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558Q1

enfi scandali finanziari che hanno coinvolto alcune importanti societd
ate in borsa quali Cirio, Parmalat? hanno posto al ceniro del dibatito
imentare la necessita di una maggiore tutela degli interessi collettivi dei
parmiatori, anche con riguardo all'individuazione di strumenti processuali idonei
fronteggiare illeciti di massa, quali quelli finanziar che, per la diffusione degli
nenfi finanziari fra il pubblico dei risparmiator, si configurano come illeciti
geneiicamente a larga scala.

a scala dei controlli societari sulle societd quotate in borsa e sugli intermediari
anziari le azioni risarcitorie, pur ricoprendo un ruclo di “ultima istanza",
appresentano sempre uno  sfrumento indispensabile non solo per finalita
Paratorie, ma anche per assicurare alla collettivit un adeguato effetto di
ferrenza e per sanzionare i comportamenti scorreiti e capaci di minare la
Ucia dei risparmiatori e la conseguente efficienza dei mercati,

1Il generale sugli scandali finanziari v. ONADO, [ risparmiatori e la Cirio: ovvero pelati alla meta. Storie di
Naria spoliazione di azionisti e obbligazionisti, in Mercato Concorrenza Regole, 2003, 449; FIMMANO', I gap di
"azione e controllo nei crac Cirio e Parmalat e le prospettive di riforma, in Societd, 2004, 401 ss; ABRIANI, Dal

armalat alle nuove regole a tutela del risparmio, in Societa, 2004, 269 ss; DENOZZA, /I danno risarcibile tra
#S3ere ed equita: dai massimi sistenti ai casi <<Cirig>> e Parmalar, in Giur. comm., 2004, 331; SAPELLL, Giochi
OHi.: Enron e Parmalat capitalismi a confronto Milano, 2004: per una ricostruzione giornalistica del crac Pramalat,
RANZINI, 7 crac Parmalat. Storia del crollo dell ‘impero del latte, Roma, 2004,
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I recente arreframento della futela penale contro le false comunicazioni sociqjj
assegna all'istituto della responsabilita civile e del risarcimento del danno un ruolg
sempre maggiore affinché il sistema possa creare gli anficorpi necessari o)
evitare le frodi finanziarie e per consentire la riparazione dei danni.

La funzione di deterrenza dell'istituio della responsabilitar civile deve tuttavia fare
conti con le caratteristiche degli illeciti finanziar di massa e con la difficolid che |
azioni risarcitorie possano essere effettivamente esercitate da soggetti che, come
piccoli risparmiatori, accusano “problemi di azione collettiva22,

L'effetto di deterrenza conseguente all'esercizio delle azioni risarcitorie da park
dei risparmiatori pud infatti essere considerato come un “bene pubblico” che va
vantaggio di fulti | risparmiatori, i quali perd, agendo razionalmente e
individualmente, senza coordinarsi fra di loro, non sono disponibili ad atii d
eroismo per la collettivitd & non hanno interesse a sopportare costi superior a
possibill benefici. In tali situazioni I'accesso alla giustizia da parte dei risparmiator

ulteriormente ostacolato sia da fattori di carattere socio-culturale, in quanto:

danneggiati spesso possono non avere gli strtumenti culfurali per sapere di pote
agire in giudizio, sia dalle asimmetrie che si determinano qualora lo scon’fr"
processuale avvenga fra una molfifudine di litiganti occasionali®. e un litigant
abituale, che, oltre a poter fruire di economie di scala nella predisposizione dell
proprie difese e nella spesa per il contenzioso, ha un interesse superiore al valor
della causa ad evitare precedenti sfavorevoli.

Le categorie ftradizionali incentrate sull'esistenza di un diritto  stretfament
individuale al risarcimento del danno possono rendere I meccanismo della
responsabilifd civile un'arma spuntata ed inidonea a prevenire comportament
lleciti e a proteggere non solo gli inferessi individudli dei singoli, ma anche g
interessi collettivi dei risparmiatori e del mercato in generale.

L'inadempimento ai doveri fiduciari posti in capo a quegli operatori economic
che istituzionalmente devono operare nell'interesse di soggetti ferzi, quali sono pel
'appunio gli amministratori, gli organi di confrolio, le societd di revisione e gl
intermediari finanziar, pud infatti divenire un comportamento economicamente
conveniente, ma deleferio per la collettivitd, qualora il costo dei risarcimenti possa
essere di gran lunga inferiore ai benefici derivanti dai comportament
opportunistici. |

2! Sulle “svuotamento” della tutela penale per le false comunicazioni sociali,. tra i molti interventi critici, cif
FiLieey, 1 bilancio: le soglie di non punibilitg delle falsité e delle omissioni, in La riforma del diritto societario, atti del
convegno tenutosi a Courmayeur il 27 e 28 settembre 2002, Milano, 2003, 215 e ss; ALESSANDRI, La legge delega It
366 de! 2001; un congedo dal divitto penale societario, in Corr,, giur., 2001, 1545 e ss.

* Sui problemi di azione collettiva cfr. OLSON, The lagic of collecuve action, Cambridge, 1971, trad, it., Logtc'ﬂ
dell'azione collentiva, Milano, 1981.

% sul punto cfr. GALANTER, Why the <<haves>> come out ahead. speculations on the limits of legal ch'ange, in
Law & Society, 1974, 95 ss, trad. it.,, Perché gli abbienti si avvantaggiano, Riflessioni sui Iimiti del nformzsmﬂ
giuridico, in Pol. Dir., 1976, 307 ss; GISUSSANI, Studi sulle “class actions”, Padova, 1996, 165 e ss; Ip, Mass toris €
tutela giurisdizionale: modelli di azione giudiziaria collettiva a confronto sotto if profilo della efficienza economica, it
Resp. Civ, 2002, 315 ss.
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Vi soc trattazione di massa e lo sviluppo delle relazioni economiche verso rapporti
YUn dici spersonalizzati e su vasta scala, hanno da gualche tempo fatto avvertire
: . nel nostro ordinamento giuridico la necessita di individuare soluzioni che
nfano che lo strumento della responsabilita civile possa svincolarsi dalla
-le dimensione individuale, per poter assicurare |'accesso alla giustizia dei

wia fq i occasiondli e per rendere effetfive le funzioni di dissuasione e deterrenza
't ch . compimento di alti illeciti, quale garanzia per I'aftuazione del diritto
3, Cof anziale?* e per la salvaguardia degii interessi collettivi dei cittadini, dei

atori e piv nello specifico dei risparmiatori.

da p rchetipo, che, con quailche resistenza di carattere dogmatico e culturale, ha
che'y cchito anche al di fuori dell'ordinamento d'origine, &€ indubbiamente quello
ente . class actions statunitensi, che atfribuiscono al singolo individuo leso la
d atii qtimazione a far valere in giudizio posizioni giuridiche a dimensione

perior ndividuale. Nei sistemi giuridici europei, da sempre poco propensi
o troduzione delle class actions, & invece emerso un diverso modello di futela
quant gli interessi collettivi dei consumatori e dei risparmiafor, incentrato
i L aﬁr[bumone della legitiimazione ad agire agli enti esponenziali, rappresentativi
nteressi diffusi o collettivizs.

ne de opo : d| queste pagine € di svolgere qualche prima, ed indubbiamenie
3t vall aria, considerazione di carattere comparatisiico sui modelli di futela degli
' essi collettivi e dei diritti individuali omogenei dei risparmiatori negli Stati Unifi
Francia, per giungere ad andalizzare la disciplina italiana e le proposte di
a recentemente preseniate in Parlamenio.

