto che i prezzi di mercato siano stati 

oggetto di manipolazione. 

Per consentire all’Autorità di vigilare su tale nuovo istituto, inoltre, vengono coerentemente estesi i 

poteri informativi della Consob (cfr., art. 112-bis, comma 10, TUF) di cui alle lettere a) e b) del 

comma 1 dell’art. 115 TUF nei confronti di “chiunque appaia informato dei fatti. 

In ultimo, viene riprodotta la medesima clausola di put up or shut up (cfr., comma 11) prevista nel 

caso di rumors su una potenziale opa nei confronti degli acquirenti rispetto alla quale si evidenzia 

che – in modo disallineato rispetto alla modifica intervenuta sull’art. 102, comma 8 – viene richiesto 

altresì che sussistano irregolarità nell’andamento del mercato dei titoli interessati (circostanza non 

richiesta rispetto alla medesima clausola applicabile in presenza di rumors su una potenziale opa). 

Si estendono, in tal caso, nei confronti degli acquirenti, più in generale, la disciplina di cui ai commi 

5 e 6 dell’art. 114 TUF e i relativi eventuali obblighi di comunicazione al mercato. 

10. MODIFICHE INERENTI ALLA DISCIPLINA SULL’OFFERTA 

PUBBLICA DI ACQUISTO E SCAMBIO 
Lo Schema di Decreto introduce, altresì, all’art. 69 TUF (dedicato ai mercati per la crescita delle 

PMI, ivi incluso Euronext Growth Milan) un nuovo comma 3-bis, il quale prevede che «Qualora il 

gestore del mercato abbia previsto, conformemente al comma 3, una disciplina in materia di obblighi 

di offerta pubblica di acquisto per le ipotesi di trasferimento del controllo di emittenti azioni ammesse 

alla negoziazione sul mercato, il gestore del mercato stabilisce adeguati presìdi per garantire 

l’effettività degli obblighi [enfasi aggiunta]» Stante la natura convenzionale, in tal caso, degli 

obblighi di opa previsti con riferimento agli emittenti EGM da parte dei regolamenti di Borsa Italiana 

S.p.A., la norma dà al gestore del mercato (i.e., Borsa Italiana S.p.A.) il potere di adottare misure in 

linea con quelle previste dall’art. 110 TUF (sospensione del diritto di voto, obbligo di rivendita delle 

partecipazioni) o altre misure. 

In ultimo, lo Schema di Decreto modifica la disciplina del TUF: 

i. chiarendo, ai sensi del rinnovato art. 101-ter, comma 4, secondo periodo, TUF, che anche 

per le questioni di diritto societario relative alle deroghe (non solo all’obbligo di offerta ma 

anche all’obbligo di acquisto e al diritto di acquisto) le norme applicabili e l’autorità 
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competente sono quelle dello Stato membro in cui la società emittente ha la propria sede 

legale; e 

ii. abrogando l’articolo 112 del TUF, relativo alle “disposizioni di attuazione” e, pertanto, 

limitando il potere regolamentare della Consob a quello puntualmente riconosciuto in capo 

a essa dai singoli articoli della sezione I, Capo II, Titolo II, Parte IV del TUF. 

Con l’entrata in vigore del D.Lgs. 27 marzo 2026, n. 47, prevista per il 29 aprile 2026, prende avvio 

una delle revisioni più rilevanti degli ultimi anni in materia di mercati dei capitali, governance 

societaria e disciplina delle società di capitali. Il decreto, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 86 del 

14 aprile 2026, attua la delega contenuta nell’art. 19 della Legge 5 marzo 2024, n. 21, nota come 

Legge Capitali, intervenendo sul Testo Unico della Finanza e su diverse disposizioni del Codice 

civile. 

  

  

 11. 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”)41. 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).42 Più in 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; 

                                                           
41 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 
42 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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*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. 

 

 

12.IL DIVIETO DI INTERLOCKING.  

 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). 

Di conseguenza: 

-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 di governance ha effetto dalla data della riunione dell’organo competente 

convocato per l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio successivo43; 

-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; 

-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; 

- 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; 

-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; 

                                                           
43 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 
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-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; 

-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. 

 

 

 

 
 

PARTE III 

L’ ADEGUAMENTO STATUTARIO 

DELLE SOCIETA’ INTERESSATE. IL 

PROBLEMA DELLA COMPETENZA A 

DELIBERARE LE MODIFICHE 

STATUTARIE PER ADEGUAMENTO 
 la competenza a deliberare in merito alle modifiche statutarie di adeguamento può essere attribuita 

all’organo amministrativo (per quelle società che abbiano previsto tale facoltà nello statuto a mente 

dell’art. 2365 c.c.).il problema si pone ora per quelle società il cui adeguamento si rende necessario 

per il funzionamento immediato nel mercato.  

Si pone la distinzione 44: 

 adeguamenti statutari obbligatori senza possibilità di scelta (modifiche genuinamente 

obbligatorie): la competenza spetta all’organo amministrativo; 

 adeguamenti statutari pienamente facoltativi (modifiche opportune o genuinamente 

facoltative): la competenza spetta all’assemblea straordinaria; 

 adeguamenti statutari obbligatori con possibilità di scelta tra diverse opzioni (anche 

queste devono ritenersi modifiche genuinamente obbligatorie): la soluzione potrebbe non 

essere agevole nella pratica, ma sembrerebbe consentito  propendere, almeno in alcuni 

casi,  per la competenza dell’organo amministrativo.45 

                                                           
4444 Autorevole dottrina ha individuato in passato Si è proposta in passato (Atlante-Stella Richter, Il recepimento in Italia della 

direttiva sui diritti degli azionisti e le modificazioni statutarie conseguenti, Studio 62-2010/I CNN)  
45 La disciplina dell’offerta pubblica di acquisto totalitaria 

L’art. 5, comma 1, lett. f), del Decreto interviene sull’art. 106 TUF (Offerta pubblica di acquisto totalitaria). Tale intervento si 

caratterizza per l’abrogazione dei commi 1-bis e 1-ter dell’art. 106 TUF, ove era prevista una soglia più bassa per le società diverse 
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 L’ADEGUAMENTO DEGLI STATUTI QUALE STRUMENTO 

NECESSARIO PER L’EFFETTIVITA’ DELLA NORMATIVA 

INTRODOTTA. 

 

 

La massima n. 89 della commissione società del  Consiglio Notarile di Milano si è occupata della 

questione e la ha risolta in senso più liberale: per adeguamento dello statuto a disposizioni normative, 

si intende qualsiasi modifica che permetta il transito della clausola statutaria da una posizione di non 

conformità a una posizione di conformità. Il che comprende il potere di autonoma scelta del testo da 

introdurre in sostituzione di quello non conforme, purché la nuova clausola risulti lecita e 

giustificabile in rapporto alla finalità di adeguamento. Nella motivazione si legge che nella facoltà di 

adeguamento attribuita all’organo amministrativo rientrano sia le modifiche per “unica via” (quando 

vi sia un solo modo per ottenere la conformità) sia l’ipotesi di “plurime vie” (quando vi siano più 

modi alternativi per ottenere la conformità). Nel secondo caso all’organo amministrativo spetta il 

potere di scelta della via, con i limiti della liceità della modifica prescelta, della sua inerenza alla 

finalità di adeguamento, del rispetto delle norme di sistema sul conflitto di interessi e sugli obblighi 

e responsabilità degli amministratori inerenti la tutela dell’interesse sociale e la parità di trattamento.46 

                                                           
dalle PMI in cui un soggetto deteneva una partecipazione superiore al 25% senza che alcun altro socio detenesse partecipazioni più 

elevate, e quella che consentiva alle PMI, per statuto, di stabilire una soglia compresa tra il 25% e il 40%. L’abrogazione mira a 

mantenere la soglia unica del 30% per l’obbligo di OPA totalitaria, effettuando un intervento di semplificazione del quadro normativo 

con conseguente riduzione della complessità applicativa che si era riscontrata in passato e intensificando la prevedibilità delle regole 

per gli operatori di mercato. 

Inoltre, modificando il comma 2 dell’art. 106 TUF, viene ridotto da dodici a sei mesi il periodo di riferimento per la determinazione 

del prezzo dell’offerta: questa modifica rafforza la coerenza del sistema avvicinando il prezzo dell’OPA alle negoziazioni più recenti 

e contribuendo a una maggiore tutela degli azionisti. 

Il novellato art. 106, comma 2, TUF dispone altresì che, qualora la soglia sia superata attraverso l’acquisto di azioni a voto plurimo, 

l’offerta è promossa al medesimo prezzo versato per l’acquisto di tali ultime azioni. 

La medesima lett. f) dell’art. 5 del Decreto modifica il comma 3, lett. b), dell’art. 106 TUF, innalzando la soglia relativa all’obbligo di 

offerta conseguente ad acquisti ovvero a maggiorazione dei diritti di voto (c.d. “OPA da consolidamento”). Tale soglia è stabilita nel 

10% (invece che nel 5%) del numero complessivo dei diritti di voto da parte di coloro che già detengono una partecipazione pari al 

30%, senza detenere la maggioranza dei diritti di voto nell’ assemblea ordinaria. 

Sono integrate le fattispecie di esenzione dall’obbligo di OPA al superamento della soglia prevista, attraverso la modifica apportata al 

comma 5, lett. e), dell’art. 106 TUF, includendo anche il conferimento oltre alle già previste operazioni di fusione o di scissione. 

L’art. 5, comma 1, lett. g), del Decreto interviene sull’art. 107 TUF (Offerta pubblica di acquisto preventiva). Al fine di contenere 

l’onere riconnesso all’acquisto della partecipazione di controllo attraverso l’offerta pubblica di acquisto, con la modifica del primo 

comma si riduce dal 60% al 50% la percentuale dei titoli di ciascuna categoria oggetto dell’OPA preventiva per evitare l’applicazione 

dell’obbligo di successiva offerta obbligatoria totalitaria. Inoltre, la modifica introdotta al terzo comma dell’art. 107 TUF riduce, da 

dodici a sei mesi successivi alla chiusura dell’OPA preventiva, il periodo di tempo rilevante ai fini della promozione dell’OPA 

obbligatoria nei casi previsti espressamente nello stesso terzo comma. 

L’art. 5, comma 1, lett. l), del Decreto prevede un ampliamento della possibilità di esercizio dell’acquisto di azioni di cui all’art. 111 

TUF (Diritto di acquisto), riducendo dal 95% al 90% la soglia di possesso dei titoli che fa sorgere tale diritto. Esso può configurarsi, 

inoltre, nell’ambito di fattispecie diverse dall’OPA totalitaria, estendendosi all’ipotesi prevista dall’art. 108, comma 2, TUF che 

disciplina l’obbligo d’acquisto per chi possegga titoli ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato per una quota superiore 

al 90% del capitale. 

 
46 Massima n.89 

- Per la competenza in capo all’organo amministrativo “quando lo statuto della società preveda… il potere di adeguamento delle 

disposizioni… divenute non più conformi a norme sopravvenute aventi carattere imperativo” si esprime Stella Richter, Lista del 

Consiglio d’amministrazione e autonomia statutaria: prime riflessioni, Studio 43-2024/I CNN. 
22 Novembre 2005 

Attribuzione agli amministratori della competenza a deliberare l'adeguamento dello statuto di s.p.a. a disposizioni normative 

(art. 2365, comma 2, c.c.) 

MASSIMA 
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A)LA MODIFICHE PER INTEGRARE LE NUOVE SOCIETA’ DI PARTENIERATO 

In sede di modifica statutaria di una società esistente al fine di assumere la forma di queste SAPA 

speciali – che il Tuf ripartisce in quattro tipologie: società di partenariato, in gestione interna 

autorizzata, sotto soglia registrata, in gestione esterna –  si devono verificare tra l’altro alcuni 

requisiti, che possono variare in base al modello da adottare in concreto: ad esempio, e tra gli altri, 

oggetto esclusivo deve essere l’investimento collettivo in forme di private equity e venture capital; 

non sono ammessi conferimenti diversi dal denaro; la denominazione deve contenere l’indicazione 

                                                           
     Per adeguamento dello statuto a disposizioni normative ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2365, comma 2, c.c., si deve intendere 

qualsiasi intervento sul testo statutario che ne permetta il transito da una posizione di “non conformità” ad una posizione di 

“conformità” all’ordinamento. 

     La “non conformità” del testo rileva a tal riguardo anche se ipotetica, nel senso che l’esercizio del potere di adeguamento si reputa 

legittimo anche al solo fine di esplicitare una interpretazione della clausola statutaria che, se fosse diversamente interpretata, non 

sarebbe conforme all’ordinamento. 

    La “non conformità” del testo statutario all’ordinamento può derivare sia dal conflitto con disposizioni normative di vecchia o di 

nuova introduzione (derivanti da qualsiasi fonte, primaria o secondaria) sia dalla “imposizione” di interpretazioni di disposizioni 

esistenti da parte di autorità dotate della relativa competenza. 

     Il potere di adeguamento attribuito ad organo diverso dall’assemblea include il potere di autonoma scelta del testo da introdurre 

in sostituzione di quello non conforme, purché la clausola così introdotta risulti lecita e giustificabile in rapporto alla finalità di 

adeguamento. 

MOTIVAZIONE 
     Tra le competenze spettanti all’assemblea straordinaria, attribuibili mediante apposita clausola statutaria (anche o esclusivamente: 

v. massima n. 47) all’organo amministrativo, al consiglio di sorveglianza o al consiglio di gestione, l’art. 2365, comma 2, c.c. include 

“gli adeguamenti dello statuto a disposizioni normative”. 

     Il concetto di adeguamento dello statuto a disposizioni normative, a cui si riferisce l’articolo citato, implica una posizione di partenza 

di “non conformità” dello statuto all’ordinamento e l’adozione di un procedimento teso a raggiungere una posizione di arrivo di 

“conformità” dello statuto all’ordinamento  A parte la più rara ipotesi di clausole statutarie “non conformi” sin dalla loro introduzione, 

caso comunque da intendersi ricompresso nella fattispecie in esame, la “non conformità” dello statuto solitamente deriva: (a) dalla 

introduzione di nuove disposizioni e/o dalla eliminazione o disapplicazione di vecchie disposizioni; (b) dalla “imposizione” di nuove 

interpretazioni di disposizioni già esistenti da parte di autorità competenti, quali CONSOB, Banca d’Italia, altre autorità pubbliche o 

comunque fornite di poteri di imperio, appartenenti alla pubblica amministrazione o indipendenti. 

     Nell’ipotesi sub a) il fenomeno può essere determinato dall’operare di una qualsiasi fonte normativa, primaria o secondaria, interna 

o comunitaria, nel rispetto dei principi generali di gerarchia delle fonti e di successione dei provvedimenti normativi nel tempo. 

All’abrogazione / disapplicazione di una norma esistente per effetto di una nuova norma interna o comunitaria va parificata la 

dichiarazione d’incostituzionalità.   Nell’ipotesi sub b) occorre distinguere i provvedimenti imperativi delle autorità competenti, da 

considerarsi certamente ricompresi nell’ambito dell’adeguamento, dalle non cogenti “raccomandazioni” et similia che aspirano alla 

“persuasione morale” dei destinatari delle stesse ed allora risultano insuscettibili di creare quella situazione di non conformità 

all’ordinamento posta alla base del concetto di adeguamento.Non è del tutto chiaro se fra le autorità in grado di “imporre” 

l’interpretazione di una norma che causa la non conformità e il bisogno del successivo adeguamento si possa far rientrare anche 

l’autorità giudiziaria. Sembra equilibrato ritenere che a tal riguardo possa assumere rilevanza soltanto l’affermarsi di un orientamento 

consolidato e uniforme nell’interpretazione di una norma o complesso di norme (a modifica di un precedente orientamento o a soluzione 

di un conflitto giurisprudenziale, quale tipicamente, ma non esclusivamente, avviene con le sentenze della Corte Suprema a sezioni 

unite). 

     Nell’adeguamento, come sopra definito, rientra ogni modifica statutaria che consenta la transizione dalla posizione di “non 

conformità” alla posizione di “conformità” all’ordinamento. Il che avviene tanto nell’ipotesi di “unica via”, cioè quando vi sia un solo 

modo (unico lecito intervento sul testo statutario) per ottenere il risultato della “conformità” (ricorrano o no gli estremi per la 

sostituzione automatica di clausole), quanto nell’ipotesi di “plurime vie”, cioè quando vi siano più modi (eterogenei leciti interventi 

sul testo statutario) per ottenere il risultato della “conformità”. 

     In quest’ultimo caso la delega all’organo gestorio o di sorveglianza necessariamente implica attribuzione di un potere di scelta della 

“via” per adeguare lo statuto, potere di scelta che sul piano del contenuto trova i soli limiti della liceità della modifica prescelta e della 

sua inerenza alla finalità di adeguamento. Naturalmente restano fermi anche i limiti di sistema deducibili dalle norme su conflitto di 

interessi, obblighi e responsabilità delle cariche sociali, in ipotesi di decisioni non orientate alla tutela dell’interesse sociale o 

all’osservanza dei principi di correttezza e parità di trattamento. Né nuoce ricordare che, non perdendo (di regola) l’assemblea la propria 

competenza a riguardo, resta sempre aperta la strada per un intervento dell’assemblea sollecitato dagli organi a cui spetta la 

convocazione, su loro iniziativa o dietro impulso della minoranza ex art. 2367 c.c. 

     Merita, infine, precisare che nel concetto di adeguamento può ritenersi compresa anche la modifica (con finalità) “interpretativa” di 

una clausola statutaria, per il caso in cui quest’ultima, ove diversamente interpretata, si ponesse in una situazione di “non conformità” 

all’ordinamento. 