3';_¢lass actions negli Stati Uniti: profili generali

elo] oscimento normativo delle class actions negli Stati Uniti% risale alla Federal
‘Rule del 1912, rivistata sul finire degli anni '30 e modificata (a seguito

. attuazione del diritto sostanziale e funzione di deterrenza v. DaM, Class actions: efficency, compensation,
ifi pos vente and conflict of interest, 4 J. Leg. Studies, 1874, 54 e ss; GIUSSANL, Studi sulle “class action,. cit., 182 e ss.
tame *-Sul punto cfr. TARUFFQ, Modelli di tutela giurisdizionale degli interessi diffusi, in La tutela giurisdizionale degli
' b L collettivi e diffusi, a cura di Lanfranchi, Torino, 2003, 53 e ss.

La letteratura in tema di clasy actions & vastissima, tra i principali trattati sull’argomento v. NEWBERG CONTE,
be g on class actions, Colorado Springs, Colorando, 1992, TII ed; ALPEN, Class actions: Law and Practice, Boston,
_S_a_{:hussets 1988
_ lla dottrina italiana, in generale cfr. GIUSSANI, Studi sulle class actions, cit, Id; Le mass torts class actions negli
critici, ¢ Uniti d’America, in Riv. crit. Dir. priv., 1998, 331; CoNsoLO, Class actions fiori dagli Usa?(Un'indagine
rio, am minare sul versante della tutela dei crediti di massa: ﬁuuzone sostanziale e struttura processuale minima), in Riv.
2 v civ;, 1993, 1, 612; TARUFFO, Modelli di tutela giurisdizionale,. cit., 53 e ss; CORAPL, La tutela dei consumatori e

g[ nvestitori nel diritto statunitense: class actions e derivative suits, in La twrela giurisdizionale degli inferessi
llettivi e diffiisi, cit., 145 e ss..
ul}e Dmglm storiche deii’lstltuto da ricondursi ancor prima della nascita delle corti di equitv alle representative suit
: gk‘.en 81 veda la ricostruzione di GIUSSANI, Studi sulle class actio. cit., 4 e ss; nella dottrina americana si vedano i
“iformis, ndamentali contributi di YEAZELL, From medieval group litigation to the modern class action, New Haven
lecticut, 1987; 1d., From Group Litigation to Class Actions, Part I: The Indistrialization of group litigation, 27
A. L R, 1980, 514, Id., From Group Litigation to Class Actions, Part II: Interest, Class and Representation, 27

nomicd;
_L:A. L. R., 1980, 1067.




dell'opera di Kaplan) in maniera sostanziale nel 1966 per superare le restrizion; e
difficolta interpretative sorte con riguardo alla precedente formulazione. '

Il meccanismo delle class action oggi vigente negli Stafi Uniti si fong
sull'attribuzione ad un singolo individuo della legiftimazione ad agire in giudizig

rappresentanza (on behalf} di un determinato gruppo o classe di soggetti. Pyt
del giudizio non € quindi la persona fisica che rappresenta la classe di sogget
non individuati e difficilmente individuabili, ma un'entitd spersonalizzata che grgzi
ad una cerfificazone operata dal giudice assume rilevanza processuale
sostanziale?. Tra le actions class possono essere ricompresse sia le injunctive clgs
actions direfte ad otffenere provvedimenti inibitori?8, sia le mass tort class action
nelle quali il rimedio richiesto al giudice consiste nel risarcimento o nell'indenniz
di un gruppoe di soggetti danneggiati. '

L'esperibilita della class action € subordinata al ricorrere di quattro requisitis: i) |
classe deve essere cosi numerosa da rendere difficimente praticabile la presenz
in giudizio di futti coloro che possano averne diritto e la proposizione di distinte
azioni da parte dei singoli appartenenti adlla classe deve presentare il rischio

decisioni tra loro contradditforie o comunque inidonee a proteggere gl intere

degli appartenenti alla classe ii) devono sussistere questioni di fatto o di dirit
comuni a tutta la classe che prevalgano rispetto alle questioni specifiche ad ogn
singolo appartenente alla classe; iii) le domande e le difese dei rappresentan
della classe devono essere comuni a quelle del gruppo:; iv) il rappresentante dell;
classe deve proteggere in maniera equa ed adeguata gli interessi della classe.

Le class actions si configurano come un meccanismo processuale esiremaments
elastico e caratterizzato dall'attribuzione di penetranti poteri al giudice. La rule 2
prevede infafti che il giudice, verificaia la sussistenza dei presupposti che
consentono il ricorso alla class action, debba ceriificare I'azione®, definend
I'estensione della classe, la portata della domanda e nominando il difensore
del'attore. Superata la fase iniziale il giudice mantiene penetranti poter:
direzione e di confrollo del processo: pud riformulare le domande propos
iniziadlmente dall'attore, pud ridefinire la classe, scindere I'azione in distinte clas
action, pud riunire azioni diverse fino ad arrivare ad ordinare la sostituzione de
ditensore quando le difese apprestate siano inadeguate.

La caratteristica  principale  delle  class  actions risiede  indubbiamente
nell'estensione degli effetti del giudicato nei confronti dei soggetti non presenti in
giudizio indipendentemente dal suo esitod!. Per contemperare I'estensione ded|
effetti del giudicato con il diritto di difesa dei singoli la rule 23 prevede che i
giudice, una volta omologata la domanda, ordini la diffusione di U

comunicazione che pubblicizzi in maniera adeguata 'avvio dell’azione in modo

7 Cf. CONSOLO, op. cit., 642 il quale parla di <<rappresentanza paraorganica della classe da parte del singolo>>.

3 Quile infunctive class actions ofr.GIUSSANL, op. cit., 253 e ss; DONDI, Funzione «remedialy delle < infunctve
class actionsy), in Riv. rim.dir. proc. civ., 1988, 245

* Cfr. Federal Rule of Civile Procedure 23 (a)

3% Cfr. Federal Rule of Civile Procedure 23 ¢ (1). Se ’azione non viene autorizzata dal giudice come class acticll

proseguira antonomamente come azione individuale,
** Cfr. Federal Rule of Civile Procedure 23 (¢) (2)
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insenfire che i membri del gruppo possano esercitare i diritto di opfing ouf,
iandosi cdagli effetti del givdicato della class action3z.

gli aspetti maggiormente delicati della disciplina delle class actions
da-il regime delle fransazioni e delle rinunce alle domande che possono
colanti per tutta la classe qualora siano approvate dal giudice il guale,
ifa-'equitd, la ragionevolezza e I'adeguatezza per tulti i membri dellag
e, provvede a renderle pubbliche con le modaiitd maggiormente idonee.

afizin linea esfremamente sintetica ed approssimativa i caratteri generali
disciplina delle class actions siaiunitensi, occorre ancora sotiolineare tre

ira di loro sirettamente collegati che caratterizano tale sirumento: g
za- della giuria, la facoltd di irogare punitive damages, il ruolo degli
cafi.. La possibilita di oftenere risarcimenti miliardari (e a volte iperbolici),
sso svincolafi dai danni effettivamente subiti, & agevolata dalla presenza della
_che & indubbiamente maggiormente incline ad essere influenzata da fattor
i-e ad un cerfo favor verso i danneggiati, e cosiituisce un notevole
entivo alla proposizione delle class actions da parte degii studi legali, i quali
e al ricorso alla contingent fee (spesso pari al 30 o al 40% dell'importo
nufo. a fifolo di risarcimento) si assumono gli oneri di un eventuale sconfitta
ndo cosi in molli casi i veri protagonisti della causa ed i soggetti

aggiormente interessati ad un esito favorevole, o, molto spesso, a hransazioni
rdarie.

s-$¢'¢urifies class actions ed agency problems: il Private Securifies Litigation Act
ruolo degli investitori istituzionali

specifico ambito di applicazione delle class actions & quello delle securities
actions®, e cioé delle azioni, per lo piU di natura risarcitoria infentate nei
nfronti dei soggetti responsabili delle securities frauds, ed in particolare quelle
seguenti a scorrette dichiarazioni al pubblico relative ad invesfimenti finanziari.