     Per contro – e l’osservazione pare scontata fuori dal campo di applicazione dell’art. 223-bis disp. att. c.c. (sul quale cfr. la massima 

n. 5) – non è in alcun modo riconducibile al concetto di adeguamento, per mancanza della posizione iniziale, nemmeno ipotetica, di 

non conformità, la modifica statutaria obbediente ad una finalità di “riaffermazione degli equilibri iniziali” alterati da un intervento 

normativo che in sé non comporti alcuna diretta o indiretta incidenza sulla conformità del testo statutario al nuovo ordinamento.   

Dopo aver richiesto l’estrazione pdf si aprirà una schermata dalla quale sarà possibile scegliere se  
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di “società di partenariato in accomandita per azioni”. Inoltre sono inapplicabili diverse norme 

ordinarie (es. artt. 2333, 2349, 2355-bis c.c.) e le modifiche statutarie sono soggette a  quorum propri, 

ferma la necessità del consenso di tutti i soci accomandatari. 

Il passaggio di una società già esistente a società di partenariato, oltre alle necessarie modifiche 

statutarie presupporrà anche, nella maggior parte dei casi, la trasformazione nel tipo in SAPA. Ne 

consegue la necessaria competenza della assemblea straordinaria (con la manifestazione del consenso 

di chi assume la veste di accomandatario, si ripete)  e la spettanza del diritto di recesso per i soci 

assenti o dissenzienti.47 

                                                           
47 Una delle principali novità previste dalla riforma riguarda l’introduzione delle società di partenariato quale soggetto gestore 

specializzato in operazioni di private equity e venture capital. 

A) Le modifiche introdotte nel TUF, a opera degli artt. 1 e ss. del Decreto, attuano il criterio di delega previsto nell’art. 19, lett. d), 

della Legge Capitali, che invita il Governo a favorire l’investimento privato, anche ampliando il novero delle forme societarie 

ammissibili ai fini del servizio di gestione collettiva del risparmio, garantendo la correttezza e l’adempimento degli obblighi informativi 

a tutela degli investitori. Più nello specifico, risulta di nuova introduzione la società di partenariato, generalmente definita nel novellato 

art. 1, comma 1, lett. i-quater.1, TUF come “l’Oicr chiuso costituito in forma di società in accomandita per azioni con sede legale e 

direzione generale in Italia avente per oggetto esclusivo l’investimento collettivo nelle forme del private equity e del venture capital 

del patrimonio raccolto mediante l’offerta delle proprie azioni, di strumenti finanziari partecipativi, nonché mediante le ulteriori 

modalità di raccolta definite nello statuto”. 

La società di partenariato è inquadrata, pertanto, tra gli Oicr e può essere gestita internamente (assumendo la qualifica di gestore o, se 

sottosoglia, di GEFIA registrato secondo AIFMD, osservandone le regole come integrate dalle normative nazionali), oppure 

esternamente (qualificandosi come Oicr societario in gestione esterna). 

Quanto all’individuazione dell’oggetto sociale esclusivo, è necessario fare riferimento alla definizione di “private equity e venture 

capital” fornita nella nuova lettera i-quater.6) del predetto art. 1 del Decreto, secondo cui tale attività consiste nell’investimento in 

imprese non quotate nei mercati regolamentati, attraverso strumenti di capitale, di debito, o altre forme similari, incluso l’investimento 

ulteriore nelle predette imprese successivamente alla loro eventuale ammissione alla quotazione. Come precisato nella relazione 

illustrativa dello schema di Decreto, il modello riecheggia le esperienze internazionali della limited partnership dove, ancorché con 

modalità diverse, sono state introdotte società di partenariato per garantire forme societarie riconoscibili a livello internazionale, con 

personalità giuridica e un chiaro assetto di interessi ripartito tra soci investitori e in quanto tali limited liable (accomandanti) e soci con 

il compito di gestire e fully liable (accomandatari). 

L’obiettivo sotteso alla creazione di questo nuovo soggetto giuridico è quello di favorire l’aflusso di investimenti – anche esteri – verso 

l’economia reale, garantendo al contempo certezza nella destinazione dei capitali e ampia autonomia statutaria. 

La novella prevede sia un procedimento autorizzatorio per la prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio da parte della 

società di partenariato che verrà definito dalla Banca d’Italia sentita la Consob, sia l’attestazione da parte della stessa Banca d’Italia 

della conformità dell’atto costitutivo e dello statuto della società alle prescrizioni di legge e di regolamento, sia ancora la creazione 

dell’albo delle società di partenariato in gestione interna, tenuto dalla Banca d’Italia, in cui sono iscritte le società autorizzate. 

B)La società di partenariato a gestione interna 

L’art. 3, comma 1, lett. p), del Decreto inserisce nel Titolo III, della Parte II, Capo I-bis, la nuova Sezione II-bis (artt. da 35-novies.1 a 

35-novies.6 TUF), declinando la disciplina della società di partenariato in gestione interna autorizzata. 

È al riguardo doveroso premettere come la disciplina della s.a.p.a. recata dal Libro V, Titolo V, Capo VI del Codice civile, trovi 

applicazione in quanto compatibile e qualora non diversamente disposto dalla nuova Sezione II-bis TUF, con ciò garantendosi certezza 

nell’applicazione delle regole in punto di funzionamento degli organi della società; la Banca d’Italia può emanare ulteriori disposizioni 

applicative1. In questa prospettiva, si segnala la previsione per cui la denominazione sociale contiene l’indicazione di società di 

partenariato in accomandita per azioni. 

Degne di nota sono le previsioni che subordinano l’autorizzazione da parte della Banca d’Italia, sentita la Consob, della società di 

partenariato in gestione interna alla prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio al ricorrere delle condizioni precisate 

nella normativa. Viene inoltre previsto che qualsiasi modifica sostanziale delle condizioni per il rilascio dell’autorizzazione debba 

essere comunicata in via preventiva alla Banca d’Italia e alla Consob. 

Oltre ai requisiti generali (forma giuridica di s.a.p.a., sede legale e direzione generale in Italia, ecc.), giova osservare come l’art. 35-

novies.1 TUF stabilisca che il sistema di amministrazione e controllo sia quello tradizionale, con la necessaria nomina di un collegio 

sindacale2 e che i soggetti che svolgano funzioni di amministrazione e controllo siano in possesso dei requisiti di idoneità fissati 

nell’art. 13 TUF. 

La società, come anticipato, ha per oggetto sociale esclusivo l’investimento collettivo nelle forme del private equity e del venture 

capital del patrimonio raccolto mediante offerta delle proprie azioni, di strumenti finanziari partecipativi, nonché mediante le ulteriori 

modalità di raccolta definite nello statuto; sono altresì indicate le eventuali attività connesse e strumentali. Non sono ammessi 

conferimenti in natura. 

Si prevede, in aggiunta, che queste società possano costituire comparti autonomi, attraverso i quali investire parti del patrimonio 

raccolto, che rimangono a tutti gli effetti distinti e separati tra di loro e dal patrimonio generale della società. 

Il quadro normativo di riferimento introdotto dalla novella consente allo statuto di prevedere: 

• limiti all’emissione di azioni; 

• particolari vincoli di trasferibilità delle azioni e degli strumenti partecipativi eventualmente emessi; 



39 
 

                                                           
• l’esistenza di più comparti di investimento, ai sensi dell’art. 35-novies.1, comma 7, TUF per ognuno dei quali sono emesse 

una o più categorie di azioni o di strumenti finanziari partecipativi; in tal caso sono stabiliti i criteri di ripartizione delle spese generali 

e dei proventi tra i vari comparti e il patrimonio generale; 

• la possibilità di emettere frazioni di azioni, fermo restando che l’attribuzione e l’esercizio dei diritti sociali sono comunque 

subordinati al possesso di almeno un’azione; 

• la possibilità, fermo restando quanto previsto dall’art. 35-novies.1, comma 2, TUF di effettuare i versamenti relativi alle 

azioni sottoscritte in più soluzioni, a seguito dell’impegno dell’azionista a effettuare il versamento a richiesta della società stessa in 

base alle esigenze di investimento; 

• le modalità di raccolta del patrimonio gestito diverse dall’emissione di azioni e di strumenti finanziari partecipativi. 

Per quanto attiene alla possibilità di costituire uno o più comparti separati prevista nello statuto della società, l’art. 35-novies.1, comma 

7, TUF stabilisce, in primo luogo, che ogni comparto è separato a ogni effetto dagli altri comparti e dal patrimonio generale della 

società medesima; viene poi precisato che la disciplina di riferimento è quella prevista per la costituzione di comparti separati da parte 

di Sicav e Sicaf in gestione interna. Giova osservare come, per via del richiamo all’art. 35-quater, comma 5-bis, TUF, venga consentita 

la possibilità di distribuire proventi relativi al singolo comparto conseguiti, anche in assenza di utili complessivi della società, previa 

asseverazione da parte del soggetto incaricato della revisione contabile della società e subordinatamente alla condizione che sia 

assicurata la gestione sana e prudente della società. La medesima disposizione precisa che le perdite relative alla gestione di un 

comparto sono imputate esclusivamente al patrimonio del medesimo comparto. 

Continuando con la disamina della disciplina, si osserva che alle società di partenariato si applicano, in quanto compatibili, le norme 

sulla s.a.p.a. previste nel Codice civile, fatta eccezione3 per: 

• gli artt. 2333, 2334, 2335 e 2453 c.c. (sottoscrizione delle azioni e assemblea dei sottoscrittori, denominazione sociale); 

• l’art. 2336 c.c. (stipulazione e deposito dell’atto costitutivo); 

• l’art. 2348 c.c., limitatamente alle categorie di azioni sottoscritte a fronte dei conferimenti compresi in ciascun comparto; 

• l’art. 2349 c.c. (azioni e strumenti finanziari a favore dei prestatori di lavoro); 

• l’art. 2350, commi secondo e terzo, c.c. (azioni fornite di diritti patrimoniali correlati ai risultati dell’attività sociale in un 

determinato settore, convertibili in azioni di altra categoria e divieto di pagare dividendi su tali azioni); 

• l’art. 2353 c.c. (azioni di godimento); 

• l’art. 2355-bis, commi primo e secondo, c.c. (limiti alla circolazione di alcune azioni); 

• l’art. 2376 c.c. (assemblee speciali); 

• gli artt. da 2447-bis a 2447-decies c.c. (patrimoni destinati). 

Sono da evidenziare, altresì, ulteriori deroghe rispetto alla disciplina civilistica. 

Per esempio, pur rimanendo possibile il ricorso al capitale di rischio, a strumenti partecipativi e indebitamento, sebbene non verso il 

pubblico, in considerazione dei rischi tipici dell’oggetto sociale, non è ammessa l’emissione di obbligazioni. 

Inoltre, come stabilisce l’art. 35-novies. 4, TUF in ordine alle modifiche dell’atto costitutivo, in deroga a quanto disposto nell’art. 2460 

c.c., tali modifiche sono approvate dall’assemblea secondo i quorum costitutivi e deliberativi statutariamente previsti, ferma la necessità 

di approvazione da parte di tutti i soci accomandatari. 

Nella predetta disposizione, deroghe sono previste anche con riferimento all’esercizio del diritto di recesso, in quanto le cause di recesso 

sono ridotte rispetto al disposto dell’art. 2437 c.c. Più precisamente, è previsto un elenco tassativo allineato alle peculiarità dello 

strumento e all’esigenza di stabilità del capitale. Secondo quanto indicato dall’art. 35-novies.4, secondo comma, TUF, infatti, “In 

deroga a quanto previsto dall’art. 2437 del codice civile, hanno diritto di recedere, per tutte o parte delle loro azioni, esclusivamente i 

soci che non hanno concorso alle deliberazioni che determinano: 

a) la modifica della clausola relativa all’oggetto sociale, quando consente un cambiamento significativo dell’attività della 

società; 

b) la trasformazione della società; 

c) il trasferimento della sede sociale all’estero; 

d) la modifica dei criteri di determinazione del valore dell’azione in caso di recesso”. Non è tutto. 

Significativa per i professionisti è la previsione di cui all’art. 35-novies. 5, TUF – applicabile in forza del rinvio operato all’interno 

dell’art. 38-bis, comma 10, TUF anche alle società di partenariato a gestione esterna – in ordine alla disciplina dello scioglimento e 

della liquidazione volontaria. 

Chiarita l’applicabilità delle regole declinate nel Codice civile per lo scioglimento e la liquidazione, nei limiti di compatibilità (comma 

6), il secondo comma dell’art. 35-novies.5 TUF stabilisce che la nomina, la revoca e la sostituzione dei liquidatori sono di spettanza 

dell’assemblea straordinaria. Vengono, inoltre, introdotti specifici obblighi di informativa alla Banca d’Italia in merito al piano di 

smobilizzo e a quello di riparto. In particolare, i liquidatori devono provvedere a liquidare l’attivo delle società nel rispetto delle 

disposizioni determinate da Banca d’Italia; mentre, il depositario procede, su istruzione dei liquidatori, al rimborso delle azioni e degli 

strumenti finanziari partecipativi eventualmente emessi nella misura prevista dal bilancio finale di liquidazione. 

Nell’effettuare la generale ricostruzione del quadro normativo di riferimento, non può sottacersi quanto disposto dal quarto comma 

della disposizione in esame, in forza del quale il bilancio di liquidazione è sottoposto al giudizio del soggetto incaricato della revisione 

legale dei conti4 ed è pubblicato sui quotidiani indicati nello statuto. 

Da ultimo, come anticipato, la novella ha previsto l’istituzione di un apposito albo delle società di partenariato in gestione interna, 

tenuto dalla Banca d’Italia, in cui sono iscritte le società autorizzate. Le iscrizioni nell’albo – così come le cancellazioni – vengono 

comunicate dalla Banca d’Italia a Consob; le società di partenariato sono tenute a indicare gli estremi dell’iscrizione all’albo negli atti 

e nella corrispondenza. Ricadono sulla Consob specifici obblighi informativi verso l’AESFEM in ordine alle autorizzazioni rilasciate 

o ritirate e in ordine a qualsiasi modifica dell’elenco delle società di partenariato autorizzate5 . 

La società di partenariato a gestione esterna 

Con l’inserimento del nuovo art. 38-bis viene introdotta nel TUF una disciplina organica per le società di partenariato in gestione 

esterna, chiarendone natura, requisiti e profili di vigilanza. Pur condividendo i tratti generali della disciplina delle società di partenariato 

a gestione interna, quella delle società di partenariato a gestione esterna contiene alcune specificità. Oltre a non essere prevista alcuna 

autorizzazione, si stabilisce che esse rispettino, inter alia, le seguenti condizioni: 
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B)LA MODIFICA DELLE POLITICHE DI REMUNERAZIONE 

L’art. 6, comma 1, lett. g), del Decreto interviene anche sull’art. 123-ter TUF (Relazione sulla politica 

in materia di remunerazione e sui compensi corrisposti). Effettuate alcune precisazioni lessicali 

dovute alle differenze riscontrabili in ordine alla qualificazione dei sistemi di amministrazione e 

controllo alternativi al tradizionale, in linea generale, la novella adegua la politica di remunerazione 

degli amministratori, dei direttori generali, dei dirigenti con responsabilità strategiche e dei 

componenti dell’organo di controllo alla direttiva (UE) 2017/828 (c.d. direttiva SHRDII14), 

prevedendo al contempo l’estensione della politica di remunerazione ai dirigenti con responsabilità 

strategiche salvo diversa previsione statutaria (c.d. opt-out). Si consente, dunque, che una previsione 

dello statuto escluda i dirigenti con responsabilità strategiche dalla politica sulla remunerazione e si 

precisa che, nella prima sezione della relazione, la politica in materia di remunerazione sia illustrata 

con riferimento almeno all’esercizio successivo. 

Ai sensi dell’art. 123-ter, comma 3-bis, TUF, la politica di remunerazione è sottoposta alla votazione 

dei soci, con la cadenza richiesta dalla durata della politica e comunque almeno ogni tre anni o in 

occasione di modifiche della medesima. Tale voto è vincolante. Tuttavia, la novella consente che lo 

statuto sociale possa disporre diversamente, optando per il voto consultivo. In questa prospettiva è 

modificato il comma 3-ter, e introdotto ex novo il comma 3-quater. 

Anche i contenuti della seconda sezione della relazione sulla remunerazione conoscono alcune 

modifiche. 

Il novellato quarto comma dell’art. 123-ter TUF, che si riferisce appunto al contenuto della seconda 

sezione della relazione sulla remunerazione, viene integrato per: 

i) disciplinare l’informativa relativa ai dirigenti con responsabilità strategiche, nel caso in cui la 

politica di remunerazione li includa, e, in particolare, per prevedere che tale sezione fornisca le 

informazioni su tali soggetti sempre in forma aggregata: intervenendo sul comma 8 viene meno il 

potere della Consob di stabilire con regolamento i casi in cui tali informazioni debbano essere fornite 

in forma nominativa, fermo restando che la Consob può differenziare il livello di dettaglio delle 

informazioni in funzione della dimensione della società, nonché del sistema di amministrazione e 

controllo adottato; 

ii) eliminare l’obbligo di informazioni sui compensi corrisposti dalle società “collegate” 

                                                           
• sia adottata la forma di s.a.p.a.6 e lo statuto preveda l’assemblea, un consiglio di amministrazione e un collegio sindacale; 

• la sede legale e la direzione generale siano situate in Italia; 

• lo statuto preveda come oggetto sociale esclusivo l’investimento collettivo nelle forme del private equity e del venture capital 

del patrimonio raccolto mediante offerta delle proprie azioni, di strumenti finanziari partecipativi, nonché mediante le ulteriori modalità 

di raccolta definite nello statuto, nonché attività connesse e strumentali; 

• lo statuto preveda l’affidamento dell’attività a un gestore esterno con indicazione della società designata; 

• siano definite procedure idonee ad assicurare la continuità operativa in caso di sostituzione del gestore; 

• sia richiesta la stipula di accordi con il gestore che garantiscano al consiglio di amministrazione l’accesso a documenti e 

informazioni necessari a verificare l’adempimento degli obblighi, nonché – ove il gestore sia estero – la disciplina degli obblighi di 

collaborazione verso i liquidatori, incluso il trasferimento delle informazioni utili allo svolgimento del loro incarico. 