IFlleciti finanziari, perpetuati a danno dei risparmiatori, & sempre riscontrabile
equisito della diffusivitd dei danni arrecati e la conseguente difficolid, o
possibilita, per i singoli di agire in giudizio per offenere un risarcimento dei danni,

tale strumento hanno di recente fatto ricorso con successo gli investifori

Anneggiati a seguito degli scandali finanziar che hanno visio coinvolte, tra le
lte societd, la Enron e la Worldcom34,

. Federal Rule of Civile Procedure 23 (c) (2).

ul tema v. WEISS BEKERMANN, Let the money do the monitoring: how institutional investors can reduce agency

! securities class actions, in 104 Yale Law Jowrnal, 1995, 2053: HECK, Conflict and aggregation: appointing

Hitlitional investors as sole lead plantiff under the PLRSA, in 66 Un. Ch. Law Rev., 1999, 1199; BRANDL, The Stike
4 Common Problem of the derivative Suit and the Shareholder Class Action, 98 Dick. Law Rev., 355 (1994);

OL The evidence on securities class actions, working paper 2004, in www.ssrn.com.

':;'Suila class actions avviata a seguito dello scandalo della Fnron si veda il sito www. enronfraud.com, ove sono

ultabili gli atti e le decisioni del processo; sulla class action promossa dagli azionisti e dagli obbligazionisti della

om ¢ transatta dalla nota banca americana Citigoup per I'importo di 2,65 miliardi di dollari, cf. Citigroup paga
ridcom, in Il sole 24 ore 11maggio 2004.
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Oggi le c.d. securifies class actions godono di una disciplina peculiare e specificg
adottata nel 1995 con il Private Securifies Litigation Act, nonostante il Vel
dell'allora Presidente Clinton, per ovviare agli inconvenienti e alle degenerc:z]o'
dell'istituto verificatesi nei decenni precedentids, '

Prima dell'approvazione del FPrivate Securifies Litigation Act del 1995 parte de||
doftrina statunitense aveva infatti softolineato come di frequente le securities clgs
acfion danneggiavano piu giovare ai risparmiatoridé, Le funzioni di deterrenzqg
riparazione delle class actions statunitensi si fondano sul ruolo degli avvocati ch
sono quasi sempre tifolari di un inferesse ad iniziare la causa di gran lung
superiore rispeito a quello del loro cliente¥, |l controllo sull' operato dei difensori de
parte dell'atfore rappresentative della classe era spesso scarso € non consentj
di ovviare a transazioni di grande vantaggio per I'attorney e di modesta ufilite @
la classe dei soggetti rappresentatid. |l ruolo dileading plantiff veniva infatti spesse
affribuito dalle corti statunitensi al primo altore che presentava la domandg
giudiziale, con I'effetfo di scatenare una corsa tra gli studi legali specializzati
presentare per primi [a richiesia di nomina di lfead plantiff e di certification dellc
classe, frascurando spesso la fondatezza dell'azione¥. Per battere sul tempo Ig
concorrenza poteva quindi essere frequente il ricorso ad “attori professionistit
titolari di modeste partecipazioni azionarie nelle maggiori societd quotat
disponibili ad essere nominati lead plantiff a richiesta degli avvocati con i qudl
intfrattenevano costanti e continue relazioni anche di carattere economico4©.

Azioni a volte infondate nel merito (c.d. strike suits) avevano frequentemente
successo in quanto la societd convenuta, anche prima della certificazione della
classe da parte del giudice, per evitare i costi connessi con la discovery?i, potes

* Le finalita del PLSRA emergono con chiarezza dai lavori preparatori della riforma; sul punto cfr. Conferen
Report, H.R. Rep. No. 369, 104th Cong., st Sess., 31 (1995), reprinted in 1996 U.S.C.C.A.N. 730 (p. 1103): << (I
routine filing of lawsuits against issuers of securities and others whenever there is a significant change in an issue
stock price, without regard to any underlying culpability of the issuer, and with only a faint hope that the discov
process iight lead eventually to some plausible cause of action; (2) the targeting of deep pocket defendants, inchldl_ﬂ_g_
accovntants, underwriters, and individuals who may be covered by insurance, without regard to their actual culpabili
(3) the abuse of the discovery process to impose costs so burdensome that it is often economical for the victimized P
to settle and (4} the manipulation of class action lawyers of the clients whom they purportedly represent>>.

% Cfr. WEISS BECKERMANN, Let the money do the monitoring,. cit.,2058 s5; ROMANO, The Shareholder St
thigatlon Without Foundation, 7 I. L. Econ. & Qrg. 55, 37 (1991). :

7 Sui sistemi per determinare il compenso dei lead consuels anche attraverso aste o competitive bidding ¢
BEBCIIUK The questionable case for using auctions to select lead consuels, in 80 Wash. L. Quart., (2002), 889. _

* Nei lavori preparatori al Private Securities Litigation Reform Act of 1995 § Rep No 104-98, 10th Cong 1st Sess
6 (1995), reprinted in 1995 USCCAN 679, 685, cit. da HECK, op. cit, 1201, nt 8, venivano citati studi che riportav
come la percentuale di risarcimento degli investitori in media poteva variare dal 7% al 14% delle perdite subite; Sul
punto v. anche WEISS BEKERMANN, op. cif,, 2064 e ss; BRANDL, ap. cir,, 355.

* Cfr. GILBERTSON AVILA, The Plamtzﬁfs Decision to Sue Auditors in Securities Litigation: Private Enforcement
Opportunism?, 24 J. Corp. L. 687 ss (1999} i quali, su un campione di 314 class actions iniziate tra il 1990 ed il 19
nei confronti dei revisori, riportano che il lasso di tempo medio intercorrente tra la scoperta della supposta frode
I'inizio dell’azione era di 87 giorni, mentre oltre il 50% delle azioni veniva iniziata entro una settimana dalla scopﬂ'_
della frode,

* Sui professional plantiffs ¢fv. COFFEE, Understanding the plant{g?' attorney: the implications of economic thed
Jor pr ivate enforcement of law trought class and derivative actions, in 86 Columbin L. Rev.,, 1986, 632 ss.

! Sistema della discovery cfr. WEISS BECKERMAN, op. cit, 2086 i quali rilevano come i criteri glumprude!m

utilizzati per determinare se le informazioni diffuse dalle societa siano rilevanti (material) e se la societa abbia agito:




speci teresse al raggiungimento di fransazioni che prevedessero il risarcimento di
fe i modesfi per la classe dei soggetti danneggiali, ma allo stesso tempo
ficativi per i lead consuels. In tale contesto il confrollo affidato al giudice in
i omologazione della fransazione si rivelava spesso inadeguato in quanto
1za-di oppositori e l'interesse convergente dell'attore e del convenuto ad
arte dgj nere I'omologazione della fransazione determinava nella maggior parte dei
rifies provazione degli accordi raggiunti.

>cat: tuazione in cui vengono a frovarsi I'atfore, o meglio la classe dei soggetti
an ur eggiati, e gli avvocafi che ne assumono la difesa pud quindi essere
ensorj adrata nell'ambito dei fenomeni nei quali si verificano agency problems e
dnsen ency-coasfs®?. |l principal (il cliente rappresentativo della classe) non ha infatti
utilitey cienti incentivi di carattere economico per monitorare I'operato dell’agent il
ti spe le pud porre in essere comportamenti opportunistici, determinati da interessi
oman ggenti con quelli dei soggetti rappresentati. Gli obiettivi della riforma del 1995
alizzgt rano quindi quelli di ridurre gli agency problems e di agevolare quelle class
ion - dell jons: nelle quali I'affore possa avere un interesse adeguato a monitorare
empo erafo dei propri avvocati.  Sebbene il testo del Private Securifies Litigation
ssionis orm Act [PLSRA) del 1995 non vi faccia mai riferimento, si & osservato come
guota ento del legislatore statunitense sia stato di incentivare I'esercizio delle
niqu iies class atfions da parte degli investitori istituzionali in quanto investitori
240, lificati, fitolar di partecipazioni rilevanti e quindi soggetti in grado di monitorare
aftentamente I'operaio degli avvocatis.

ne de ivate Lifigatfion Securities Reform Act (PLSRA) del 1995 persegue chiaramente

obieftivi:. da wun lafo sono state infrodofte regole procedurali dirette a
blicizzare adeguatamente I'avvio delle class action in modo da consentire d
i gii appartenenti alla classe di richiedere di essere nominaii lead plantiff,
Confere al’altro si & perseguito I'obiettive di disincentivare il ricorso alle class actions da
¢ di attori professionisti in siretto contatto con gli avvocati.

+ disc

1, includs " quanto riguarda il primo aspetto il PLSRA richiede che il soggetto che intenda
sulpabili sere nominato lead plantiff debba procedere alla pubblicazione di un avviso
nized on il quale informi tutti i membri della classe dell'avvio del giudizio e della
older Su ssibilita di chiedere entfro 40 giorni di essere nominati lead plantiff della class

n*. Eniro 90 giorni dalla pubblicazione della comunicazione il giudice
competente deve considerare [e istanze di nomina ricevute e deve nominare the
Lst Se host adeguate plaintiff, cioé il soggetto che rappresenti nella maniera piv
iportavan Adeguata gli interessi di tutta la classe. Per la nomina del lead plantiff la riforma
iubite; 3 1811995 ha introdotto una presunzione relativa in favore del soggetto, che, oltre a

cement

ed il | iera fraudolenta (scienter) sono particolarmente elastici e malleabili, rendendo quindi estremamente difficile
ta frode Coglimento delle motions to dismiss delle class actions.

1 scoperid “Sul punto si veda ancora il saggio di . WEISS BEKERMANN, op. cit., 2065 nt. 35 e ss per ulteriori riferimenti;

O op. cit, 10 ss.

: . BCh, HECK, op. cit, 1204 e ss; MARTIN METCALF, The fiduciary duties of institutional investors in securities
te thed!] _{f:gGIiOH, Business Lawyer, 2001, 1381 ss. Per una critica all’attribuzione del ruolo di lead plantiff agli investitori
' t‘t}i_Zionali cfr. FisH, Class Action Reform: Lessond fiom Securities Litigation, 39 Ariz. Law Rev,, 541 e ss.

i Ch. 15 US.C. 7721 (a) (3) A
SCI 15 US.C. 7721 (a) (3) B (i)
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possedere i requisiti di carattere generale previsti dalla rule 23, abbia the larg
financial interest nell'azione proposta#. Tale presunzione, diretta chiaramente
favorire la nomina degli investitori istituzionali, pud tuttavia essere superata e p'_U-
essere nominato lead planfiff aliro soggetto qualora quesii dimostri che il fitolgy
dell'investimento piU rilevante non possa essere in grado di rappresentar
adeguaiamenie gli inferessi della classe, o nel caso in cui le difese di tale soggetic
siano diverse rispetto a quelle della classe complessivamente considerata4’,

Per evitare invece il ricorse a professional plantiffs la riforma del 1995, olfre qgd
avere previsto come obbligatorie una serie di dichiarazioni dirette a confermar
la genuinitd dell'azione, ha vietato che uno stesso soggetto possa proporre pitf'
cinque azioni nel corso di un periodo di fre anni e ha precisato che il risarciment
che puo spettare al lead plantiff deve essere proporzionale alla parfecipazions
detenuta e non pud quindi essere superiore a quanto spetti a tutti gli altri memby
della classe. La riforma ha inollre rafforzato la posizione processuale de
convenuto, infroducendo sanzioni in caso di azioni pretesiuose*® e subordinan
I'apertura della fase di discovery alla ceriificazione dell'azione, con I'obietti
quindi di ridurre gli incentivi del convenuio al raggiungimenio di un accorde
transattivo prima ancora che I'azione superi il vaglio preliminare delle Corti4?.

2.3 Alcuni daii empirici

Gli studi che hanno raccolio ed analizato i dati relativi alle securities c:fq

actions* successivamente all'approvazione del PSLRA sembrano generalmen
giungere alla conclusione che la riforma abbia sostanzialmente raggiunto gl
obieitivi prefissafi di consentire un maggior conirollo sulla gestione delle cla

M Cr 15 ULS.C. 7721 (a) (3) B (jii) (I): <<Subject to subclause (IT), for purposes of clause (i), the court shall ad
4 presumption that the most adequate plaintiff in any private action arising under this subchapter is the person ¢
group of persons that -(an)has either filed the complaint or made a motion in response to a notice under subparagraph
(A)(i); (bb) in the determination of the court, has the largest financial interest in the relief sought by the class; and (
otherwise satisfies the requirements of Rule 23 of the Federal Rules of Civil Procedure>> .

# Cfr, 15 U.S.C. 7721 (a) (3) B (iii) {I1): <<The presumption described in subclause (I) may be rebutted only
proof by a member of the purported plaintiff class that the presumptively most adequate plaintiff - (aa) will not fairly
and adequately protect the interests of the class; or (bb) is subject to unique defenses that render such plaintiff mcapablﬂ
of adequately representing the class>>

# Ch. 15 US.C. 7721 (2) ().

* Cfr. 15 U.S.C. 7721 (b) (1): <<In any private action arising under this subchapter, all discovery and Othﬂf
proceedings shall be stayed during the pendency of any motion to dismiss, unless the court finds, upon the motion
any party, that particularized discovery is necessary to preserve evidence or to prevent undue prejudice to that party™>

3% Per un’ampia ricostruzione degli studi empirici sulle securities class actions prima e dopo la riforma del 1995:¢
CHOI, op. cit., 25 ss; PAINTER FARRELL ADKINS, Private Securities Litigation Reform Act: a Post Enron Analys
http://www.fed-soc.org/pd/PSLRAFINALILPDF, ove gli Autori, comparano i dati raccolti in quattro data b
elaborati rispettivamente dalla Stanford Law School Securities Class Action Clearinghouse in collaborazione ¢
Cornerstone Research, dal Woordruff-Sawyer & Co., dal National Economic Research Associates e dalla societd
revisione PricewaterhouseCoopers, Le analisi della Stanford Law School Securities Class Action Clearinghouse:
collaborazione con Comerstone Research alle quale si fard riferimento nel prosieguo del testo sono dportatﬂ.'-
Cornerstone  Research:  Securities  Class  Action  Case  Filings. . 2002: - 4 Year Review, =
hitp:#/securities.stanford.edu/clearinghouse_research/2002_YIR/2002_yir.pdf; Cornerstone Research: Post Reform Atk
Securities Lawsuits: Settiements Reporied trought 2002 (a cura di Simmons e Ryan), in www.comersione.com
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ns.da parte dei lead consuels, di limitare it numero di azioni pretestuose e di
tare it livello dei risarcimenti riconosciuti in caso di fransazione della lite.