Inoltre, è obbligatoria la stipula di un accordo tra il gestore esterno – se diverso da una SGR – e il depositario che assicuri a quest’ultimo 

la disponibilità delle informazioni necessarie. 

Anche gli statuti delle società di partenariato in gestione esterna possono prevedere la costituzione di uno o più comparti 

Viene esclusa l’applicabilità delle norme civilistiche sulla costituzione mediante pubblica sottoscrizione. 

L’articolo 11, comma 3, del Decreto stabilisce che le disposizioni della Sezione II-bis del Titolo III, si applicano a partire da nove mesi 

successivi all’entrata in vigore del Decreto, termine entro cui la Banca d’Italia e la Consob, ciascuna nell’esercizio dei rispettivi poteri 

regolamentari, adotteranno le relative disposizioni di attuazione e la Banca d’Italia adotterà altresì gli interventi di adeguamento degli 

albi e dei registri di vigilanza alle disposizioni introdotte dal Decreto. 

Al riguardo, l’art. 11, comma 4, lett. b), precisa che la disciplina dettata dal Titolo III, Capo I-bis, Sezione II-bis della Parte II si applica 

a decorrere dalla data di adozione delle disposizioni previste dall’art. 35-novies.1, comma 3, se precedenti alla scadenza sopra indicata. 
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Stante la previsione recata dal comma 8-bis, non modificato dal Decreto, il soggetto incaricato della 

revisione legale verifica l’avvenuta predisposizione da parte degli amministratori della seconda 

sezione.48 

A)123 ter comma III ter in tema di delibere sulla politica di remunerazione. 

Lo statuto può disporre che la delibera in merito non sia vincolante. In questo caso sembra 

possibile ricorrere alla delibera dell’organo amministrativo, per quelle società che abbiano previsto 

la deroga all’art. 2365 nello statuto, fatte salve considerazioni in senso opposto legate al possibile 

ricorrere di ipotesi di conflitti di interesse  

C) LE SOCIETA’ EMITTENTI DI NUOVA QUOTAZIONE 

Per le società che deliberano la richiesta di quotazione, è prevista la facoltà di inserire clausole 

derogatorie rispetto alla disciplina ordinaria delle quotate: lo statuto può eliminare il voto di lista e 

prevedere la votazione di singoli amministratori, garantendo comunque le quote di genere; lo statuto 

può prevedere che le deliberazioni straordinarie siano assunte con la sola maggioranza del capitale 

rappresentato in assemblea; lo statuto può escludere il diritto di recesso per quasi tutte le ipotesi 

previste dall’art. 2437 c.c., ad eccezione della modifica rilevante dell’oggetto sociale. 

Anche in questo caso sembra che la competenza debba essere attribuita alla assemblea straordinaria. 

L’art. 154.2 contiene la disciplina del recesso spettante ai soci assenti o dissenzienti, sia per le 

modifiche statutarie conseguenti alla quotazione (154.2.1) sia per quelle eventuali ed ulteriori 

(154.2.2).49 

                                                           
48 si segnala l’introduzione, effettuata a opera dell’art. 6, comma 1, lett. h), del Decreto, nella nozione di “gestori di attivi” di cui 

all’art. 124-quater TUF delle società di partenariato in gestione interna autorizzate. 
49 L’art. 5 del Decreto modifica il Titolo II della Parte IV del TUF, intervenendo su temi centrali in materia di OPA che riguardano il 

controllo societario e l’informazione al mercato. Oltre alle previsioni generali, infatti, il Decreto attua uno specifico criterio di delega 

previsto nella lett. f) dell’art. 19 della Legge Capitali con il quale si invita il Governo a “prevedere il riordino e l’aggiornamento della 

disciplina in materia di appello al pubblico risparmio, con particolare riguardo alle offerte al pubblico di titoli e alle offerte pubbliche 

di acquisto e scambio”. Gli interventi proposti con l’art. 5 del Decreto rispondono a tre finalità principali: 

1) incrementare la competitività del mercato italiano dei capitali; 

2) semplificare la normativa vigente, anche mediante l’eliminazione di ipotesi di gold plating rispetto alla disciplina europea; 

3) chiarire disposizioni che, nella loro formulazione, avevano dato luogo a significative incertezze interpretative e applicative. 

Tali obiettivi devono essere letti nel più ampio contesto delle politiche europee volte allo sviluppo dei mercati dei capitali, in particolare 

nell’ambito dell’iniziativa della Capital Markets Union. La letteratura economica e giuridica sottolinea come mercati dei capitali 

efficienti, trasparenti e prevedibili costituiscano un fattore essenziale per la crescita economica, in quanto favoriscono la 

diversificazione delle fonti di finanziamento delle imprese e riducono la dipendenza dal credito bancario. In questa prospettiva, le 

modifiche inserite nel TUF, tramite l’art. 5 del Decreto, appaiono funzionali a ridurre il rischio regolamentare percepito dagli investitori, 

migliorando la certezza del diritto e la prevedibilità degli esiti giuridici delle operazioni di mercato. Un quadro normativo più chiaro e 

coerente contribuisce, infatti, a contenere i costi di transazione e a favorire una più efficiente allocazione delle risorse finanziarie. 

 Il 22 aprile 2026 il Governo ha approvato in via definitiva l’atto n. 378 che reca alcune modifiche al TUF al fine di recepire le 

disposizioni della direttiva (UE) 2024/2811 e del regolamento (UE) 2024/2809, per rendere i mercati pubblici dei capitali nell'Unione 

più attraenti per le società e facilitare l'accesso ai capitali da parte delle piccole e medie imprese. 

La nozione di “parte interessata” e i poteri di vigilanza informativa 

Accanto alla revisione della nozione di concerto, l’art. 5, comma 1, lett. b), del Decreto inserisce, nell’art. 101-bis, il comma 4-quater, 

nel quale viene fornita la nuova definizione di “parti interessate”. 

Sono “parti interessate” l’offerente, l’emittente, i soggetti a essi legati da rapporti di controllo, le società sottoposte a comune controllo 

con essi, le società a essi collegate, i componenti dei relativi organi di amministrazione e controllo, i soci dell’offerente o dell’emittente 

aderenti a patti parasociali ai sensi dell’art. 122 TUF, nonché coloro che operano di concerto con l’offerente o l’emittente. 

Si tratta di novità funzionale a consentire l’esercizio dei poteri di vigilanza informativa della Consob anche nei confronti di soggetti 

che abbiano escluso la sussistenza di un’azione di concerto. Tale soluzione consente di preservare l’efficacia del sistema dei controlli, 

evitando che la semplificazione normativa si traduca in una riduzione dei poteri di vigilanza e garantendo un adeguato presidio 

informativo del mercato. 

Il potere di “put up or shut up” e la gestione delle informazioni di mercato 

L’introduzione del potere di “put up or shut up” in capo alla Consob costituisce una delle principali novità introdotte dall’art. 5, comma 

1, lett. d), del Decreto. 
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L’art. 6, comma 1, lett. qq), del Decreto introduce una disciplina speciale dedicata agli emittenti di 

nuova quotazione, attraverso l’istituzione della Sezione V.1., nella Parte IV, Titolo III, del Capo II. 

L’intervento attua i criteri di delega, richiamati dall’art. 19, comma 2, Legge Capitali, finalizzati a: 

- favorire l’accesso delle imprese al capitale di rischio con particolare riguardo ai mercati 

regolamentati (lett. a); 

                                                           
Il novellato art. 102, comma 8, TUF consente alla Consob di stabilire un termine entro cui il potenziale offerente deve rendere nota al 

mercato la decisione di promuovere un’offerta, stabilendo anche che, in caso di silenzio o diniego, sarà impedito all’offerente 

promuovere un’offerta avente a oggetto titoli del medesimo emittente nei successivi dodici mesi. 

Sotto il profilo del funzionamento del mercato, tale meccanismo contribuisce a ridurre le asimmetrie informative e a contenere 

fenomeni di volatilità anomala dei titoli interessati. 

La procedura di acquisto totalitario su autorizzazione dei soci 

L’art. 5, comma 1, lett. n), del Decreto introduce il nuovo art. 112-bis TUF (Acquisto totalitario su autorizzazione dei soci) che 

disciplina la procedura di acquisto totalitario delle azioni su autorizzazione dei soci, configurando uno strumento che si affianca 

all’OPA obbligatoria per il riordino degli assetti proprietari delle società quotate. 

Nella disposizione in oggetto si prevede che l’assemblea straordinaria possa deliberare di far acquistare a un soggetto individuato 

dall’organo di amministrazione la totalità delle azioni della società secondo la procedura individuata nei commi successivi al primo. 

Nell’ambito di tale procedura, infatti, il terzo e il quarto comma attribuiscono un ruolo proattivo all’organo di amministrazione, 

chiamato a individuare il potenziale acquirente e a darne comunicazione alla Consob e al pubblico. 

Più partitamente, l’individuazione del potenziale acquirente è affidata all’organo di amministrazione valutato l’interesse della società 

su parere conforme espresso da un comitato di amministratori indipendenti. La proposta di acquisto deve essere vincolante e 

irrevocabile; il corrispettivo, esclusivamente in denaro, non può essere inferiore alla media ponderata dei prezzi di chiusura delle azioni 

nei sei mesi che precedono la comunicazione effettuata da parte dell’organo di amministrazione, senza indugio, alla Consob e al 

pubblico del potenziale acquirente, ovvero all’eventuale maggior prezzo pagato dall’acquirente – o dalle persone che agiscono di 

concerto con quest’ultimo – per acquisti intervenuti nello stesso periodo. 

Con specifico riguardo alla procedura, la normativa stabilisce che dell’operazione, come accennato, sia data notizia senza indugio al 

pubblico e alla Consob e che, per garantire un’adeguata pubblicità informativa, l’organo di amministrazione rediga una relazione 

illustrativa contenente ogni dato utile per l’apprezzamento della proposta, le proprie valutazioni e il parere motivato degli 

amministratori indipendenti sulla proposta e sulla congruità del corrispettivo. Anche la relazione illustrativa deve essere notificata alla 

Consob entro venti giorni dalla comunicazione relativa all’individuazione del potenziale acquirente. La Consob ne verifica la 

conformità secondo le indicazioni fornite dall’apposito regolamento attuativo e, decorso il termine di quindici giorni dalla notifica, la 

relazione medesima è messa a disposizione del pubblico. L’art. 112-bis, comma 4, TUF puntualizza che tra la data della pubblicazione 

della relazione illustrativa e l’assemblea straordinaria non possono decorrere meno di trenta giorni. 

Ciò posto, per la validità della deliberazione della cessione è previsto un quorum rafforzato: la cessione è deliberata dall’assemblea 

straordinaria con il voto favorevole di almeno 3/4 del capitale sociale rappresentato in assemblea e con il voto favorevole della 

maggioranza dei soci della società, presenti in assemblea, diversi: 

- dal socio che abbia presentato la proposta e dalle persone che agiscono di concerto con il medesimo, se già azionisti della 

società; 

- dal socio o dai soci che detengano, anche di concerto tra loro, la partecipazione di maggioranza anche relativa purché 

superiore a un decimo del capitale sociale. 

L’art. 112-bis, comma 6, TUF stabilisce che, ai fini della deliberazione, non operano le limitazioni al diritto di voto previste nei patti 

parasociali. Il trasferimento delle azioni produce effetto con l’iscrizione della deliberazione nel registro delle imprese, ovvero alla 

diversa data stabilita nella deliberazione stessa. L’ultimo periodo del comma prevede la non opponibilità, nei confronti dell’acquirente, 

delle eventuali limitazioni al trasferimento delle azioni previste dallo statuto e dai patti parasociali. 

La disposizione precisa, inoltre, i poteri regolamentari e di vigilanza della Consob. Quest’ultima, come previsto dall’art. 112-bis, 

comma 7, TUF detta disposizioni di attuazione di quanto previsto nello stesso art. 112-bis TUF ed è chiamata a disciplinare con 

regolamento, in particolare: 

• il contenuto della comunicazione e del parere degli amministratori indipendenti, nonché le modalità di pubblicazione; 

• il contenuto della relazione illustrativa, nonché le modalità di pubblicazione; 

• le garanzie di esatto adempimento che devono essere fornite dall’acquirente; 

• le eventuali operazioni intervenute durante la procedura; 

• la correttezza e la trasparenza delle operazioni sulle azioni oggetto di cessione; 

• gli effetti sul corrispettivo della proposta degli acquisti di azioni che ne sono oggetto, effettuati dall’acquirente o dalle persone 

che agiscono di concerto con esso, dalla comunicazione. 

Si prevede ulteriormente un meccanismo teso a garantire la correttezza del prezzo, assicurando ai soci lo stesso livello di tutela nella 

determinazione del corrispettivo previsto in caso di OPA. Infatti, in base al disposto dell’art. 112-bis, comma 9, TUF, la Consob può 

imporre che l’acquisto avvenga a un prezzo superiore a quello determinato nella proposta, quando vi sia stata collusione tra il potenziale 

acquirente o le persone che agiscono di concerto con esso e uno o più soci della società le cui azioni formano oggetto dell’acquisto, 

oppure nei casi in cui vi sia il fondato sospetto che i prezzi di mercato siano stati oggetto di manipolazione. 

L’art. 11, comma 5, del Decreto, con riferimento alle disposizioni attuative di cui alla Parte IV (Disciplina degli Emittenti), prevede 

che la Consob dovrà adottarle entro il termine di nove mesi dall’entrata in vigore del Decreto (pertanto, entro nove mesi dal 29 aprile 

2026), salvo quella previste dall’art. 112-bis, comma 7, TUF che saranno adottate entro dodici mesi decorrenti dal 29 aprile 2026. 
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- favorire l’accesso delle piccole e medie imprese a forme alternative di finanziamento (lett. a); 

- semplificare le regole del governo societario anche tenendo conto delle indicazioni fornite nei 

codici di autodisciplina (lett. e). 

Un secondo e altrettanto importante obiettivo è dato dalla volontà di favorire il passaggio delle 

imprese dai mercati non regolamentati a quelli regolamentati, cercando di semplificare gli 

adempimenti e limitare gli elementi che possono costituire, per le società, un ostacolo all’accesso o 

alla permanenza sul mercato regolamentato. In linea con tali assunti, la nuova disciplina interviene 

sulle regole di governo societario, rendendole più “flessibili”, anche attraverso un maggiore 

coordinamento con le best practices e le raccomandazioni contenute nei codici di autodisciplina, al 

fine di promuovere assetti di governance efficienti e coerenti con le esigenze del mercato.50 

Gli emittenti che rientrano in tale categoria, come individuati dal nuovo art. 154.1 TUF (Definizione), 

qualora intendano avvalersi del regime speciale, sono tenuti ad adeguare preventivamente il proprio 

statuto sociale alle relative disposizioni (art. 154.2 TUF - Ambito di applicazione). Tale adeguamento 

deve essere deliberato prima della presentazione al gestore del mercato della richiesta di ammissione 

delle azioni alla negoziazione, così da rendere pienamente conoscibile, già nella fase di accesso al 

mercato, l’assetto di governance prescelto. I soci che non concorrano all’approvazione della 

deliberazione possono recedere secondo quanto previsto negli artt. 2437, 2437-bis, 2437-ter e 2437-

quater c.c. relativi alle modalità, ai criteri di valorizzazione delle azioni e alle procedure di 

liquidazione in caso di recesso del socio di s.p.a. 

Inoltre, l’art. 154.2, comma 1, ultimo periodo, TUF stabilisce che le modifiche statutarie deliberate 

in conformità alla disciplina in esame non producono effetti immediati poiché diventano efficaci a 

decorrere dal primo giorno di ammissione delle azioni alla negoziazione in un mercato regolamentato 

italiano, assicurando, in tal modo, una chiara scansione temporale tra la fase pre-quotazione e 

l’applicazione del nuovo regime normativo. La disciplina prevede anche che gli emittenti di nuova 

quotazione possano modificare lo statuto, ulteriormente rispetto alla prima modifica, in conformità 

alle disposizioni recate dalla stessa Sezione V.1, anche in epoca successiva all’ammissione delle 

azioni alla negoziazione. Spetta ai soci il diritto di recesso ai sensi degli artt. 2437-bis, 2437-ter e 

2437-quater c.c., salvo che l’emittente già in sede di opt-in abbia esercitato l’opzione prevista nell’art. 

154.4, comma 2, TUF, in forza della quale una previsione dello statuto può escludere il diritto di 

                                                           
50 In definitiva, le nuove regole hanno l’obiettivo di: 

• incentivare il ricorso alla quotazione, mettendo a disposizione delle imprese un quadro regolatorio semplificato con 

riferimento agli adempimenti; 

• ridurre i costi connessi che hanno spesso rappresentato un fattore disincentivante all’accesso ai mercati regolamentati del 

capitale di rischio. 

Anche le PMI possono aderire alla nuova disciplina. L’art. 16 del Decreto subordina la decisione di avvalersi del nuovo regime 

normativo, previa modifica statutaria volta a recepire, in tutto o in parte, le opzioni previste dalla disciplina speciale, al verificarsi delle 

seguenti condizioni: 

• non sia superata la soglia di capitalizzazione di mercato pari a un miliardo di euro nei tre esercizi precedenti l’entrata in 

vigore del Decreto e che tali limiti non vengano superati neanche al momento dell’esercizio dell’opt-in; 

• la relativa deliberazione sia assunta anche con il voto favorevole della maggioranza dei soci dell’emittente, presenti in 

assemblea. Dal quorum vanno esclusi il socio o i soci che esercitano, anche congiuntamente, una partecipazione di maggioranza, anche 

relativa, purché superiore alla soglia del dieci per cento del capitale sociale. È demandato, comunque alla Consob il compito di adottare, 

entro tre mesi dalla data di entrata in vigore del Decreto, specifiche misure regolamentari volte a chiarire i criteri di individuazione 

delle fattispecie in cui una pluralità di soci debba essere considerata come titolare, in via congiunta, della partecipazione rilevante ai 

fini dell’applicazione della disciplina in esame. La disposizione prevede che anche qualora consti il voto contrario della maggioranza 

dei soci prima individuati, la deliberazione si intende comunque approvata ove i soci che hanno espresso voto contrario non 

rappresentino, anche congiuntamente, almeno il dieci per cento del capitale sociale (meccanismo di whitewash). Ai soci che non 

concorrono all’approvazione della deliberazione spetta l’esercizio del diritto di recesso con applicazione degli artt. 2437-bis, 2437-ter 

e 2437-quater c.c. 
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recesso di cui all’art. 2437, primo comma, c.c. L’operatività dell’art. 2437, primo comma, c.c. resta 

ferma per i soci che non hanno concorso a deliberazioni riguardanti la modifica della clausola 

dell’oggetto sociale quando altera in modo rilevante il rischio di impresa 

 

D) LE SEMPLIFICAZIONI IN MATERIA DI ASSETTO PROPRIETARIO 

Le misure di semplificazione in materia di società quotate 

L’art. 6 del Decreto interviene sul Titolo III, della Parte IV del TUF e innova, in modo organico, la 

disciplina degli emittenti quotati, con particolare riguardo agli obblighi informativi alla 

regolamentazione delle assemblee. 

L’obiettivo è di rendere più efficiente il processo decisionale societario bilanciando le esigenze di 

semplificazione e di rafforzamento della trasparenza a tutela degli investitori. Viene in tal modo 

attuato il criterio di delega previsto nell’art. 19, lett. b), della Legge Capitali, tramite cui si è invitato 

il Governo ad aumentare la competitività del mercato nazionale e semplificare e razionalizzare la 

disciplina degli emittenti, ivi inclusa la partecipazione assembleare. Con riguardo più 

specificatamente alle PMI che si apprestano alla quotazione l’art. 16 del Decreto stabilisce che il 

regime in linea generale dettato per gli emittenti di nuova quotazione, sia applicabile alle società che 

modifichino lo statuto secondo quanto indicato nella norma. 

È, inoltre, prevista la possibilità, per le PMI emittenti azioni quotate che non abbiano superato il limite 

di capitalizzazione di mercato pari a 1 miliardo di euro11 nei tre esercizi precedenti quello di entrata 

in vigore del Decreto, di decidere di avvalersi del nuovo regime normativo entro due anni 

dall’adozione della normativa regolamentare – da adottarsi entro tre mesi dall’entrata in vigore del 

Decreto – modificando conformemente il proprio statuto sociale a condizione che non superino il 

suddetto limite di capitalizzazione neppure al momento dell’opt-in. 

La riforma introduce alcune novità che riguardano le disposizioni in materia di informazione 

societaria. 

I)L’art. 6, comma 1, lett. a), del Decreto interviene sull’art. 113-bis (Ammissione alle negoziazioni 

di quote o azioni di Oicr aperti), comma 3, TUF prevedendo con riferimento agli Oicr aperti, 

l’abrogazione dell’obbligo di predisporre e pubblicare un documento dedicato ai fini della quotazione, 

sostituendolo con la possibilità, da parte della Consob, di richiedere informazioni direttamente alla 

società di gestione del mercato. 

II)L’art. 6, comma 1, lett. b), del Decreto interviene sull’art. 113-ter TUF (Disposizioni generali in 

materia di informazioni regolamentate) prevedendo: 

- che le informazioni regolamentate devono essere comunicate nella lingua comunemente 

utilizzata nel mondo della finanza internazionale anche al fine di ridurre al minimo gli oneri connessi 

alla comunicazione; 

- con riferimento al deposito delle informazioni, l’introduzione di un nuovo criterio di indirizzo 

per i regolamenti Consob finalizzato a favorire la riduzione degli oneri amministrativi e quindi 

l’utilizzo di soluzioni tecnologiche idonee a ridurne l’impatto, anche tenendo conto della possibilità 

di acquisire le informazioni attraverso il punto di accesso unico europeo (European Single Access 

Point – ESAP) istituito dal regolamento (UE) 2023/2859. 

Fulcro della disciplina è il nuovo art 6 ai sensi del quale: 



45 
 

A) 

L’art. 6, comma 1, lett. c), del Decreto abroga la disposizione che richiama gli obblighi informativi 

specifici per gli operatori della finanza etica (art. 117-ter TUF), essendo presente una disciplina 

europea ad hoc ben articolata e dettagliata. 

B) 

L’art. 6, comma 1, lett. d), del Decreto modifica l’art. 120 TUF, con riguardo agli obblighi di 

comunicazione delle partecipazioni rilevanti. La modifica  subordina all’emanazione di un 

provvedimento di carattere generale, motivato da esigenze di tutela degli investitori, nonché di 

efficienza e di trasparenza del mercato del controllo societario e del mercato dei capitali, il potere 

della Consob di prevedere – per un limitato periodo di tempo – soglie iniziali inferiori a quelle 

ordinarie (fissate al 3% del capitale sociale rappresentato da azioni con diritto di voto e al 5% per le 

PMI), con riguardo alle società ad azionariato particolarmente diffuso. 

C) 

L’art. 6, comma 1, lett. e), del Decreto semplifica e razionalizza la disciplina delle partecipazioni 

“reciproche” o “incrociate” di cui all’art. 121 TUF, con l’abrogazione del terzo comma e apportando 

modifiche di coordinamento destinate a escludere la rilevanza degli incroci “triangolari”, nell’ottica 

di facilitare alleanze strategiche o fenomeni aggregativi tra imprese (commi 5 e 6). Viene altresì 

modificato l’art. 123-bis TUF dedicato alla relazione sulla gestione delle società emittenti, in ordine 

ai contenuti della specifica sezione denominata “Relazione sul governo societario e sugli assetti 

proprietari”. 

Allo scopo di rafforzare obblighi di disclosure per garantire un’adeguata informativa al pubblico in 

relazione ai processi di due diligence istituiti e/o implementati, si prevede che la relazione sul governo 

societario e gli assetti proprietari contenga – ove adottate – anche una descrizione delle politiche: in 

materia di utilizzo e monitoraggio delle nuove tecnologie con particolare riguardo ai sistemi di 

intelligenza artificiale utilizzati negli assetti amministrativi, organizzativi e contabili, nell’ottica di 

fornire un ulteriore strumento di disclosure a favore del pubblico; in materia di gestione e 

monitoraggio dei rischi informatici, inclusi i rischi di sicurezza cibernetica e i rischi derivanti 

dall’integrazione delle nuove tecnologie negli assetti amministrativi, organizzativi e contabili. 

F) IL RAPPRESENTANTE DESIGNATO 

Le richiamate novità traducono le prassi riscontrate nello svolgimento delle assemblee e riflettono 

un’evoluzione in atto da tempo nelle società quotate. La professionalizzazione dell’azionariato, la 

condotta più attiva degli investitori istituzionali, lo sviluppo di forme di dialogo extra-assembleare, 

per un verso, e la possibilità, introdotta dalla Legge Capitali di prevedere il ricorso esclusivo al 

rappresentante designato, per altro verso, hanno determinato una anticipazione della formazione della 

volontà dei soci a una fase pre-assembleare, con ridimensionamento della funzione dell’adunanza 

assembleare quale momento informativo, di confronto e di dibattito. Il modello decisionale anticipato 

appare quello più coerente con le nuove esigenze della società quotate, qualunque siano le modalità 

di svolgimento dell’assemblea. Viene introdotto un nuovo comma 10-bis finalizzato a sterilizzare 

l’efficacia del diritto di voto maggiorato (previsto nel primo e nel secondo comma) e a chiarire che 

le azioni attribuiscono un solo voto ai fini dell’assunzione delle delibere dell’assemblea straordinaria 

aventi come oggetto: 
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a) operazioni di fusione che comportino l’esclusione dei titoli dalle negoziazioni sul mercato 

regolamentato italiano; 

b) il trasferimento della sede sociale all’estero; 

c) l’acquisto totalitario su autorizzazione dei soci ai sensi dell’art. 112-bis TUF; 

d) le  operazioni che comportano l’esclusione dalle negoziazioni delle azioni sul mercato 

regolamentato italiano, ai sensi dell’art. 133, comma 1, TUF; 

e) il trasferimento delle negoziazioni delle azioni su un sistema multilaterale di negoziazione, 

ai sensi dell’art. 133, comma 1-bis, TUF. 

Nel secondo caso, viene introdotto un nuovo comma 3-bis, finalizzato a sterilizzare l’efficacia del 

diritto di voto plurimo delle azioni, di modo che queste ultime attribuiscano un voto ai fini 

dell’approvazione delle delibere di competenza dell’assemblea straordinaria indicate nell’art. 127-

quinquies, comma 10-bis, TUF. 

Facilitare il finanziamento dell’impresa in tutte le sue fasi di crescita, ivi incluso il passaggio dalla 

quotazione nei mercati non regolamentati a quella nei mercati regolamentati, è un ulteriore criterio 

della delega previsto per contribuire allo sviluppo e alla maturazione del mercato dei capitali 

italiano che soffre strutturalmente di problemi di sottodimensionamento, rendendo più agevole la 

mobilità tra mercato regolamentato e sistemi multilaterali di negoziazione (MTF), quali i mercati di 

crescita per le piccole e medie imprese (c.d. mercato Growth).51 

 

G)SISTEMI DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO 

Il D.Lgs. n. 47 del 27 marzo 2026, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 86 del 14 aprile 2026 

(Supplemento Ordinario n. 14) ed in vigore dal 29 aprile 2026, attua la delega contenuta nell’articolo 

19, Legge n. 21/2024, (c.d. Legge Capitali). Come si è visto precedentemente La riforma persegue 

un duplice obiettivo: 

a) riformare in modo organico il Testo Unico della Finanza (TUF, D.Lgs. 58/1998); 

                                                           
51 La riforma intende semplificare e agevolare il passaggio dal mercato regolamentato al sistema multilaterale di negoziazione (c.d. 

downlisting o listing shopping) e, nel rispetto di talune cautele, creare un’alternativa valida al definitivo abbandono del mercato (c.d. 

delisting). 

In proposito, l’art. 6, comma 1, lett. q), del Decreto introduce nell’art. 133 TUF (Esclusione su richiesta dalle negoziazioni) un nuovo 

comma 1-bis. Con esso viene consentito alle società con azioni quotate nei mercati regolamentati italiani di richiedere il trasferimento 

delle negoziazioni dei propri strumenti finanziari su un sistema multilaterale di negoziazione previa deliberazione dell’assemblea 

straordinaria con le maggioranze previste dalla Consob per tramite di un apposito regolamento. Il trasferimento delle negoziazioni è 

subordinato al ricorrere di tre condizioni, poste a tutela degli azionisti, vale a dire che: 

i) il gestore del mercato regolamentato (di provenienza) accerti che il sistema multilaterale (di destinazione) assicuri un livello 

di tutela equivalente a quello di cui al Titolo II, Capo II, Sezione II TUF in materia di offerte pubbliche di acquisto e scambio, secondo 

criteri stabiliti dalla Consob con regolamento; 

ii) ferma restando l’applicazione dell’art. 2437-quinquies c.c.24, la deliberazione dell’assemblea straordinaria sia adottata 

almeno due mesi prima del trasferimento delle negoziazioni, con le maggioranze previste dalla Consob con regolamento; 

iii) la società abbia assicurato, almeno due mesi prima della data prevista per il trasferimento, la diffusione di informazioni circa 

le ragioni e le conseguenze dell’operazione per gli investitori, secondo modalità stabilite dalla Consob con regolamento. 

Queste previsioni, da leggersi in combinazione con quelle dettate in punto di sterilizzazione dell’efficacia delle azioni a voto maggiorato 

e a voto plurimo, favoriscono la permanenza delle società nel mercato dei capitali e la mobilità al suo interno approntando, al contempo, 

rimedi finalizzati a tutelare gli investitori che verrebbero “incisi” nelle loro aspettative dalla trasmigrazione ad altro mercato. 
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b) modificare profondamente le disposizioni del Codice civile in materia di società di capitali, con 

l’intento di favorire l’accesso delle imprese al capitale di rischio e aumentare la competitività del 

mercato italiano. 

Sul profilo della governance delle S.p.A., il cuore della riforma si trova nell’articolo 9 del Decreto, 

che riscrive e riorganizza sistematicamente le disposizioni del Codice civile in materia di 

amministrazione e controllo. L’intervento non è meramente formale: il legislatore ha ridisegnato 

l’architettura complessiva degli organi sociali, assegnando a ciascun modello una propria autonomia 

regolatoria e piena dignità sistematica. 

Il ius novum importa la piena parificazione tra i tre modelli di amministrazione e controllo: 

 Sistema tradizionale (CdA + Collegio sindacale) 

 Sistema dualistico (Consiglio di gestione + Consiglio di sorveglianza) 

 Sistema monistico (CdA + Comitato per il controllo sulla gestione) 

Con la modifica dell’articolo 2380, c.c., il modello tradizionale cessa di essere il sistema di 

riferimento “di default”; tutti e tre i modelli vengono posti su un piano di equivalenza formale e 

sostanziale. Lo statuto di ciascuna società deve ora indicare esplicitamente il sistema adottato. 

L’eventuale passaggio da un modello a un altro produce effetti dalla data della riunione dell’organo 

competente convocata per l’approvazione del bilancio dell’esercizio successivo. 

Sul piano sistematico, l’articolo 9 introduce una struttura normativa articolata in: 

 un nucleo iniziale di regole comuni a tutti i sistemi; 

 tre plessi normativi autonomi, ciascuno dedicato a un sistema specifico: artt. 2396 decies–

2409 septiesc. per il modello con Collegio sindacale; artt. 2409 novies–

2409 quinquiesdecies c.c. per il sistema dualistico; artt. 2409 septiesdecies–

2409 noviesdecies c.c. per il sistema monistico. 

 Viene altresì rafforzato il ruolo degli organi di controllo e ne sistematizza le funzioni. In particolare 

si prevede: 

-l’estensione del dovere di vigilanza al sistema di controllo interno e di gestione dei rischi; 

- l’introduzione del principio di adeguatezza dei sistemi di intelligenza artificiale impiegati a fini di 

monitoraggio; 

-il rafforzamento degli obblighi di reporting degli organi di controllo verso l’assemblea, con 

potenziamento dei flussi informativi; 

- la riduzione dei meccanismi di intervento esterno (es. denunce all’autorità giudiziaria): il legislatore 

punta sui controlli interni, spostando l’approccio da uno schema reattivo (impugnazioni) a uno 

preventivo (governance corretta). 

I nuovi obblighi informativi in materia di corporate governance riguardano anche: (i) le politiche 

sull’utilizzo e il monitoraggio dei sistemi di intelligenza artificiale negli assetti amministrativi, 

organizzativi e contabili; (ii) la gestione dei rischi informatici e di sicurezza cibernetica. 

  

H) RESPONSABILITÀ DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO 
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Sono di una certa rilevanza le modifiche che attengono alla governance e alla composizione degli 

organi societari; si tratta, in linea generale, di novità introdotte per favorire l’istituzione di sistemi di 

amministrazione e controllo adeguati anche in termini di professionalità, rappresentatività e 

trasparenza in seno agli organi sociali delle società quotate. 

Tali modifiche danno attuazione ai criteri direttivi di delega che prevedono di: semplificare le regole 

del governo societario anche tenendo conto di quanto previsto nei codici di autodisciplina, 

contemperare il livello degli oneri amministrativi imposti alle imprese con l’esigenza di assicurare 

l’efficienza, l’efficacia e la rilevanza dei controlli e assicurare un sistema coerente e integrato dei 

controlli interni. Si tratta di una revisione sistematica delle tematiche sottese alla governance degli 

emittenti che impone il coordinamento tra quanto disposto nel TUF e nel Codice civile e le indicazioni 

contenute nei codici di autodisciplina e nella legislazione di settore. 

Iniziando dall’esame delle disposizioni inserite o modificate nella Sezione IV-bis, Capo II, Titolo III, 

della Parte IV del TUF, degna di nota è l’introduzione - a opera dell’art. 6, comma 1, lett. u), del 

Decreto - dell’art. 147-bis.1 TUF (Principi generali sulla composizione degli organi) che reca una 

norma di principio, applicabile a tutte le società quotate, tramite cui si stabilisce che gli organi di 

amministrazione e controllo sono eletti secondo le norme statutarie, nel rispetto delle prescrizioni 

specifiche volte a promuovere e favorire la professionalità, rappresentatività e diversità della 

complessiva composizione degli organi interessati. 

 

Amministratori non esecutivi 

Il nuovo articolo 2381-ter, quarto comma, c.c. esclude la responsabilità degli amministratori non 

delegati qualora abbiano assunto le proprie determinazioni facendo «ragionevole affidamento, 

anche in relazione alle loro specifiche competenze, sulle informazioni ricevute in conformità alle 

previsioni della legge e dello statuto». La norma si applica a tutti e tre i sistemi di governance, in 

quanto contenuta nel nucleo normativo trasversale. È, tuttavia, prevista una clausola di 

salvaguardia: «resta fermo quanto previsto dalle leggi speciali», con specifico riferimento ai settori 

bancario, finanziario e assicurativo. 

 Il quadro in materia di responsabilità dei sindaci presenta una rilevante asimmetria tra società 

chiuse e quotate: 

S.p.A. non quotate (modello tradizionale): Liability cap ex art. 2407, co. 2, c.c. (L. 35/2025): 

responsabilità limitata a un multiplo del compenso (10-15x) 

Società quotate e ammesse a MTF Nessun limite: responsabilità solidale piena con gli 

amministratori per i danni derivanti da omessa vigilanza (nuovo art. 151.2 TUF) 

Sistemi senza Collegio sindacale (dualistico/monistico) Regime invariato: responsabilità solidale 

con l’organo gestorio senza cap  

La ratio della scelta per le quotate, secondo la relazione illustrativa, risiede nella complessità del 

ruolo e nell’esigenza di tutela del mercato e degli investitori diffusi. 