imo dato mette in evidenza come I'infroduzione del requisito del largest
(cial inferest non abbia determinato una sostanziale diminuzione del numero
lass- actions aventi ad oggetto securities frauds che, seppur con qualche
epanza nelle differenti analisi empiriche, risulta in media superiore rispetto a
 precedente alla riforma’. Stando ai risultafi della ricerca condotta dalla
anford Law School Class Action Clearinghouse in collaborazione con il
nerfone Research (Stanford-Connerstone] negli anni compresi tra il 1991 e il
5l numero delle azioni proposte & stato in media di 189,652 all'anno, mentre g
-e il 2001 si & attestato su una media di 235. Negli anni successivi
provazione della riforma la percentuale delle societd quotate in borsa
venuie in giudizio in una securifies class action & stata in media del 2,9%52. con
nefta preferenza per le societd a piv elevata capitalizzazione anche in
iderazione della loro maggiore solvibilita®. Da alfri studi emerge inoltre una
uzione delle azioni fondaie su generiche contesiazione relative qlla
zione degdli obblighi di disclosure, ed un incremento di quelle avenfi ad
getto piv specifiche frodi contabiliss

ato di parficolare interesse riguarda 'incremento del numero delle richieste
fificatfion archiviate dalle Corti ed una leggera, ma significativa, diminuzione

le Jiti concluse con accordi transattivi. La percentuale delle non voluntary
nissals & infati passata dall’11,2% negli anni precedenti alla riforma al 25,1%
essivamente al 1996%, mettendo quindi in evidenza una maggiore facilita nel
loccare azioni ritenute non sufficientemente fondate o pretestucse, g
enfuale delle liti concluse con un accordo fransattivo & inolfre leggermente
iminuita negli anni successivi al 1994, assestandosi in media intorno al 78%, contro
% per il periodo precedente®. La media dei risarcimenti ottenuti a seguito di

rdi transattivi & passata da 7.8 milioni di dollari negli anni precedenti la
ormag. g 17 milioni nel periodo successivo®. Tale dato che mosta in generale
nefto miglioramento dei livelli di risarcimento deve essere tuttavia valutato alla

-Cir.. PAINTER FARRELL ADKINS, op.ult. cit., 3 e ss.
particolare nel 1991 sono state propaste 164 aziond, nel 1992, 202, nel 1993 163, nel 1994 231, nel 1995 188:
“1'approvazione del PLSRA nel 1996 111, nel 1997 175, nel 1998 233, nel 1999 205, nel 2000 213 nel 2001 478.
Ch. Cornerstone Research: Securities Class Action Case Filings. 2002: A Year Review, 4.
Cfr. CHol, op. cit., 51 ss.
{r. BAJAT MAZUMDAR SARIN, Securities Class Action Setilements, 43 Santa Clara L. Rev. (2003), 1006
Cfi. PAINTER FARRELL ADKINS, op. cit,, 7 e ss ove riportanc i risultati delle analisi condotte da Woodruff-Sawyer,
L altro quasi coincidenti con quelle effetiuate dal NERA. (National Economic Research Associates): 12% prima della
Hiorma e 24 % a partire dal 1996. Per una analisi delle motions to dismiss cfr. PRITCHARD SALE, What Counts as
d? An Empirical Study of Motions toDismiss Under the Private Securities Litigation Reform Act (University of
Michigan Working Paper #03-011), in www.ssrn.com
PAINTER FARRELL ADKINS, op.ult. cit., 8. Sulle transazioni delle class action cfr. anche BATAl MAZUMDAR
RIN, op. ult. cit, 1011 i quali riportano come, su un campione di oltre 2000 casi, il numero delle cause concluse
un anne dalla proposizione dell’azione sia diminuito passando dai 2,67% prima della riforma ad appena lo 0,67
! periodo successivo, segno di una diminuzione delle azioni pretestuose transatte al solo fine di evitare i costi della
Scovery,
** PAINTER FARRELL ADKINS, op.ult. cit., 9
.~ Cfr. Cornerstone Research: Post Reform Act Securities Lawsuits: Settlements Reported wought 2002 (a cura di
Mmons e Ryan) 2.
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luce della percentuale dei risarcimenti ottenuti, rapporiaia  allammontay
complessivo dei danni richiesti, attestatosi in media al 3,.25%, con un Gndcmem‘_o
progressivamente decrescenie dal 1996 al 200240,

Quanio invece dlla scelta del lead plantiff, sebbene i dafi a disposizion
prendano in considerazione un campione significativo anche se numericament
ridottos?, su 36 class actions esaminate in quasi un terzo dei casi nessun investitora
istituzZionale ha richiesto di essere nominato lfead plantiff , in 20 casi su 25 & state
nominato un investitore istituzionale, mentre in cinque occasioni, nonosiante /|
richiesta avanzata da un investitore istituzionale, sono stati nominati investitor
individuali o gruppi di investitori individualié2. La non eniusiasmante partecipaziong
degli investitori istituzionali alle class action frova un'ulteriore conferma nel fa
che solo una percentuale ridotta di investitori istituzionali, sfimata intorno al 25-339
dei potenziali aventi diritto, una volia conclusa positivamente I'azione intrapresa
da aliri soggetti, avanza la richiesta di indennizzo. Se si considera quindi che'g
investitori istifuzionali non hanno un dovere fiduciario verso i risparmiatori di iniziare
un'azione per il risarcimento dei danni subitié3, ma hanno if dovere di chiedere
risarcimento pro quota qualora appartengano alla classe vittoriosas, | dati sopre
esposti mettono in luce come 1'attivismo di tali soggetti nelliniraprendere azioni |
nome della classe dei risparmiatori sia tuito sommato modesio, limitato alle frodid
maggiore rilevanza e relativo per lo piu ai fondi pensione pubblici o sindacali®s, -

3) Le associations des invesfisseurs nell'ordinamento francese

Nei paesi di civil law la tutela degli interessi collettivi dei risparmiatori, e piU ir
generale dei consumator, fino ad oggi ha seguito un modello differente rispetio
quello delle class actions, basato sull’ atfribuzione del potere di rappresentare
classe non ai singoli, ma ad enii esponenziali rappresentativi degii interessi collettiv
o diffusi.

Nel quadro europeo di particolare interesse & l'esperienza francese ove
legislatore, per far fronte all’esigenza di tutelare il risparmio diffuso conseguent
processo di privatfizzazione dei primi anni '90, sul modello delle associazioni d

® Cfr. Cornerstone Research: Post Reform Act Securities Lawsuits,. cit., 4. :

' Cf. CHol, op. cit, 45 il quale osserva come i casi esaminati da Cox e Thomas (v. nt successiva}, - ratl
dal’ ALLFED database, riguardino le class action di maggior rilevanza, nelle quali & di regola pitt frequente
partecipazione degli investitori istituzionali. :

8 cox THOMAS, Leaving Money on the Table: Do Institutional Investors Fail to File Claims in Securities C‘!ﬂﬁ‘"
Actions?, in www.ssm.com, 10 e 5 e in 80 Washington Law Quarterly 2002, 859 e ss. '

% Sui doveri fiduciari degli investitori istituzionali, con riferimento ai casi di securities lirigations ed alla decisi
di agire 0 meno quale Jead plantiff cfr. . COX THOMAS, op. cit., 861; MARTIN METCLAF, op. cit., 1381. '

* Cfr. Cox THOMAS, op. cit., 867 .

5 Circa il fatto che lo shareholder activism degli investitori istituzionali negli Statj Uniti sia principalm
riconducibile al ruolo dei fondi pensione pubblici e sindacali cfr. EISENBERG, Corporations and Other Businesg
Organizations, Cases and Materials, New York, 2000, 162 ¢ segg; BRANCATO, The Institutional Investor's Goals
Corporate Law in the Twentv-First Centwry, in 25 Del. J. Corp. L. 35, (1999);, BLACK, Shareholder Activism
Corporate Governance in the United States, in The New Paigrave Dictionary of Economics and Law, London X}
York, 1998, III, 461, SCHWAB THOMAS, Realigning Corporate Governance: Shareholder Activism by Labour Unions:
in 96 Mich, Law Rev., 1018 (1998). =

170



atoriéé, ha disciplinato in maniera specifica le associazioni di azionisti e
investitorié?.