Le società devono valutare l’opportunità di adeguare i propri statuti alla luce delle seguenti novità: 

Indicare espressamente il sistema di governance adottato (art. 2380 c.c.) 

Aggiornare clausole su convocazione e svolgimento assemblee (modalità telematiche) 
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E’ possibile, ma non obbligatorio, l’adeguamento degli statuti alla nuova terminologia (“sistema 

con organo amministrativo e collegio sindacale” o “sistema con consiglio di gestione e consiglio di 

sorveglianza” o “sistema con consiglio d’amministrazione e con comitato per il controllo sulla 

gestione al suo interno”). Ogni riferimento normativo pregresso al consiglio di amministrazione si 

intende ora riferito anche ai nuovi organi, ove compatibile, con sostituzione “automatica” delle 

clausole eventualmente incompatibili con la normativa novellata.52 

147 bis.1 in tema di principi sulla composizione degli organi. 

Lo statuto prevede norme sull’elezione degli organi di amministrazione e controllo che promuovano 

e favoriscano la professionalità, rappresentatività e diversità della complessiva composizione del 

collegio. Sembrerebbe, stando alla lettera della norma,  una ipotesi di modifica statutaria 

obbligatoria, il che porterebbe a concludere per la competenza dell’organo amministrativo e  ad 

interrogarsi sulle conseguenze del mancato adeguamento entro i termini di legge (vedi art. 11 

comma 9 del D.lgs). 

148 (sostituisce il previgente 148) in tema di composizione dell’organo di controllo (collegio 

sindacale – consiglio di sorveglianza – comitato per il controllo sulla gestione) . 

Il primo comma affida allo statuto il compito di stabilire il riparto dei componenti, in modo che il 

genere meno rappresentato ottenga almeno 2/5 o 1/3 (organo di tre) dei componenti. Si tratterà di 

verificare la norma statutaria vigente e, se fosse necessaria una modifica per adeguamento, si potrà 

concludere per la competenza dell’organo amministrativo. Lo stesso valga per il 148.1 (composizione 

del collegio sindacale). 

148.3 in tema di nomina del comitato per il controllo sulla gestione. 

Salvo diversa disposizione dello statuto, la determinazione del numero e la nomina dei componenti 

del comitato per il controllo sulla gestione spettano al Consiglio d’amministrazione. Anche qui la 

modifica è eventuale e la competenza potrebbe spettare all’organo amministrativo. 

Aggiungerei che nessuna delle prospettate altre modifiche statutarie evocate dal Tuf novellato 

(diverse da quelle riferibili alle società di partenariato ed agli emittenti di nuova quotazione) sembra 

dar luogo al diritto di recesso, neppure per il caso in cui lo statuto introduca come modalità esclusiva 

lo svolgimento dell’assemblea a distanza o tramite rappresentante designato obbligatorio. In tale caso 

infatti il rimedio previsto dall’ordinamento per tutelare i soci dissenzienti risiede nella previsione che 

attribuisce a una quota qualificata il diritto di chiedere che l’assemblea si tenga in presenza senza il 

ricorso al rappresentante designato o a mezzi di telecomunicazione. 

Per quanto attiene, invece, al consiglio di amministrazione delle società che adottano il sistema con 

comitato per il controllo sulla gestione, si applica quanto previsto dall’art. 2409-septiesdecies, 

comma 1, c.c. 

Con riguardo al requisito di onorabilità, il novellato art. 147-quinquies TUF (Requisiti dei soggetti 

che svolgono funzioni di amministrazione e direzione)28, come modificato dall’art. 6, comma 1, 

lett. aa), del Decreto, oltre a mere sostituzioni lessicali, prevede: 

i) la decadenza dalla carica dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione e direzione, 

qualora dopo la nomina si trovino a perdere i requisiti di onorabilità stabiliti per i componenti 

                                                           
52 Secondo Atlante Federnotizie  si richiama la sostituzione per legge delle clausole incompatibili Stella Richter, Lista 

del Consiglio d’amministrazione e autonomia statutaria: prime riflessioni, Studio 43-2024/I cit. 
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dell’organo di controllo, con regolamento interministeriale adottato sentita la Consob ai sensi del 

novellato art. 148, comma 3, TUF; 

ii) e che la Consob stabilisca sempre con regolamento le modalità di applicazione dei requisiti di 

onorabilità, professionalità e indipendenza, nonché delle quote di genere, in caso di amministratore 

diverso dalla persona fisica. 

Sotto un angolo di visuale strettamente inerente alle funzioni e al ruolo dell’organo di 

amministrazione, particolarmente incisive sono le novità apportate con l’art. 6, comma 1, lett. bb), 

del Decreto. 

Si introducono le disposizioni di cui all’art. 147-sexies (Sistema di controllo interno e di gestione dei 

rischi), con l’obiettivo di chiarire l’equilibrio delle competenze all’interno dell’organo di 

amministrazione in relazione al sistema di controllo interno e gestione dei rischi; modifiche 

apprezzabili anche nella prospettiva di coordinamento con le prerogative riconosciute all’organo di 

controllo nell’art. 149, comma 1, lett. c), TUF. 

Per quanto attiene più partitamente al collegio sindacale, occorre segnalare la precisazione normativa 

che la quota di genere è riferita ai componenti effettivi (art. 148.1., comma 2, TUF). 

Il secondo comma dell’art. 148 TUF ridefinisce la casistica delle cause di ineleggibilità e decadenza 

dei componenti dell’organo di controllo, aggiornandola alle ultime novità introdotte dalla legge 20 

maggio 2016, n. 76 sulla regolamentazione delle unioni civili e delle convivenze e modificando il 

grado di affinità. Pertanto, oltre ai rapporti di coniugio, vengono presi in considerazione quelli di 

unione civile e di convivenza; i vincoli di affinità rilevanti ai fini delle valutazioni sono quelli entro 

il secondo grado (e non più entro il quarto grado) intercorrenti con gli amministratori della società e 

con gli amministratori delle società controllate, controllanti e sottoposte a comune controllo. 

I nuovi artt. 148.1 TUF (Composizione del collegio sindacale) e 148.2 TUF (Composizione del 

consiglio di sorveglianza) disciplinano la composizione specifica, rispettivamente, del collegio 

sindacale (con evidenza della nomina del presidente da parte dell’assemblea tra i sindaci eletti dai 

soci di minoranza) e del consiglio di sorveglianza; il nuovo art. 148.3 TUF (Nomina e presidenza del 

comitato per il controllo sulla gestione) include disposizioni relative alla nomina e alla presidenza del 

comitato per il controllo sulla gestione. 

Per quanto di stretto interesse per i numerosi professionisti che svolgono funzioni di controllo nelle 

società quotate, l’art. 6, comma 1, lett. ee), del Decreto riscrive l’art. 149 TUF (Doveri dell’organo di 

controllo). 

L’art. 149, comma 2, TUF prevede che: 

“L’organo di controllo comunica senza indugio alla Consob tutti gli atti o fatti accertati nell’attività 

di vigilanza che possano costituire una irregolarità nella gestione dell’impresa o una violazione della 

legge o dello statuto, trasmettendo i relativi verbali delle riunioni e degli accertamenti svolti e ogni 

altra utile documentazione”. 

Apprezzabile la sostituzione delle irregolarità riscontrate con atti e fatti accertati da parte dell’organo 

di controllo. Desta qualche perplessità la specificazione che tali atti o fatti comunicati possano 

costituire una irregolarità nella gestione dell’impresa o una violazione della legge o dello statuto: con 

questa previsione la modifica sembrerebbe ampliare l’ambito della comunicazione anche a 

irregolarità nella gestione meramente potenziali. 
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Per agevolare le verifiche dell’organo di controllo, l’obbligo di comunicazione, degli atti o dei fatti 

accertati nello svolgimento dell’attività di vigilanza, poteva essere subordinato, oltre che a una previa 

valutazione critica e motivata delle circostanze, alla possibilità di attivare uno scambio di 

informazioni, preventivo rispetto alla comunicazione, tra organo di controllo e la Consob, tutto ciò 

per favorire un più ampio dialogo istituzionale tra organo societario preposto alle funzioni di vigilanza 

e l’autorità vigilante. 

Infine, l’art. 151 TUF (Poteri), a seguito delle modifiche introdotte dall’art. 6, comma 1, lett. hh), del 

Decreto, muta la propria rubrica in “Poteri dell’organo di controllo” prevedendo una disciplina 

generale applicabile agli organi di controllo dei diversi sistemi di amministrazione e controllo e non 

solo ai sindaci del sistema tradizionale. In particolare, l’organo di controllo in qualsiasi momento può 

procedere ad atti di ispezione e controllo e convocare l’assemblea ove ravvisi fatti di rilevante gravità 

e vi sia urgente necessità di provvedere. Il secondo comma della disposizione stabilisce che ciascun 

componente dell’organo di controllo dispone del potere di chiedere notizie agli amministratori, anche 

con riferimento alle società controllate, sull’andamento delle operazioni sociali o su determinati 

affari, ovvero rivolgere le medesime richieste di informazione direttamente agli organi di 

amministrazione e di controllo delle società controllate. Pur trattandosi di un potere esercitabile anche 

individualmente, l’art. 151 TUF puntualizza la necessità di una condivisione collegiale delle 

informazioni ricevute, stabilendo che, senza indugio, vengano riportate a tutti i componenti 

dell’organo di controllo. 

Resta fermo il potere di avvalersi di dipendenti della società per l’espletamento delle proprie funzioni, 

previa comunicazione, secondo i casi, al presidente dell’organo di amministrazione. Il terzo comma 

dell’art. 151 TUF, riferendosi ai sindaci, non viene riprodotto in considerazione di quanto previsto 

nel novellato art. 2403-bis, comma 2, c.c. in punto di utilizzo di dipendenti e ausiliari dei sindaci, e 

la necessità che degli accertamenti eseguiti dall’organo di controllo sia effettuata compiuta 

verbalizzazione rappresenta il contenuto del nuovo terzo comma dell’art. 151 TUF.53 

Pur comprendendo la filosofia ispiratrice dell’intervento, la previsione di cui all’art. 151.2 TUF in 

ordine al regime di responsabilità dei componenti del collegio sindacale nella quale si deroga al 

regime di responsabilità di cui all’art. 2407 c.c. non appare condivisibile. Si è dell’opinione che, come 

era previsto peraltro nel TUF35, il sistema di amministrazione e controllo tradizionale debba 

connotarsi per uniformità di regole e di principi posti alla base del funzionamento e delle 

responsabilità degli organi in tutte le società, a prescindere dall’accesso alla quotazione o meno. 

A tutela dei soci investitori, disinteressati alle vicende della società e per l’effetto impossibilitati a 

influenzare incisivamente sull’andamento della società, e a tutela del pubblico risparmio, un’opzione 

alternativa a quella in vigore per il collegio sindacale delle società non quotate, poteva prevedere la 

                                                           
53 L’art. 6, comma 1, lett. ii), del Decreto introduce nel TUF due nuovi articoli: l’art. 151.1 (Poteri del collegio sindacale) e l’art. 151.2 

(Responsabilità dei componenti del collegio sindacale). 

Con specifico riguardo ai poteri del collegio sindacale, che restano pressoché inalterati, doveroso segnalare quanto previso nell’art. 

151.1., comma 3, TUF a mente del quale, i sindaci possono, anche individualmente, chiedere al presidente la convocazione dell’organo 

indicando gli argomenti da trattare e il presidente deve convocare senza indugio la riunione, salvo che si riscontrino valide ragioni 

tempestivamente comunicate ai sindaci richiedenti e illustrate all’organo di controllo alla prima riunione successiva. 

Per quanto attiene al regime di responsabilità dei sindaci, il nuovo art. 151.2 TUF deroga al regime di responsabilità previsto attualmente 

dall’art. 2407, comma 2, c.c. (come modificato dalla legge 14 marzo 2025, n. 35, in materia di responsabilità dei componenti del 

collegio sindacale) inserendo un testo pressoché simile a quello del previgente art. 2407 c.c., laddove stabilisce che i componenti del 

collegio sindacale “sono responsabili solidalmente con gli amministratori per i fatti o le omissioni di questi, 

  
 
 
 



52 
 

rimodulazione dei parametri previsti nell’ art. 2407 c.c., con l’introduzione di limiti alla 

quantificazione del danno differenti rispetto a quelli applicabili nella determinazione e liquidazione 

del danno ascrivibile ai sindaci delle società non quotate. 

L’art. 6, comma 1, lett. ll), e lett. mm), del Decreto sostituisce gli artt. 151-bis (Poteri del consiglio 

di sorveglianza) e 151-ter TUF (Poteri del comitato per il controllo sulla gestione), concentrandosi, 

con modifiche per la maggior parte di ordine formale, sui poteri del consiglio di sorveglianza e sui 

poteri del comitato per il controllo sulla gestione dei due sistemi alternativi. 

L’art. 6, comma 1, lett. nn), del Decreto sostituisce l’art. 152 TUF (Denunzia al tribunale), apportando 

modifiche di mero coordinamento. 

Il medesimo art. 6, comma 1, lett. oo), del Decreto modifica l’art. 153 TUF (Obbligo di riferire 

all’assemblea) prevedendo l’obbligo di relazione all’assemblea per l’organo di controllo 

generalmente inteso. Mentre il primo comma della norma continua a prevedere che l’organo di 

controllo riferisce sull’attività di vigilanza svolta e sulle omissioni e sui fatti censurabili rilevati 

all’assemblea convocata per l’approvazione dei bilanci di esercizio, ovvero ai sensi dell’art. 2364-bis 

c.c., è al contempo abrogato il secondo comma nel quale, come è noto, si prevede che il collegio 

sindacale può fare proposte all’assemblea in ordine al bilancio e alla sua approvazione, nonché alle 

materie di propria competenza. 

L’art. 6, comma 1, lett. pp), del Decreto modifica l’art. 154 TUF (Disposizioni non applicabili) in 

relazione alle novità sopra esaminate e a quelle introdotte nel Codice civile circa il quadro normativo 

relativo ai tre sistemi di amministrazione e controllo. Più specificatamente, le modifiche sono 

indirizzate a rimodulare le discipline dei sistemi di amministrazione e controllo alternativi al sistema 

tradizionale nella prospettiva di maggiore autonomia rispetto alle norme che connotano il 

funzionamento di quest’ultimo, in coerenza con il criterio direttivo dell’art. 19, comma 1, lett. h), 

della Legge Capitali che demandava al Governo di assicurare un sistema coerente e integrato dei 

controlli interni, eliminando sovrapposizioni o duplicazioni nelle funzioni e strutture di controllo e 

individuando altresì adeguate forme di coordinamento e di scambio di informazioni per un più 

efficace contrasto delle irregolarità rilevate. 

Iniziando l’analisi dalle “Disposizioni generali” (di cui al par. 1 della Sezione VI-bis) sembrerebbe 

finalizzata alla realizzazione dei predetti obiettivi, la previsione contenuta nel novellato art. 2380 c.c. 

nella quale viene eliminato ogni riferimento al sistema di amministrazione e controllo tradizionale 

come modello base.54 

Il secondo comma dell’art. 2381-bis c.c. continua ad attribuire al consiglio di amministrazione, sulla 

base delle informazioni ricevute, la valutazione dell’adeguatezza dell’assetto organizzativo, 

amministrativo e contabile della società; l’esame, quando elaborati, dei piani strategici, industriali e 

finanziari della società; la valutazione, sulla base della relazione degli organi delegati, del generale 

andamento della gestione. 

                                                           
54 Ridefiniti in via generale i tre sistemi quali sistema con il collegio sindacale, sistema con il consiglio di sorveglianza e sistema con 

il comitato per il controllo sulla gestione l’art. 2380 c.c. (Sistemi di amministrazione e controllo), come riformulato dall’art. 9, comma 

1, lett. b), del Decreto, specifica che lo statuto della società adotta, per l’amministrazione e per il controllo della società, uno dei (tre) 

sistemi nei quali, rispettivamente, le funzioni sono attribuite a uno o più amministratori e a un collegio sindacale, o a un consiglio di 

gestione e a un consiglio di sorveglianza, o anche a un consiglio di amministrazione e a un comitato per il controllo sulla gestione 

costituito al suo interno. 
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Al riguardo, il successivo quarto comma dell’art. 2381-bis c.c. attribuisce agli organi delegati la cura 

dell’assetto medesimo, omettendo, tuttavia, ogni riferimento all’adeguatezza dell’assetto e alla 

necessità che tale adeguatezza sia parametrata alla natura e alle dimensioni dell’impresa. Sebbene la 

modifica si inserisca in una logica di migliore sistematizzazione delle disposizioni e dei precetti in 

esse contenuti, la precedente versione contenuta nell’art. 2381, comma 5, c.c., sembrava rispondere 

in modo più adatto all’esigenza di evitare dubbi interpretativi circa l’ambito della “cura” degli assetti 

da parte degli organi delegati44. Da segnalare, poi, che, in continuità con quanto previsto nel 

previgente art. 2381 c.c., la nuova disposizione non contiene cenni all’istituzione del sistema di 

controllo interno, ancorché la novella ne abbia fatto oggetto di vigilanza da parte dell’organo di 

controllo. 

Sempre con riferimento alla ripartizione delle competenze, occorre segnalare quanto disposto nell’art. 