& associations d'actionnaires si & originariamente offerto uno sfrumento di
conirollo endosocietario e preventivo®® mentre con le associafions des
isseurs, delle quali ci occuperemo in questo paragrafo, si & cercato dj
{isporre una tutela sia di carattere preventivo, attraverso la legittimazione dila
pposizione delle azioni inibitorie, sia di carattere riparatorio, per il risarcimento dei
ubiti dai singoili risparmiatori.

lavori preparatori della commissione incaricata verso la metd degli anni
ita- di predisporre la riforma del <<droit de la consommation>> si erano
ciate due possibili diverse soluzioni®? : la prima, chiaramente ispirata al
ma-delle class actions statunitensi,”; la seconda, maggiormente in linea con
radizione giuridica europea, caratierizzata dall’ atiribuzione della legitiimarzione
gire in giudizio per la futela degli interessi colleHivi aglt enti esponenziali’t.

elle due soluzioni, come si & accennato, & stata adottata la seconda che ha

dubbiamente rappresentato il modello di riferimento per la disciplina delle
ciations d’investisseurs.

f-’fu:dle disciplina delle associations d’invesfisseurs & il fruito di un evoluzione
gislativa scandita in tre tappe: la legge 88-14 del 5 genncaio 1988 ha introdotio
dinameneto francese le associazioni degli investiitori; la legge 94-679 del 8

In:generale cfr. BORE, La défense défense des intéréts collectifs par les associations devant les Jurisdictions
inistratives er judiciaires, Paris, 1997.
ulle associazioni di azionisti nella dottrina francese: DANGLEHANT, Le nouveau statut des minoritaires dans
és anonymes cotées: I'application du principe de I'équits, n Rev. soc., 2, 1996, 217; Y. GUYON, Faut-il des
ations d actionnaires et d’investisseurs? in Rev. soc., 1995, 207; P. LE CANNU, Attributions et responsabilités
s_._s‘k)ciations de défense des actionnaires et des investisseurs, ibidem, 238; 1. URBAIN-PARLEANI, Statuts des
ociations et bilan pratique, ibidem, 227 ; R. ROUTIER, La défense coilective des minorités dans les societés de
¥, RID éco, 1994, 1,5 ; J.P. BORNET, Le <<pouvoir des sans pouvoirs>> ou conunent §'organise le pouvoir
minoritaires, in P. A., 17 mars 1995; G. RIPERT R. RIBLOT, Traité de droit commercial, Paris, 1996, 828 e sege
Cfr. art. L. 225-120 del Code de Commerce. Le associations d'actionnaires possono tutelare gli interessi dei soli
isti di societd quotate in borsa qualora ad esse aderisca un numero di azionisti iscritti da almeno due anni al libro
e, complessivamente titolari di partecipazioni che vanno dal 5% dei diritti di voto fino all’1% nelle societd con
le'sociale superiore 2 15 milioni di euro. Le associazioni che presentino tali requisiti possono esercitare 1 diritt
mmistrativi di regola accordati ad azionisti che rappresentine quorum qualificati, quali ad esempio il diritto di
. edere 2 nomina giudiziale di un mandatario che convochi ’assemblea della societd previsto dall’art. L. 225-103
), M 4. comm, il diritto di richiedere I"inserimento di proposte all’ordine del giorno (art. L. 225-120), il diritto di
i dere I'expertise judiciaire de gestion (art. L. 225-231) e la revoca piudiziale dei commissaires aux comptes (art. L.
20), il diritto di esercitare ’azione di responsabilita usl singuli contro gli amministratori. Sul punto cfr.. TORINO,

zionalizzazione delle minoranze azionarie. Le associazioni di azionisti in Francia e in Italia, in Riv. soc., 1998,
i 608;

ra i sostenitori dell’introduzione delle class action nel sistema francese v. CABALLERO, Plaidons par
reur! De ['archaisme procédural a I'action de groupe, in RTD civ.,, 1985, 276 <<La mission premiére du droit est
ire regner la justice dans l'ordre... I’action de groupe ouvre 1’aceés 3 la justice au plus grand nombre sans créer de
Otdre... modifions notre droit, adoptons I’action de groupe, et donc en France plaidons par procureur>>,
In tal senso v. il progetto Calais-Auloy sul quale cfr. BORE, La défense défense des intéréts collectifs, cit., 402 ss.
l'dibattito sull’introduzione delle c/ass actions sorto in Francia olire a CABALLERO, op. loc. cit., cfr. GLENN, 4
005 de la maxime <<nul ne plaide par procurewr>> in RTD civ., 1985, 247 ss; GUINCHARD, L 'action de group en
dure civile francaise, in RID comp., 1990, 55 ss.

171



agosto 1994 ne ha esteso i poferi prevedendo il diritto delle associazioni di agire:;
giudizio per richiedere i risarcimento dei danni subifi individualmente d
risparmicatori; la recente 1. 2003-706 del 1° agosto 2003 ha infine cercaio -
eliminare gli ostacoli normativi che, da un lato, avevano reso difficile

riconoscimenio delle associazioni, dall'aliro, avevano limitato il loro operafg
specialmente per quanto riguarda le richieste di risarcimenio dei danni subiti- |
individualmente dagli investitori. ﬁ

A differenza delle association d'actionnaires, legittimate ¢ tutelare gli azionist;: d
specifiche societd quotate in borsa, le associations d'investisseurs posson
rappresentare gli interessi colleftivi dei risparmiatori, anche di piv societd, quofo’r .
e non, divenendo quindi, quantomeno nell'intenzione del legislatore francese, en

esponenziali rappresentativi del risparmio diffuso, geneticamente privo di voce
di strumenti di tutela. : .
La legittimazione ad agire in giudizio attribuita alle associations d'investisseurs .

subordinata al riconoscimento pubblico della loro rappresentativitd; in pczrhcolc:r
tali associazioni, olfre a dover avere come scopo statutario la tutela e la difese
degli investitori, nella formulazione originaria della 1. 88-1472, dovevano esistere. dad
almeno due anni, avere quanfomeno mile associati e dimostrare di svolger
un'atiivita pubblica a tutela degli investitori.

Le associazioni riconosciufe sono legittimate a stare in givdizio davanti a tutte |
giurisdizioni, anche affraverso la costituzione di parte civile, per richiedere
risarcimento dei danni conseguenti alle pratiche illecite che abbiano leso
I'inferesse colletfivo degli investitori o di dlcune categorie di questi. Il secondo
comma dell'art. 12 |. 88-14 ha attribuito alle associations d'invesfisseurs: l'ca
legittimazione ad esperire I'azione inibitoria  [action en cessation) de
comportamenti confrari alle disposizioni legislative o regolamentari ed idonei
recare pregivdizio al pubblico dei risparmiatori?a,

Con la legge n° 94-679 del 8 agosto 1994 il legislatore francese, recependo alcune
crifiche mosse dalla dottrina all'impianto normativo della |. 88-1474, ha c:ﬁrgbufro
alle associations d'investfisseurs a legitimazione ad agire in giudizio per richiedere
il risarcimento dei danni subiii individualmente dai singoli risparmiatori (action. e
representation conjointe)?s.

Tale strumento, sconosciuto agli altri ordinamenti europei, ha una natura ibrida.in
quanio, sebbene costituisca un'evidente eccezione al principio del divieto di
rappresentanza processuale (<<en France nul ne plaide par procureur hormis

"Tali requisiti sono stati modificati daila . 706-2003, sul punto v. infia.

? La domanda deve essere proposta al presidente del fibunal de grand istance dove ha sede la societa e deve esserﬂ
diretta nei confronti dei soggetti che abbiano posto in essere le pratiche illecite per far cessare le irregolarita e pﬂf
eliminarne gli effetti. Nel corso della procedura il Presidente del tribunale puo imporre ’adozione di mtie le m
cautelari che ritenga necessarie e ove opportuno pud richiedere il versamento di una cauzione a cul subor&marﬁ
’esecutorieta dei provvedimenti adottati

™ Cfr. R. ROUTIER, La défense collective des minorités ..., cit, 24-25.

sl regime dell” action en représentation conjointe cfr. BORE La défense defense a‘es intérérs collectifs, cit. 426
ss.



a un lato, si discosta dal modello delle class actions statunitensi in quanto
oc1dzione pus rappresentare solo coloro che le abbiano conferito un
ndato scritfo, e non lintera classe dei soggetti danneggiati, dall’altro, non puod
emmeno essere ricondotto alle azioni a difesa degli inferessi colletiivi in quanto

ssociazione agisce per richiedere il risarcimento dei danni subiti individualmente
ropri associati??,

tion.en représentation conjointe presuppone che pit investitori abbiano subito
dividualmente un danno avente origine comune e conseguente ad un
simo comporiamento illegittimo. L'associazione pud agire in giudizio solo
a:riceva un mandato scritte da almeno due investitori danneggiati. Unag
erfa diffidenza verso tale strumento & inolire chiaramente percepibile dalle forti
rizioni previste per il conferimento del mandato. La legge del 1994, parrebbe
indlita di evitare azioni givdiziarie poco consapevoli, ha infatti previsto che
associazione non possa sollecitare il rilascio delle procure  attraverso I

isione, la radio, le affissioni pubbliche, il volantinaggio o framite leftere
sonalizzate.

n la foi de sécurité financiére |I. 2003-706) che ha apportato alcune significative
modifiche agli artt. L. 452 e ss del Code monetaire et financier?0. Le principali
novita riguardano tre aspetti: i requisiti per il iconoscimento delle associazioni, fg
lecitazione dei mandati per I'esercizio dell'action en représentation conjointe,

stensione della legittimazione alla proposizione dell'action en représentation
njointe alle associations d'actionnaires.

e quanto attiene il primo aspeito, alla chiara finalita di agevolare la possibilite di
ttenere il riconoscimento per le associafions d'investisseurs la legge ha ridoito da
000 a 200 il numero minimo di associati, da due anni a sei mesi I'anzianitd

51_8111 punto cfr. P. LE CANNU, Antributions et responsabilités..., cit., 248.

“Sul punto, anche se con riferimento all’analoga action en représentation conjointe delle associazioni di

umatori cfr, JEULAND, Les actions collectives des associations de consommateurs en France, relazione al convegno

Jisumatort e processo>> tenutosi a Torino il 28 e 29 maggio 2004, in www.Icja.net, in corso di pubblicazione.

- Cir. LE BARS, La rénovation du statut des associations d ‘actionnaires et d'investisseurs: un eéphiphénomeéne
eur du besoin d'évolution en droit des societés, in Rev. Soc., 2003, 428 ss, il quale rileva che fino al 2003 non si

S5¢ costituitita nessuna association d'actionnaires e che le associations d'investisseurs erano solo due (I’ANAF,

80ciation Nazionale des Actionnaires de France e la FFCI, Féderation francaise des CLusbs d’investissement),

enfre’le associazioni maggiormente attive sono state quelle de droit comun, alle quali non sono perd accordati né
Ln€ prerogative particolari.
Ctr BORE, La défense défense des intéréts collectifs, cit. 435 ; JEULAND, op.loc. cit.

‘Cfr. LE BARS, La rénovation du statut, op. loc. Cit; COURET, Le dispositions de la loi sécurité Sfinanciere
essant le droit des sociétéds, in Semanine Juridigue E.G., 2003, 1665




necessaria per poter ottenere I'agrément ed ha eliminato I'onere di provar
svolgimento di un'attivitd pubblica a difesq degli interessi degli investitorié!,

Per quanfo atfiene al secondo aspetto la loi de sécurité financiére ha fat
cadere il divieto di sollecitare il rilascio delle procure per I'esercizio dell'action a
représentation conjointe, consentendo alle associazioni di richiedere di president
du fribunal de grande instance o al président du #ibunal de commerca
I'autorizzazione a sollecitare, a proprie spese, il rilascio delle procure affraverso
mezzi di comunicazione di massa (televisione, radio, affissioni, ecc.)8?,

L'ultimo infervento di rilievo apportato dalla novella del 2

I'estensione dei poteri attribuifi alle associations d'investisseurs

d'actfionnaires che abbiano comunicato i loro statuti all’Autorité des march

financiers. Tali associazioni, che originariamente erano concepite come strumen
di coordinamento e di tufela endosocietaria, in futuro potranno tutelare g
azionisti associati sia in sede preventiva attraverso le azioni inibitorie. sia in sedi

1 - 1

1

in quanto non sono ancora caduti gli ostacoli che hanno impedito la costituzior
di queste associazioni, ed in particolare il requisito che ad esse aderisca -y
numero di azionisti iscritti al libro soci della societd da almeno due anni C

rappresentino una percentuale dei diritti di voio compresa fra '% ed il 5%, ¢
seconda della capitalizzazione della societd.

4) La tuiela degii interessi collettivi dei risparmiatori in lialia
A partire dagli anni settanta in ltalia in givrisprudenza® ed in dottring s

sviluppato un infenso dibattito sulla rilevanza dedli interessi diffusi e colletfiviss, sulle
condizioni e sui soggefti legittimati alla loro tutela giurisdizionale, nonché sut

81 Cf. Code Mon. et Fin., art. 452-1, come modificato in seguito alla Loi n° 2003-706 du I aodr 2003 art. 12
pubblicata in Jowrnal Officiel du 2 aoiit 2003, i

2 Cfr. Code Mon. et Fin, art. 452-2, come modificato in seguito alla Loi n® 2003-706 du 1 aoiit 2003 art. 126
pubblicata in Journal Officiel du 2 aoiit 2003.

 Cfr. LE BARS, op. cit.,

84 Cfr. Cons Stato, Sez. V, 9 marzo 1973, n. 253, in Foro it, 1974, 111, 33ss ove il Consiglio di Stato ha ritemt
ammissibile 'azione promossa da Italia Nostra a tutela delle bellezze naturali del lago di Tovel; la decisione d
Consiglio di Stato alla quale seguirono alcune pronunce dei Tribunali amministrativi (T.a.r. Lazio, 6 febbraio 197
131, in Foro it, 1978, III, 539 ss; T.a.r. Emilia Romagna, 24 novembre 1977, n. 469, ibidem, 541) fu tuttavia respid
da Cass. Sez. un., & maggio 1978, n. 2207, in Foro it, 1978, I, 1090 la quale affermo il
per mancanza di un interesse giuridicamente tutelabile, negando quindi [’azionabilit
interessi diffbisi da parte dei gruppi organizzati.