2381-bis, comma 3, ultimo periodo, c.c. nel quale, raccordando la disciplina codicistica a quella 

contenuta nel d.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14 (Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza), si precisa 

che le decisioni di accesso a uno strumento di regolazione della crisi e dell’insolvenza adottate ai 

sensi dell’art. 2086, comma 2, c.c., che comprendono la determinazione del contenuto della proposta 

e le condizioni del piano, non possono essere delegate, ferma restando la possibilità di delegarne 

l’attuazione.55 

L’art. 9, comma 1, lett. o), del Decreto sostituisce l’art. 2391 c.c. in punto di interessi degli 

amministratori. Si apportano modifiche dovute, sia alla necessità di coordinamento della disciplina 

con i sistemi di controllo differenti da quello con collegio sindacale, sia all’individuazione di ulteriori 

presidi di cui la società può disporre (con previsione di statuto o regolamento del consiglio) per fissare 

condizioni, modalità e limiti in relazione alla partecipazione all’adunanza consiliare 

dell’amministratore che sia portatore di un interesse in una determinata operazione.56 

                                                           
55 L’art. 2381-ter c.c. disciplina l’informazione consiliare. 

I primi commi riproducono i contenuti del previgente art. 2381 c.c. sebbene in un ordine espositivo differente. Si ribadisce il dovere 

degli amministratori di agire in modo informato e la possibilità che ciascun amministratore chieda agli organi delegati di fornire in 

consiglio informazioni circa la gestione della società (commi 1 e 3). Si continua a prevedere che il presidente provveda affinché 

adeguate informazioni sulle materie iscritte all’ordine del giorno vengano fornite a tutti i consiglieri (comma 2). 

Nel quarto comma, invece, è inserita una nuova previsione relativa al regime di responsabilità degli amministratori privi di deleghe. Si 

stabilisce che questi ultimi nell’assumere le proprie determinazioni facciano ragionevole affidamento sulle informazioni ricevute (in 

primis dal presidente, in forza delle previsioni contenute nel secondo comma), anche in relazione alle loro specifiche competenze, ai 

sensi di legge o in conformità delle previsioni dello statuto. La disposizione esplicita con maggior precisione quanto disposto nell’art. 

2392, comma 1, c.c.47, disposizione peraltro non modificata dalla novella, introducendo il concetto del ragionevole affidamento sulle 

informazioni ricevute per escludere dalla responsabilità solidale gli amministratori non esecutivi (che potrebbero non essere a 

conoscenza dei fatti pregiudizievoli)48, ma al contempo ancorando il livello della diligenza prestata da questi ultimi alle specifiche 

competenze possedute in relazione a determinate materie oggetto della discussione consiliare, diversificando, in tal modo, il grado di 

diligenza a seconda della specifica expertise del componente non esecutivo. 

Sempre in tema di informazione consiliare, si è accennato alla circostanza che non si ravvisano nell’art. 2381-ter c.c. significative 

modifiche rispetto alla precedente disciplina, spettando al presidente del consiglio di amministrazione il compito di provvedere affinché 

adeguate informazioni sulle materie iscritte all’ordine del giorno siano fornite a tutti i consiglieri. Pur trattandosi di una disposizione 

per così dire trasversale a tutte le tipologie dei sistemi di amministrazione e controllo, si evidenzia come, con riferimento al sistema 

tradizionale di governance poteva essere colta l’occasione di precisare che le informazioni siano rese anche ai componenti del collegio 

sindacale tenuti a intervenire alle adunanze del consiglio di amministrazione adeguatamente informati, al pari degli amministratori non 

esecutivi (cfr. art. 2405, comma 1, c.c.). 

 
56 Con una disposizione conclusiva vengono fatte salve le previsioni delle leggi speciali. 

Continuando con la disamina delle modifiche di maggiore incidenza in ambito professionale, sono da segnalare quelle apportate all’art. 

2389 c.c. dall’art. 9, lett. l), del Decreto, in punto di “Compensi degli amministratori” per uniformare la disciplina nei differenti sistemi 

di amministrazione e controllo; a queste si coordinano le nuove disposizioni sulla determinazione dei compensi dei componenti del 

comitato esecutivo inserite nella disciplina del sistema con collegio sindacale e del sistema con comitato per il controllo sulla gestione. 

L’art. 9, comma 1, lett. m), del Decreto modifica l’art. 2390 c.c. (Divieto di concorrenza), introducendo quale ulteriore fattispecie in 

materia di divieto di concorrenza degli amministratori l’assunzione dell’incarico di dirigente con responsabilità strategiche in società 

concorrenti, e specificando, così da ridurre incertezze applicative, che l’autorizzazione dell’assemblea in ordine all’assunzione di tali 

incarichi non sia generalmente data, ma abbia carattere specifico. 
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L’art. 9, comma 1, lett. p), del Decreto modifica l’art. 2391-bis, comma 3, c.c. (Operazioni con parti 

correlate) introducendo, nell’ambito dei poteri regolamentari attributi alla Consob, un’ulteriore causa 

di esenzione dall’applicazione delle regole procedurali e di trasparenza proporzionate alla rilevanza 

e alle caratteristiche delle operazioni, nonché alle dimensioni della società: in particolare, la Consob 

prevede, in ogni caso, che le procedure della società possano escludere l’applicazione di tali regole 

per le operazioni con parti correlate individuate dall’autorità di vigilanza in base alle soglie di 

rilevanza definite nella lett. a) del terzo comma dell’articolo in commento a condizione che delle 

operazioni realizzate nel corso dell’esercizio sia data opportuna evidenza nella nota integrativa del 

bilancio di esercizio e, se redatto, del bilancio consolidato.57 

Nella ricognizione generale delle novità giova evidenziare, infine, tra quelle introdotte dall’art. 9, 

comma 1, lett. u), del Decreto, l’inserimento dell’art. 2396-bis c.c. che stabilisce per i direttori 

generali il divieto di concorrenza e di utilizzazione delle informazioni. 

Questa disposizione prevede, infatti, che i direttori generali: 

i) non possono assumere la qualità di soci illimitatamente responsabili in società concorrenti; 

ii) non possono esercitare un’attività concorrente per conto proprio o di terzi; 

iii) non possono essere amministratori, o direttori generali in società concorrenti, salvo specifica 

autorizzazione della società; 

iv) non possono utilizzare a vantaggio proprio o di terzi dati, notizie od opportunità di affari 

appresi nell’esercizio del loro incarico. 

Sempre la lett. u) dell’art. 9, comma 1, del Decreto introduce l’art. 2396-ter c.c. (Denunzia 

all’organo di controllo) estendendo le previsioni recate nel previgente art. 2408 c.c. – relative alla 

denunzia al collegio sindacale – a tutti i sistemi di governance; conseguentemente, l’art. 2408 c.c. è 

abrogato dall’art. 9, comma 1, lett. ff), del Decreto. 

Al contempo si introduce l’art. 2396-quater c.c. (Denunzia al tribunale). La disposizione si 

sostituisce all’art. 2409 c.c. che l’art. 9, comma 1, lett. ff), del Decreto, abroga. 

Oltre ad alcune modifiche di mero coordinamento lessicale per consentirne l’applicazione a tutti i 

sistemi di governance, si effettuano alcune importanti precisazioni circa i casi in cui il tribunale può 

                                                           
Si deve all’art. 9, comma 1, lett. n), del Decreto l’introduzione del nuovo art. 2390-bis c.c. (Utilizzazione delle informazioni), nel quale, 

riproducendo in parte quanto già disposto dal previgente art. 2391, comma 5, c.c. che viene pertanto abrogato, è specificato che gli 

amministratori non possono utilizzare 

 
57 L’art. 9, comma 1, lett. q), del Decreto modifica l’art. 2392 c.c. (Responsabilità verso la società) coordinandolo con le novità 

apportate alla disciplina delle deleghe gestorie di cui al novellato art. 2381-bis c.c. e al regime di responsabilità degli amministratori 

non esecutivi di cui all’art. 2381-ter c.c. precedentemente esaminati. 

L’art. 9, comma 1, lett. r), del Decreto sostituisce l’art. 2393 c.c. (Azione sociale di responsabilità) riproponendo quanto previsto 

nella precedente formulazione della disposizione, con eccezione della puntualizzazione della legittimazione attiva del collegio 

sindacale che, invece, diventa il contenuto dell’art. 2396-terdecies c.c. specificatamente dedicato all’azione di responsabilità 

promossa a seguito di deliberazione del collegio sindacale assunta con la maggioranza dei due terzi dei suoi componenti. Allo stesso 

modo, la lett. s) dell’art. 9 del Decreto modifica l’art. 2393-bis c.c. (Azione sociale di responsabilità esercitata dai soci) sostituendo le 

parole “del collegio sindacale”, con le parole “dell’organo di controllo” e con ciò adattando la disposizione a tutti i sistemi di 

amministrazione e controllo. 

Di specifico interesse si mostra il novellato art. 2394-bis c.c. (Azioni di responsabilità nelle procedure concorsuali), nel quale, a opera 

dell’art. 9, comma 1, lett. t), del Decreto, oltre ad aggiornare la terminologia impiegata ai nuovi istituti del Codice della crisi 

d’impresa e dell’insolvenza, si prevede un termine di decadenza per l’esercizio delle dette azioni che devono essere proposte dagli 

organi delle procedure entro due anni dalla sentenza di apertura della liquidazione giudiziale o dalla sentenza che dichiara lo stato di 

insolvenza, in modo da favorire il celere svolgimento delle procedure medesime. 
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non ordinare l’ispezione. Diversamente da quanto previsto nel previgente art. 2409 c.c., l’attuale 

norma distingue la posizione degli amministratori da quella dei componenti dell’organo di controllo, 

prevedendo che il tribunale non ordina l’ispezione e sospende per un periodo determinato il 

procedimento, se (unicamente) gli amministratori sono sostituiti con soggetti di adeguata 

professionalità che si attivino senza indugio per accertare la ricorrenza delle violazioni e in caso 

positivo eliminarle. La sospensione del procedimento può essere subordinata anche alla sostituzione 

dei componenti dell’organo di controllo, che resta opzione alternativa rimessa alla discrezionalità del 

tribunale. 

Da segnalare anche l’introduzione dell’art. 2396-quinquies c.c. (Doveri dell’organo di controllo) a 

opera dell’art. 9, comma 1, lett. u), del Decreto, in cui viene declinata l’attività di vigilanza 

dell’organo di controllo. 

L’art. 2396-quinquies c.c., uniformando il regime normativo nei tre sistemi di amministrazione e 

controllo, stabilisce che l’organo di controllo vigila: 

i) sull’osservanza della legge e dello statuto; 

ii) sul rispetto dei principi di corretta amministrazione, nonché sull’adeguatezza e sul concreto 

funzionamento dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla società, ivi 

compreso il sistema di controllo interno e di gestione dei rischi e il coordinamento delle sue funzioni 

(nel rispetto delle leggi di settore). Doveroso segnalare il permanere della vigilanza sul rispetto dei 

principi di corretta amministrazione, mentre la vigilanza sull’adeguatezza dell’assetto viene riferita 

anche al sistema di controllo interno e di gestione dei rischi.58 

 

I)ASSEMBLEA: PARTECIPAZIONE E VOTO 

La legge 27 febbraio 2026, n. 26, “Conversione in legge con modificazioni del decreto-legge 31 

dicembre 2025, n. 200, recante disposizioni urgenti in materia di termini normativi”, ha prorogato 

fino al 30 settembre 2026 la normativa emergenziale, adottata in epoca pandemica per facilitare lo 

svolgimento delle assemblee della società tenuto conto dei rischi da contagio. Come è noto, l’art. 106, 

comma 4, d.l. 17 marzo 2020, n. 18, convertito con modificazioni dalla legge 24 aprile 2020, n. 27 

ha previsto la possibilità che le società con azioni quotate potessero designare nelle assemblee 

ordinarie o straordinarie il rappresentante previsto dall’art. 135-undecies TUF  salvo che lo statuto 

                                                           
58 Con una previsione a carattere generale, replicando quanto previsto per le società quotate nell’art. 153 TUF come modificato dal 

Decreto, l’art. 2396-quinquies c.c. precisa, nell’ultimo comma, che l’organo di controllo riferisce sull’attività di vigilanza svolta e sulle 

omissioni e sui fatti censurabili rilevati all’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio di esercizio ovvero ai sensi del secondo 

comma dell’art. 2364-bis c.c. Al riguardo è doveroso osservare come per i componenti del collegio sindacale resta (anche) applicabile 

la disciplina dell’art. 2429, comma 2, c.c. (Relazione dei sindaci e deposito del bilancio), norma non abrogata, in forza della quale, 

come è noto, il collegio sindacale deve riferire all’assemblea (anche) sui risultati dell’esercizio sociale e sull’attività svolta 

nell’adempimento dei propri doveri, e fare le osservazioni e le proposte in ordine al bilancio e alla sua approvazione, con particolare 

riferimento all’esercizio della deroga di cui all’art. 2423, comma 4, c.c. 

L’art. 9, comma 1, lett. u) del Decreto, introduce anche l’art. 2396-sexies c.c. (Poteri dell’organo di controllo), riproducendo con alcune 

modifiche quanto previsto nei previgenti artt. 2403-bis e 2406, comma 2, c.c. in modo da introdurre prerogative comuni a tutti i sistemi 

di governance. 

Sempre con specifico riguardo alla disciplina degli organi di controllo, un tema particolarmente discusso e di interesse per i 

professionisti è quello delle cause di ineleggibilità e decadenza previste nel previgente art. 2399 c.c. e inserite, sempre dall’art. 9, 

comma 1, lett. u), del Decreto nell’art. 2396-septies c.c. Questa ultima disposizione ripropone quanto previsto per l’organo di controllo 

di società quotate nell’art. 148, comma 2, TUF. Pertanto, pur apprezzando le modifiche apportate51, si formulano alcune osservazioni 

con riguardo alle previsioni contenute nel primo comma, lett. c) 

Il tema, molto dibattuto anche tra la migliore dottrina, è quello che attiene ai rapporti di lavoro o ai rapporti continuativi di consulenza 

o di prestazione d’opera retribuita, ovvero agli altri rapporti di natura patrimoniale che ne compromettano l’indipendenza. 
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disponesse diversamente18. Le medesime società potevano altresì prevedere nell’avviso di 

convocazione che l’intervento in assemblea si svolgesse esclusivamente tramite il rappresentante 

designato ai sensi dell’art. 135-undecies TUF e che al predetto rappresentante designato potessero 

essere conferite anche deleghe o subdeleghe ai sensi dell’art. 135-novies TUF, in deroga all’art. 135-

undecies, comma 4, del medesimo decreto. 

La Legge Capitali ha istituzionalizzato tale procedimento nell’art. 135-undecies TUF. La norma 

prevede che salvo che lo statuto disponga diversamente, le società designano per ciascuna assemblea 

un soggetto al quale i soci possono conferire, entro la fine del secondo giorno di mercato aperto 

precedente la data fissata per l’assemblea, anche in convocazione successiva alla prima, una delega 

con istruzioni di voto su tutte o su alcune delle proposte all’ordine del giorno. 

Come stabiliva il successivo art. 135-undecies. Lo statuto poteva prevedere che l’intervento in 

assemblea e l’esercizio del diritto di voto avvenissero esclusivamente tramite il rappresentante 

designato dalla società. Tali previsioni sono riproposte, con alcune modifiche, nell’art. 135-undecies, 

comma 5-bis, TUF.  Il nuovo art. 125-bis.1 (Modalità di svolgimento dell’assemblea) si prevede la 

possibilità che l’organo di amministrazione determini le modalità di svolgimento delle assemblee, 

anche mediante ricorso a modalità alternative alla riunione in presenza. Questa regola è valida se lo 

statuto non stabilisca la modalità esclusiva di svolgimento dell’assemblea. 

In particolare, l’organo di amministrazione può prevedere, con il voto favorevole della maggioranza 

degli amministratori indipendenti o con l’approvazione del consiglio di sorveglianza (nel sistema di 

Viene espresso un favor le assemblee in modalità non in presenza: in assenza di previsione statutaria 

espressa, l’organo amministrativo può decidere autonomamente di tenere l’assemblea in via 

telematica o tramite rappresentante designato. I soci che rappresentano almeno 1/20 del capitale 

sociale con diritto di voto sulle materie all’ordine del giorno possono richiedere lo svolgimento in 

presenza. Vengono inoltre introdotte norme per limitare le attività di mero disturbo nelle assemblee. 

Le azioni a voto plurimo e a voto maggiorato vengono sterilizzate (esprimono un solo voto) per le 

deliberazioni aventi ad oggetto: 

 fusioni che comportino il delisting della società; 

 trasferimento della sede sociale all’estero; 

 procedura di acquisto totalitario su autorizzazione dei soci; 

 delisting e down-listing. 

Viene introdotta una nuova procedura: l’assemblea straordinaria delle società quotate può deliberare 

l’acquisto totalitario delle azioni da parte di un soggetto individuato dall’organo amministrativo, 

richiedendo il voto favorevole di almeno il 75% del capitale rappresentato in assemblea. 

In ambito quotate, la riforma stabilisce una soglia OPA totalitaria unica al 30% della partecipazione 

sociale o dei diritti di voto. Viene eliminata la precedente soglia ridotta del 25% prevista per le società 

di maggiori dimensioni (non PMI) e la possibilità per le PMI di individuare statutariamente una soglia 

diversa. 

L’ART .  125 BIS. 

Il primo comma stabilisce che lo statuto può prevedere la modalità esclusiva con cui l’assemblea può 

essere svolta (la norma, al successivo comma secondo,  sembra individuarne quattro – modalità 
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“alternative” – evidentemente succedanee rispetto all’assemblea tradizionale in luogo fisico con 

espressione del voto in presenza: mediante mezzi di telecomunicazione, per il tramite di 

rappresentante designato, con voto per corrispondenza, con voto elettronico. Tuttavia sembrerebbe 

corretto interpretare la norma nel senso che il voto per corrispondenza e il voto elettronico siano 

semplici modalità, alternative al sistema tradizionale del voto per alzata di mano, con cui si può 

esprimere il voto in assemblea, sia che l’assemblea si tenga in presenza, sia che si svolga in 

teleconferenza sia che si svolga per il tramite del rappresentante designato obbligatorio). I sistemi 

possono legittimamente essere combinati tra loro59,  con riferimento alle possibili scelte statutarie in 

accordo alla novità costituita dal rappresentante designato obbligatorio, si segnalava che “lo statuto 

potrebbe in alternativa prevedere non soltanto (i) che in tutte le assemblee successive a quella in cui 

si delibera la modifica, intervento e voto del socio debbano avvenire esclusivamente tramite il 

rappresentante designato…… ma anche…… (ii)  che in tutte le assemblee successive a quella in cui 

si delibera la modifica, intervento e voto del socio debbano avvenire esclusivamente tramite il 

rappresentante designato solo se l’organo amministrativo avrà deciso in tal senso e ne avrà data 

notizia in occasione dell’avviso di convocazione dell’ assemblea, potendo sempre farsi ricorso al 

sistema di partecipazione tradizionale; e inoltre (iii) che nelle assemblee che abbiano all’ordine del 

giorno particolari materie si debba far ricorso al meccanismo del rappresentante designato 

obbligatorio mentre per le altre ci si affidi al meccanismo tradizionale di partecipazione; infine (iiii) 

che si debba ricorrere al rappresentante designato per tutti gli azionisti che non raggiungano una 

determinata soglia di possesso azionario). Il che, mutatis mutandis, potrebbe valere anche per la 

norma novellata dell’art. 125.bis.60 

Le modifiche statutarie evocate da questa norma potrebbero forse, in qualche caso, essere deliberate 

dall’organo amministrativo (quando si tratterà di mero adeguamento) ma più spesso, nei casi di 

introduzione di clausole complesse, dovranno essere rimesse alla competenza della assemblea 

straordinaria (tenendo conto anche della possibile posizione di conflitto di interessi nella quale si 

troverà l’organo amministrativo quando vorrà adottare il regolamento del terzo comma dell’art. 125 

– bis.1, nonostante in tal caso sia prevista la necessità del voto favorevole della maggioranza dei 

consiglieri indipendenti o del consiglio d sorveglianza). 

 

 

 

 

                                                           
59  Cfr Atlante Federnotizie che richiama Atlante e Ferri jr. studio  41 –  2024/I CNN 
60 In base al quarto comma della norma in esame, lo statuto (così come il regolamento del consiglio di cui appresso) può prevedere 

anche, per il caso in cui l’intervento si svolga in un luogo fisico o mediante mezzi di telecomunicazione, una soglia di possesso azionario 

non superiore allo 0,5 per mille cui subordinare la partecipazione alla discussione in assembleaIl quinto comma conferisce ai soci che 

rappresentino anche congiuntamente almeno un ventesimo del capitale sociale (ovvero la misura inferiore prevista dallo statuto), nei 

casi in cui lo statuto preveda che l’assemblea si svolga esclusivamente mediante mezzi di telecomunicazione o esclusivamente mediante 

il rappresentante designato,  il diritto di chiedere che l’assemblea si tenga in un luogo fisico, senza il ricorso al rappresentante designato 

o a mezzi di telecomunicazione, fermo quanto disposto dal quarto comma (ferma cioè la limitazione del diritto di intervento). 

Il secondo comma e il terzo comma cristallizzano i poteri dell’organo amministrativo e rimandano alla adozione di un regolamento 

(saranno da indagare i rapporti di questo regolamento con il regolamento assembleare già per ipotesi esistente. L’art. 2364 primo 

comma c.c. n. 6, che assegna alla assemblea ordinaria la competenza ad adottare il regolamento assembleare, è stato opportunamente 

adeguato, facendo salve le disposizioni delle leggi speciali) per i casi in cui l’organo amministrativo intenda avvalersi delle modalità 

di svolgimento dell’assemblea “alternative”, regolamento da pubblicarsi sul sito internet della società. Cfr Atlante cit. Federnotizie. 
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IL SUCCESSIVO QUINTO COMMA DELL’ART. 125-BIS.1 TUF 

stabilisce che, ove lo statuto o la deliberazione dell’organo di amministrazione prevedano che 

l’assemblea si svolga esclusivamente mediante mezzi di telecomunicazione o mediante il 

rappresentante designato, i soci titolari, anche congiuntamente, di un ventesimo del capitale sociale 

con diritto di voto per le materie all’ordine del giorno (ovvero della percentuale inferiore 

eventualmente prevista dallo statuto) possono chiedere, nel termine di cinque giorni dalla 

pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea, che quest’ultima si svolga mediante 

adunanza in luogo fisico, senza ricorso in via esclusiva al rappresentante designato o ai mezzi di 

telecomunicazione, ferma restando la possibilità di prevedere una soglia individuale di possesso 

azionario ai fini della partecipazione alla discussione. 

Ove sia stata esercitata tale facoltà, l’organo di amministrazione provvede a darne notizia integrando 

l’avviso di convocazione di cui all’art. 125-bis TUF.61 

 

L)REGIME SEMPLIFICATO PER NEO QUOTATE E PMI QUOTATE 

Per le società di nuova quotazione e per le PMI quotate con capitalizzazione inferiore a 1 miliardo 

di euro è previsto un regime speciale con opt-in mediante modifica statutaria. Il regime semplificato 

consente: 

 maggiore flessibilità per le operazioni con parti correlate; 

 nomina degli organi sociali con metodi alternativi al voto di lista; 

 possibile esclusione di alcune cause di recesso; 

 quorum semplificati per modifiche statutarie; 

 possibilità di rendere non vincolante la delibera assembleare sulla politica di remunerazione. 

  

Delibere assembleari: dal formalismo alla qualità del processo 

La riforma, pur non modificando testualmente gli articoli 2377, c.c. (annullabilità) e 2379, c.c. 

(nullità), ne trasforma il contenuto applicativo. Lo spettro delle violazioni che possono fondare 

l’annullabilità si estende a: 

                                                           
61  Atlante cit. Federnotizie testualmente :”Come dispone il sesto comma della disposizione in esame, la disciplina prevista 

nei commi primo, secondo, terzo e quinto viene estesa alle società le cui azioni sono scambiate su un sistema multilaterale 

di negoziazione; il settimo comma dispone l’applicazione delle previsioni recate dai commi primo, secondo e terzo, anche 

alle società cooperative, fornendo una disciplina di dettaglio. 

L’introduzione delle modifiche tese ad ampliare le modalità di svolgimento dell’assemblea sono completate dalle 

disposizioni finalizzate a rafforzare il momento informativo pre-assembleare. 

In questa prospettiva, le modifiche all’art. 126-bis TUF (Integrazione dell’ordine del giorno dell’assemblea e 

presentazione di nuove proposte di delibera), apportate dall’art. 6, comma 1, lett. m), del Decreto, prevedono, in 

particolare, la riduzione del termine entro cui deve essere esercitato il diritto di chiedere l’integrazione dell’elenco delle 

materie poste all’ordine del giorno con ulteriori argomenti, da dieci giorni decorrenti dalla pubblicazione dell’avviso di 

convocazione a tre giorni (ovvero due giorni nel caso di convocazione ai sensi dell’art. 125-bis, comma 3, TUF o dell’art. 

104, comma 2, TUF). I termini per dare notizia delle integrazioni sono stabiliti in otto giorni successivi alla pubblicazione 

dell’avviso di convocazione (ovvero cinque giorni nel caso di convocazione ai sensi dell’art. 125-bis, comma 3, TUF o 

dell’art. 104, comma 2, TUF).” 
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 difetti di informazione tra gli organi; 

 carenze nei flussi informativi verso l’assemblea; 

 incoerenze nel sistema di governance adottato. 

Il modello che emerge è quello di un’efficacia delle deliberazioni a tre livelli: formale (regolarità 

procedurale), sostanziale (integrità informativa) e sistemica (coerenza tra delibera, governance e 

controlli). 

  

soci che detengono, anche congiuntamente, almeno l’uno per cento del capitale sociale LA  

M) LA DISCIPLINA TRANSITORIA  

La regola generale è che il D.Lgs entra in vigore quindici giorni dopo la sua pubblicazione in 

Gazzetta Ufficiale (sono previste norme particolari circa l’entrata in vigore di una parte settoriale 

della nuova disciplina); 

Per quanto attiene alle assemblee delle quotate, le modifiche si applicano alle assemblee da 

svolgersi successivamente al 30 settembre 2026 (). Fino a tale data (30 settembre 2026), continuano 

ad applicarsi le disposizioni e le previsioni statutarie vigenti. Ai fini del nuovo art. 125-bis.1, 

comma 1, rilevano solo le previsioni statutarie adottate o modificate dopo l’entrata in vigore del 

D.Lgs., con le precisazioni che seguono;62 

 Per quanto attiene alla composizione degli organi delle quotate, le società adeguano gli 

statuti in tempo utile per l’applicazione alle nomine da effettuarsi o rinnovarsi a partire 

dall’esercizio successivo a quello in corso all’entrata in vigore del D.lgs; 

 In particolare, l’art. 135.undecies.1 in tema di rappresentante designato è abrogato. Il che sta 

a significare che, a far tempo dal 29 aprile 2026, sarebbe vietato adeguare gli statuti 

conformandoli alla normativa ivi originariamente prevista. Ma altrettanto vero è che 

l’abrogazione non travolge le clausole statutarie in ipotesi già a suo tempo adottate nel 

vigore della previgente normativa, che quindi rimangono valide ed efficaci, senza necessità 

di ulteriore delibera di conferma o ripetizione, purché ben inteso siano conformi alla 

disciplina novellata. 

 

 

  

  

  

  

                                                           
62 sembrano anche oggi condivisibili le conclusioni di Stella Richter, Lista del Consiglio d’amministrazione e autonomia 

statutaria: prime riflessioni, Studio 43-2024/I cit., che commentava l’entrata in vigore del nuovo art. 147-ter.1 introdotto dall’art. 12 

della legge 21 del 2024: la disposizione doveva ritenersi priva di reale portata precettiva, senza conseguenze concrete per il caso di 

mancato rispetto del termine. In caso di inosservanza infatti le norme statutarie non conformi alla nuova disciplina sarebbero state 

tacitamente abrogate e sostituite dalla disciplina legale 
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PARTE IV 
 

. 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.63 

                                                           
63 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).  

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). 
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- 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 . 

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. 
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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.64 

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.65 

                                                           
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. 
64La 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.  
65 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). 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 

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. 

 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://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://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://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/chi-siamo/Autorita-di-vigilanza/
https://www.consob.it/web/area-pubblica/collaborazioni
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
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/Direttiva_2014_56_Dir_UE.pdf
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/export/mef/resources/PDF/Regolamento_537_2014.pdf
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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 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: 

Formazione specifica in materia di rendicontazione di sostenibilità (ESRS - European Sustainability 

Reporting Standards). 

Maturazione di almeno 5 crediti formativi (su 20 annuali) in materie caratterizzanti la sostenibilità 

(nel 2024/2025)66. 

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.  

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.67.  

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. 

 

OBBLIGO DI VERIFICA DELLA CONTINUITÀ AZIENDALE: 

                                                           
66 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).  
67 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 
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Sulla continuità si cumulano 2 giudizi distinti: quello del revisore, ai sensi del principio (ISA Italia) 

570, che sfocia nella relazione di revisione; e quello dell’organo di controllo, espresso nella propria 

relazione ex art. 2429, c. 2 c.c. 

I 2 giudizi possono divergere, ma qualsiasi divergenza sostanziale richiede una chiara esplicitazione 

nei rispettivi documenti, a tutela dei soci, dei creditori e dei terzi. 

La segnalazione ex art. 25-octies del Codice della crisi è in senso stretto obbligo dell’organo di 

controllo; il revisore vi contribuisce per il tramite delle comunicazioni imposte dai principi di 

revisione. La prassi raccomanda che, ove l’organo di controllo non vi abbia ancora provveduto, il 

revisore solleciti per iscritto l’adempimento; in difetto, egli stesso dovrà valutare la necessità di una 

informativa autonoma all’organo amministrativo e, nei casi più gravi, di un’eventuale modifica del 

giudizio di revisione. 

La scelta del legislatore di non modificare le norme del D.Lgs. 39/2010 e quelle codicistiche sul 

collegio sindacale, per meglio armonizzarle tra loro, preferendo affidare la coerenza dell’impianto 

all’auto-coordinamento dei due organi di controllo ha prodotto  una situazione di ius controversum, 

che verranno progressivamente integrati dall’applicazione della Legge Capitali.  

 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. I revisori legali e i sindaci-revisori 

hanno l'obbligo stringente di valutare la continuità aziendale (art. 2423 c.c.) per un arco temporale di 

almeno 12 mesi. Con il Codice della Crisi d'Impresa, il revisore deve verificare l'adeguatezza degli 

assetti organizzativi e ha l'obbligo di segnalazione immediata agli organi amministrativi in caso di 

indizi di crisi.  

Il controllo della continuità aziendale si articola in fasi e normative specifiche: 

1. Presupposto di Bilancio 

Gli amministratori redigono il bilancio nell'ipotesi che l'azienda continui a operare come entità in 

funzionamento. Il revisore deve esprimere un giudizio sulla correttezza di questo presupposto 

esaminando:  

 Business plan e budget: Analisi dei flussi di cassa prospettici e dei piani industriali. 

 Indicatori di rischio: Monitoraggio di segnali di allarme (es. squilibri finanziari, perdita di 

contratti chiave, difficoltà di accesso al credito o passività correnti superiori all'attivo). [1] 

2. Normativa di Riferimento 

 Principio di Revisione Internazionale (ISA Italia n. 570): Definisce le procedure che il 

revisore deve adottare per raccogliere elementi probativi sufficienti. 

 Codice della Crisi d'Impresa e dell'Insolvenza (D.Lgs. 14/2019): Il revisore ha l'obbligo di 

segnalare per iscritto agli amministratori la sussistenza di fondati indizi di crisi, invitandoli ad 

adottare le misure adeguate. Se non vengono presi provvedimenti tempestivi, scatta la 

segnalazione all'OCRI / Composizione Negoziata.  

3. Azioni e Strumenti del Revisore 

 In presenza di incertezze significative, il revisore deve verificare se l'informativa in Nota 

Integrativa è adeguata e, in caso contrario, modificare il giudizio nella sua Relazione di 

Revisione. 

 Per l'aggiornamento e la gestione delle procedure, i professionisti possono consultare i 

materiali ufficiali e le FAQ sul Portale della Revisione Legale del MEF. 

 Strumenti di supporto per i professionisti sono forniti periodicamente anche attraverso le 

guide e i documenti del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti 

Contabil 

La riforma organica dei mercati dei capitali (Legge Capitali, attuata con il D.Lgs. 47/2026 e il D.Lgs. 

28/2026) ha profondamente innovato il Testo Unico della Finanza (TUF), introducendo novità 

sostanziali per le società quotate e non, per gli organi di controllo e per la revisione legale dei conti.  

1. ADEGUAMENTI DELLA REVISIONE LEGALE 

https://www.opendotcom.it/bilancio/faq/continuita-aziendale/17344
https://revisionelegale.rgs.mef.gov.it/area-pubblica/Revisione-legale/FAQ/FaqFormazioneContinua/
https://www.fiscoetasse.com/normativa-prassi/13566-riforma-mercato-capitali-2026-cosa-cambia-per-mercati-gestori-e-investitori.html
https://www.altalex.com/documents/2026/03/06/adeguamento-tuf-nuove-disposizioni-unione-europea-g-u-d-lgs-28-2026
https://www.altalex.com/documents/2026/03/06/adeguamento-tuf-nuove-disposizioni-unione-europea-g-u-d-lgs-28-2026
https://www.consob.it/web/area-pubblica/-/regolamento-emittenti-disciplina-della-revisione-contabile-parte-iv-titolo-iii-sezione-vi-del-tuf-documento-di-consultazione
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 Equiparazione terminologica: Si allinea definitivamente la terminologia del Codice Civile al 

D.Lgs. 39/2010, sostituendo ovunque il concetto di "controllo contabile" con quello di 

"revisione legale dei conti". 

 Revisione per le Semplificate/PMI: Viene mantenuta alta l'attenzione sulla qualità 

dell'incarico, basata su un'adeguata stima delle ore e delle risorse professionali necessarie a 

garantire l'indipendenza del revisore rispetto al rischio e alle dimensioni dell'impresa. 

 Semplificazioni Consob: In attuazione della Legge Capitali, la Delibera Consob n. 

23979/2026 ha aggiornato il pacchetto regolamentare, eliminando oneri superflui per gli 

emittenti, con impatti diretti sulle procedure di revisione e trasparenza.  

2. NOVITÀ PER GLI ORGANI DI CONTROLLO (SOCIETÀ QUOTATE) 

 Estensione della politica di remunerazione: La normativa (art. 123-ter del TUF) è stata 

modificata introducendo l'obbligo di estendere la politica di remunerazione esplicitamente ai 

componenti degli organi di controllo. 

Responsabilità rafforzata: C'è una maggior responsabilizzazione degli organi di controllo societari 

all'interno delle dinamiche di governo societario ("corporate governance"), soprattutto con 

l'introduzione della disciplina speciale per gli "emittenti di nuova quotazione".  

3. PRINCIPALI IMPATTI DEL NUOVO TUF 

Nuove Sedi di Negoziazione: Il D.Lgs. 28/2026 ha aggiornato la vigilanza su internalizzatori 

sistematici e mercati degli strumenti derivati su energia e gas, introducendo nuovi obblighi di 

pubblicazione dei dati di mercato in formato leggibile meccanicamente. 

Semplificazioni per Emittenti: Il nuovo TUF permette la creazione di un regime ad hoc che consente 

alle società, previo adeguamento statutario, di limitare o escludere il diritto di recesso al verificarsi di 

determinate condizioni, oltre ad ampliare la flessibilità nel voto assembleare. 

Gestori Sotto Soglia: Per i gestori di fondi sotto soglia si passa dal regime di autorizzazione a un 

regime semplificato di registrazione (art. 35-quaterdecies TUF), riducendo gli oneri informativi a 

carico degli operatori.  

In particolare: 

 D.Lgs. 12.01.2019, n. 14, integrato e corretto una prima volta con il D.Lgs. 147/2020, poi 

con il D.Lgs. 83/2022 attuativo della direttiva (UE) 2019/1023 (c.d. direttiva Insolvency) e da 

ultimo con il D.Lgs. 13.09.2024, n. 136 (c.d. “3° correttivo”), ha ridisegnato in profondità il 

perimetro funzionale degli organi di controllo societario. Al revisore legale sono oggi richiesti 

presidi nuovi, che si affiancano, e in più punti si intersecano, con i tradizionali doveri del 

collegio sindacale. La distinzione fra verifica contabile e vigilanza gestoria, apparentemente 

netta sul piano teorico, rivela all’atto pratico margini di ambiguità che la dottrina e la prassi 

professionale stanno tuttora sistemando. 

 

Riferimenti normativi: D.Lgs. 12.01.2019, n. 14 – Art. 2086 c.c. – D.Lgs. 27.01.2010, n. 39 

 

PRESUPPOSTO DELLA CONTINUITÀ AZIENDALE 

Il giudizio del revisore, espresso nella relazione di revisione, si affianca a quello che l’organo di 

controllo esprime nella relazione al bilancio d’esercizio e le due valutazioni potrebbero divergere. 

La predisposizione di adeguati assetti e la loro verifica sono di competenza, rispettivamente, 

dell’organo amministrativo e dell’organo di controllo. Tuttavia, l’applicazione dei principi (ISA 

Italia) 315 e 330 comporta un’estensione dell’attività del revisore sul terreno degli assetti, 

limitatamente però alla componente contabile e al loro impatto sul financial reporting. 

L’art. 25-octies del Codice della crisi, nel testo riformato fa obbligo all’organo di controllo societario 

e al soggetto incaricato della revisione legale, nell’esercizio delle rispettive funzioni, di segnalare la 

sussistenza di uno stato di crisi o di insolvenza presupposti per l’avvio della procedura di 

composizione negoziata. 

L’avvio della procedura non esonera il revisore dall’adempimento dei propri ordinari doveri. 

Egli dovrà: 

https://www.assonime.it/attivita-editoriale/news/Pagine/News-26_05_26.aspx
https://www.assonime.it/attivita-editoriale/news/Pagine/News-26_05_26.aspx
https://www.borsaitaliana.it/borsa/notizie/teleborsa/finanza/finanza-in-vigore-il-nuovo-tuf-tra-maggiore-flessibilita-e-incognite-per-le-tutele-55_2026-04-29_TLB.html?lang=it
https://www.legance.it/riforma-del-tuf-e-legge-capitali-le-novita-del-d-lgs-n-47-2026-per-i-soggetti-vigilati/


66 
 

– valutare l’impatto della procedura sulla continuità aziendale e sul bilancio; 

– aggiornare le proprie procedure con riferimento alle informative richieste dall’OIC 19 (Debiti sui 

debiti oggetto di ristrutturazione) e dall’OIC 29 (Eventi intervenuti dopo la chiusura del bilancio); 

– coordinarsi con l’esperto per lo scambio di informazioni rilevanti; 

– rivedere il giudizio sulla continuità qualora l’esito della negoziazione determini mutamenti 

sostanziali del quadro prospettico. 

La riforma introdotta dal “Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza”, entrata in vigore in tutte le 

sue disposizioni dal 15.07.2022, non si limita a raccogliere in un unico corpus normativo le norme 

contenute nella “vecchia” legge fallimentare (R.D. 16.03.1942, n. 267) e nella legge sul 

sovraindebitamento (L. 3/2012): essa reca con sé un’autentica mutazione culturale. L’imprenditore 

non è più chiamato a reagire ex post all’insolvenza, ma a prevenirla, intercettando con tempestività i 

segnali di squilibrio finanziario, patrimoniale ed economico. 

Coerentemente, gli organi di controllo (revisore e collegio sindacale) escono dal perimetro 

tradizionale della verifica e della vigilanza a consuntivo per assumere un ruolo prospettico, orientato 

alla gestione anticipata del rischio di crisi. 

Le disposizioni che definiscono il nuovo perimetro sono essenzialmente raggruppate in 4 famiglie: 

– art. 2086, c. 2 c.c., obbligo di adeguati assetti organizzativi, amministrativi e contabili; 

– artt. 3 e 25-octies del Codice della crisi, doveri del debitore di adottare misure idonee a rilevare 

tempestivamente lo stato di crisi e assumere senza indugio le iniziative necessarie a farvi fronte (art. 

3) e obbligo di segnalazione dell’organo di controllo e del soggetto incaricato della revisione legale 

della sussistenza dei presupposti per la presentazione dell’istanza per la composizione negoziata per 

la soluzione della crisi d’impresa (art. 25-octies); 

– artt. 12-25-quinquies del Codice della crisi, disciplina della composizione negoziata della crisi e 

interazione con gli organi di controllo; 

– artt. 9-15 D.Lgs. 27.01.2010, n. 39, oggetto e modalità della revisione legale, lette alla luce dei 

principi di revisione (ISA Italia), con particolare riferimento all’(ISA Italia) 570 (“Continuità 

aziendale”), oggetto di integrale aggiornamento con la determina del Ragioniere Generale dello Stato 

1.09.2022, n. 219019. 

A queste si aggiungono, sul versante del collegio sindacale, gli artt. 2403, 2403-bis e 2409-septies 

c.c., nonché le norme di comportamento del collegio sindacale di società non quotate pubblicate dal 

Cndcec (edizione dicembre 2024) e, sul versante della revisione, i documenti di prassi di Assirevi, tra 

i quali, in particolare, il documento di ricerca n. 259 (dicembre 2024) sull’obbligo di segnalazione da 

parte del revisore di situazioni di crisi e insolvenza. 

 

LE NUOVE FUNZIONI DEL REVISORE LEGALE 

Il revisore legale non muta la propria missione istituzionale, che resta, in forza dell’art. 14, cc. 1, lett. 

a) e b), e 2 D.Lgs. 39/2010, l’espressione di un giudizio sul bilancio, la verifica della coerenza della 

relazione sulla gestione con il bilancio e della conformità di tale relazione alle norme di legge e la 

verifica della regolare tenuta della contabilità sociale, ma vede la propria attività “irrorata” dalla 

dimensione prospettica imposta dal Codice della crisi. In particolare, 4 sono le aree in cui la funzione 

si estende o si intensifica. 

L’art. 3, c. 1 del Codice della crisi, nella formulazione ridisegnata dal D.Lgs. 83/2022 e dal D.Lgs. 

136/2024, declina in termini operativi l’obbligo dell’art. 2086 c.c.: il debitore deve adottare misure 

(se imprenditore individuale) o assetti (se società o ente collettivo) idonei a rilevare 

tempestivamente lo stato di crisi dell’impresa e ad assumere senza indugio le iniziative necessarie 

a farvi fronte. 

Il c. 3 elenca in via esemplificativa i dati che tali assetti devono saper produrre per agevolare la 

previsione della crisi o dell’insolvenza: 

– rilevazione di squilibri di carattere patrimoniale o economico-finanziario, rapportati alle specifiche 

caratteristiche dell’impresa e dell’attività imprenditoriale svolta dal debitore; 
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– verifica della sostenibilità dei debiti e le prospettive di continuità aziendale per almeno i successivi 

12 mesi; 

– rilevazione dei segnali indicati al comma 4 che, anche prima dell’emersione della crisi o 

dell’insolvenza, agevolano la loro tempestiva previsione e quindi: entità dei debiti per retribuzioni 

scaduti da oltre 30 giorni eccedente la metà dell’ammontare complessivo mensile delle retribuzioni; 

ammontare dei debiti verso fornitori scaduti da oltre 90 giorni eccedente l’ammontare dei debiti non 

scaduti; esposizioni bancarie classificate come scadute da oltre 60 giorni che rappresentano più del 

5% del totale delle esposizioni; esistenza di esposizioni debitorie verso creditori pubblici qualificati 

(Inail, Agenzia delle Entrate, Agenzia delle Entrate-Riscossione e Inps previste dall’art. 25-novies, c. 

1 del Codice della crisi; 

– ricavare le informazioni necessarie a utilizzare la lista di controllo particolareggiata per la redazione 

del piano di risanamento e a effettuare il test pratico per la verifica della ragionevole perseguibilità 

del risanamento previsti all’art. 13, c. 2. 

 

Non afferisce al perimetro della revisione legale la verifica di adeguatezza degli assetti in chiave 

gestionale: quella è materia dell’organo amministrativo e della vigilanza sindacale. 

Tuttavia, l’applicazione dei principi (ISA Italia) 315 (identificazione e valutazione dei rischi di errori 

significativi), attraverso la comprensione dell’impresa e del suo sistema di controllo interno, e (ISA 

Italia) 330 (risposte del revisore ai rischi identificati e valutati) comporta un’inevitabile 

“tracimazione” dell’attività del revisore sul terreno degli assetti, limitatamente però alla componente 

contabile e al loro impatto sul financial reporting. È questo uno dei principali punti di contatto, e di 

potenziale sovrapposizione, con il collegio sindacale. 

LA COMPOSIZIONE NEGOZIATA 
Nell’ambito della composizione negoziata (artt. 12-25 del Codice della crisi), il revisore non è titolare 

di un ruolo procedimentale autonomo: la procedura è condotta dall’esperto indipendente, nominato 

dalla Commissione costituita presso la Camera di commercio. Ciò non di meno, il revisore resta 

titolare del proprio incarico e dei propri doveri; la negoziazione non lo sospende. 

Il revisore avrà il compito di: 

– valutare l’impatto della procedura sulla continuità aziendale e sul bilancio (eventuali accordi con i 

creditori, moratorie, misure protettive ex art. 18 del Codice della crisi); 

– aggiornare le proprie procedure di revisione con riferimento alle informative di bilancio richieste 

dall’OIC 19 – Debiti in relazione ai debiti oggetto di ristrutturazione e dall’OIC 29 sugli eventi 

intervenuti dopo la chiusura del bilancio; 

– coordinarsi con l’esperto per lo scambio di informazioni rilevanti, fermo restando il segreto 

professionale ex art. 9-bis D.Lgs. 39/2010; 

– rivedere il giudizio sulla continuità qualora l’esito della negoziazione determini mutamenti 

sostanziali del quadro prospettico. 

Il presupposto della continuità aziendale costituisce, nel sistema italiano, uno dei principi cardine di 

redazione del bilancio: l’art. 2423-bis, c. 1, 

n. 1 c.c. impone che la valutazione delle voci sia effettuata “nella prospettiva della continuazione 

dell’attività”. Il principio contabile OIC 11, nel definire i postulati del bilancio, declina la continuità 

aziendale come capacità prospettica della società di costituire un complesso economico funzionante 

per un orizzonte temporale di almeno 12 mesi successivi alla data di riferimento. 

È compito del revisore valutare se l’utilizzo del presupposto da parte degli amministratori sia 

appropriato. La nuova versione del principio (ISA Italia) 570 non altera la sostanza del giudizio 

professionale che il revisore è chiamato a esprimere in merito alla continuità aziendale, ma incide 

sulla cornice procedurale e documentale dell’incarico. 

Il revisore deve, in primo luogo, leggere il principio in parola in stretta connessione con il nuovo (ISA 

Italia) 315: ciò comporta una più articolata fase di pianificazione, nella quale gli eventi e le 

circostanze idonei a far sorgere dubbi significativi sulla continuità aziendale devono essere 

identificati come parte integrante del processo di risk assessment, anche attraverso un’analisi più 
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approfondita del business model, dell’ambiente operativo, dei rischi inerenti e di controllo, e dei 

sistemi informativi rilevanti. 

Di qui una prima, importante novità sostanziale: il giudizio sulla continuità non può più limitarsi a 

una verifica formale dei piani aziendali, ma impone al revisore di indagare l’idoneità dei processi 

interni, assetti appunto, preposti alla rilevazione tempestiva dei segnali di crisi: il giudizio non investe 

solo il risultato della valutazione, ma il percorso attraverso cui vi si è giunti. 

Sul piano della documentazione la nuova versione del principio (ISA Italia) 570 impone una più 

rigorosa tracciabilità del percorso valutativo: dalla raccolta degli elementi probativi sull’utilizzo del 

presupposto di continuità da parte della direzione, all’apprezzamento della completezza e 

ragionevolezza delle ipotesi sottostanti i piani d’azione, fino alla formalizzazione delle conclusioni e 

alla loro coerenza con la relazione di revisione. Tale documentazione assume particolare rilievo 

nell’attuale contesto di rinnovata attenzione alla qualità della revisione, anche alla luce della 

disciplina del controllo della qualità degli incarichi (ISQM 1 e 2 e ISA 220 Revised) e del ruolo dei 

sistemi di vigilanza. 

LE SEGNALAZIONI 

Scomparso il modello di allerta “esterno” originariamente previsto dagli artt. 12-15 del Codice della 

crisi nella versione ante correttivi, che prevedeva la segnalazione all’OCRI con un meccanismo poi 

giudicato eccessivamente rigido, il legislatore, con l’art. 7 del Correttivo-ter, ha concentrato la leva 

nell’art. 25-octies, rubricato, dopo i correttivi, “Segnalazione dell’organo di controllo e del soggetto 

incaricato della revisione legale”. 

La norma fa obbligo, letteralmente, all’organo di controllo societario e al soggetto incaricato della 

revisione legale, nell’esercizio delle rispettive funzioni, di segnalare, per iscritto, all’organo 

amministrativo la sussistenza dei presupposti per la presentazione dell’istanza di nomina dell’esperto 

ai sensi dell’art. 17 del Codice della crisi (composizione negoziata). 

L’oggetto della segnalazione, come emerge anche dalla relazione di accompagnamento al Correttivo-

ter, è la sussistenza di uno stato di crisi o di insolvenza e non l’esistenza di meri segnali di difficoltà 

(o pre-crisi). 

La segnalazione deve essere motivata, trasmessa con mezzi che assicurano la prova dell’avvenuta 

ricezione e contenere la fissazione di un congruo termine, non superiore a 30 giorni, entro il quale 

l’organo amministrativo deve riferire in ordine alle iniziative intraprese. 

Secondo il c. 2, la tempestiva segnalazione all’organo amministrativo e la vigilanza sull’andamento 

delle trattative sono valutate ai fini dell’attenuazione o esclusione della responsabilità prevista 

dall’art. 2407 c.c. o dall’art. 15 D.Lgs. 39/2010. La segnalazione è considerata tempestiva se 

effettuata entro 60 giorni dalla conoscenza delle condizioni di crisi o di insolvenza da parte 

dell’organo di controllo o di revisione. 

La ratio delle disposizioni è quella sia di evitare segnalazioni frettolose e non utili, effettuate 

dall’organo di controllo per esclusivi fini di autotutela, sia di permettere ai segnalanti la raccolta di 

informazioni di dettaglio e più puntuali. 

ORGANO DI CONTROLLO-COLLEGIO SINDACALE –REVISORE LEGALE 

Tuttavia, sebbene l’obbligo di segnalazione in discorso sia stato esteso ai revisori legali, la 

segnalazione risulta più correlata alle attività di controllo del collegio sindacale o del sindaco unico 

e alle facoltà ad essi attribuite dalle norme civilistiche. A differenza del revisore, infatti, l’organo di 

controllo, in caso di inerzia dell’organo amministrativo, potrà assumere ogni iniziativa per rimediarvi, 

convocando ad esempio l’assemblea dei soci per la ricapitalizzazione della società o la sua 

liquidazione. 

Si ricorda che il revisore resta altresì destinatario di un obbligo analogo in via indiretta: l’(ISA Italia) 

570 (Continuità aziendale) e l’(ISA Italia) 260 (Comunicazione con i responsabili delle attività di 

governance) gli impongono di segnalare tempestivamente gli indicatori di crisi rilevati, con effetti in 

parte sovrapponibili. Il risultato pratico è che, sul piano dei flussi informativi, ogni segnale di crisi 

intercettato dal revisore deve essere canalizzato in tempo utile sia all’organo amministrativo sia al 
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collegio sindacale, affinché quest’ultimo possa assolvere all’obbligo di segnalazione ex art. 25-octies 

del Codice della crisi. 

L’organo di controllo conserva l’architettura funzionale disegnata dall’art. 2403 c.c.: vigila 

sull’osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione e, 

soprattutto, sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla 

società e sul suo concreto funzionamento. È il baricentro del rapporto con il Codice della crisi: 

l’obbligo generale di “assetto adeguato” dell’art. 2086 c.c. trova proprio nel collegio sindacale o 

sindaco unico il suo naturale controllore.68 

L’organo di controllo vigila sull’adeguatezza complessiva dell’assetto (organizzativo, amministrativo 

e contabile). Il revisore valuta l’adeguatezza del solo sistema di controllo interno rilevante ai fini del 

financial reporting (ICFR), ai sensi del principio (ISA Italia) 315. Il confine è teorico: nella prassi i 2 

giudizi attingono agli stessi elementi informativi (procedure di chiusura, riconciliazioni, segregazione 

delle funzioni, controlli IT sul sistema contabile) e richiedono un coordinamento per evitare sia 

duplicazioni sia, peggio, vuoti di verifica. 

                                                           
68 La norma 11 delle norme di comportamento del collegio sindacale (edizione dicembre 2024), dedicata all’attività del collegio 

sindacale nella crisi d’impresa dettaglia le modalità operative della vigilanza: richieste informative periodiche all’organo 

amministrativo, esame dei flussi di reporting prodotti dagli assetti, valutazione della coerenza fra indicatori gestionali e output contabili. 

In caso di riscontro di indicatori di crisi, scatta l’obbligo di segnalazione ex art. 25-octies del Codice della crisi, la cui tempestività 

costituisce parametro di attenuazione o esclusione della responsabilità (art. 25-octies, c. 3). 

 