% Sulla distinzione tra interessi diffusi ed interessi collettivi cft. PUNZI, La futelq giurisdizionale degli interes
diffusi e degli interessi collettivi, in La turela giurisdizionale degli interessi collettivi e diffusi, cit, 17 ss il quﬂ:_I
sottolinea che, se entrambe le categorie hanno in comune il fatt i '
determinata o determinabile>>, I’ |
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ovg 1i delle pronunce rese nei giudizi in cui fossero fatti valere fali interessigé. Dopo

q serie di interventi legislativi di carattere settoriale quali I'introduzione
azione del sindacato per la repressione della condoita antisindacaled? (art. 28
a f luglio 1970, n. 300), la legitfimazione delle associazioni ambientalistiche per
clion wllamento degli atti amministrativi illegitimi e per la richiesta dei danni

Iresi pieniali{l. 8 luglio 1986, n. 349, I. 3 agosto 1999, n. 265)88, il legislatore nazionale,
nm scepimenio degli obblighi comunitari, & intervenuto nel settore della futela dei
ave nsumatori con riguardo all'inibitoria della pubblicita ingannevole {art. 7 d.gs 25

ennaio 1992, n. 74)% e delle clausole abusive (artt 144%9bis e ss c.c.}. Solo nel 1998,
approvazione della legge 30 luglio 1998, n. 281, gli interventi sporadici e
a infir rali hanno lasciato | passo ad una disciplina di carattere generale,
iCiafig uantomeno con riguardo alla tutela dei consumatori.

trun}i ato. comune a tutfi gli interventi legislativi sopra ricordaii & indubbiamente
:lare itribuzione del diritto di far valere in giudizio gli interessi collettivi del gruppo o
in: sec a classe non ai singoli, bensi agli enti esponenziali che presentino determinarti

ituzi 3 legge 281/98 prevede che le associazioni di consumatori iscritte all'elenco
isca ui. alllarf. 5 sono legitimate ad agire a tutela degli inferessi collettivi
lalt iedendo al givdice competente di inibire gli afti ed | comportamenti lesivi degli
il 5% feressi dei consumatori e degli utenti; di adotfare le misure idonee a correggere
climinare  gli effetti dannosi delle violazioni accertate; di ordinare |a
oblicazione del provvedimento su uno o pit quotidiani.

ifferenza di quanto previsto nellordinamento francese il nosiro legislatore non
ha disciplinato in maniera specifica la tutela degli interessi collettivi degli azionisfi,
s piY in generale dei risparmiatori. Le associazioni di azionisti previste dall’art. 141
i85, st 8/98% non hanno infatii alcuna prerogativa di tutela della “classe degli
ionisti”", potendo invece unicamente agevolare I partecipazione assembleare
raverso la raccolta delle deleghe di voto tra i propri associati in deroga dlle

Sul tema oltre aghi atti del convegno tenutosi a Pavia in data 11-12 giugno 1974, AAVV, Le azioni a tutela degli

art. ssi collettivi, Padova, 1976; AA.VV., La tutela degli interessi diffusi nel diritto comparato (con particolare
- Hg ___dD_ alla protezione dell’ambiente e dei consumatori), a cura di gambero, Milano, 1976; CAPPELLETTI, Appunti
art. la ela giurisdizionale di interessi collettivi e diffusi, in Giur. It., 1975, IV, 49 ss; ID, Formazioni sociali e interessi

: po davanti alla giustizia civile, in Riv. dir. Proc. 1975, 361; Carpl, Cenni sulla tutela degli interessi collettivi nel
o civile e la cosa giudicata, in Riv. trim. dir proc. Civ., 1974, 957; Ib, L’efficacia ultra partes della sentenza

a rite €,:Milano, 1974, 99; DENTL, Le azioni a tutela di interessi collettivi, in Riv. dir. Proc., 1974, 333; TROCKER,
isione tessi- collettivi e diffusi, in Ene. Guur., XVII, Roma, 1989; VIGORITI, Inferessi collettivi e processo. La
b 19__7_’_8 ___t__tii_nazione ad agire, Milano 1979, 36; COSTANTING, Brevi note sulla tutela giurisdizionale degli interessi collettivi
a 1esp vanti al giudice civile, in Le azioni a tutela degli interessi collettivi, cit., 223 ss; per ulteriori riferimenti cfr. PUNZL,
risdizi CIL. 18 ss,

1ale:d - Sul punto cfr. DONZELLI, Considerazioni sul procedimento per la repressione della condotta antisindacale alla

: ce delle tecniche di mela giurisdizionale degli interessi collettivi e diffusi, in La tutela givrisdizionale degli interessi
‘n - i e diffus, cit., 181 ss.
s il°g In tema v. DI Cova, La tutela dell’ambiente, in La mtela giurisdizionale degli interessi collettivi e diffusi, cit., 253

ab In argomento cfr. D'ALBERTL, La tutela dei consuamtori nella disciplina della concorrenza e della pubblicita, in
it gé.f_l?l_'ﬂ glurisdizionale degli interessi collertivi e diffusi, cit., 167 ss.

Sul e Sul tema cfr. BALP, Commento sub. art. 14/ in La Disciplina delle societa quotate nel Testo Unico della Finanza
fed 24 febbraio 1998, a cura di P. Marchetti L.A. Bianchi, Milano, 1999, 1372; MORANDI, Le associazioni di

Sti nelle societa quotate, Padova, 2003.
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limitazioni previste dall’art. 2372 c.c. Al di fuori del tema oggetto del pregén
lavoro & dliresi I'azione sociale di responsabilittr attribuita dall’art. 2393 c.o al
minoranze delle societd per azioni in quanto, a prescindere dallg
qualificazione come azione surrogatoria??, pur costifuendo una chiara ipotes
deroga al principio del divieto di rappresentanza processuale?, riguarda sempy
un danno subito dagli  azionisti  solo indirettamente, in consegueny
del'impoverimento del patrimonio sociale.

Data P'assenza di una disciplina specifica a tutela degli inferessi collettivi ¢
risparmiatori, si pud pore il problema se le associczioni di consumatg
rappresentative a livello nazionale siano legitimate a richiedere al giudic
competente le pronunce previste all’art. 3 della legge 281/98 qudlora, o
esempio, una societd emittente strumenti finanziar diffusi fra il pubblico,
infermediario finanziario, o altro soggetto, qualificabile come “professionistg
pongano in essere un comportamento lesivo degli interessi dei consumatori previs
allart. T 1. 281/98. Softo la scure delle azioni esperibili dalle associazioni
consumatori potfrebbero quindi cadere comportamenti plurioffensivi nei confron
di una pluralita indistinta di risparmiatori, quali, ad esempio, I'illegitti
sollecitazione all'investimento, la pubblicazione di un prospetto  informativ
confenente informazioni non veritiere, la diffusione sul mercato di informazioni:
comunicazioni false, la mancata adozione da parte di un intermediario dell
procedure inferne di controllo idonee a futelare il patfrimonio dei clienti,
sistematica violazione dei doveri di diligenza e correttezza imposti agli intermediar
ecc.

La mancata espressa inclusione dei risparmiatori tra i soggetti destinatari deg
sfrumenti previsti dalla legge 281/98 non pud far dubitare, come ha sostenuto
Autore?3, che le associazioni di consumatori riconosciute a livello naziondle ai sen
della 1. 281/98 possano tutelare dli interessi collettivi dei risparmiatori.?4 Par
pacifico che nella nozione di consumatore o utente di cui all’art. 2 . 281 /98 poss
essere ricompreso anche il risparmiatore quale utente dei servizi di investimento?

Sl punto, nel senso che non si tratti di un’azione surragoforia cfr. MUCCIARELLL, L’azione sociale d
responsabilita coniro gli amministratori di societd quotate, in Giur comm., 2000 67 e ss ove ampi riferimenti, _

2 Suf punto da ultimo cfr. DALMOTTO, Artt. 2393-2393bis, in Il nuove diritto societario commentario diretto d
Cottino, Bonfante, Cagnasso e Montalenti, Bologna, 2004, 790 :

i RACUGNO, Associazioni di azionisti e tutela dei consumatori, in Giur. comm., 1999, 1, 665 ss il quale
ponendosi il diverso problema se le associazioni di azionisti possano agire ai sensi dell’art. 3 1. 281/98, ritiene che tra_
diritti fondamentali dei consumatori non possano essere ricompresi 1 diritti dei risparmiatori.

* Tn dottrina (Racucno, op. cit, 667 ss; e, seppur dubitativamente, CARPIGLIONE, L accesso alla giustizia d_é:
consumatori di servizi finanziari nella normativa del d.leg. n. 58 del 1998 (testo unico della finanza), in Banca Borsa,
1999, 1, 281} si & rilevato come un ulteriore ostacolo ad ammettere che le associazioni di consumatori possano tutelart
gli azionisti potrebbe essere rinvenuto nell’art. 5, 3° comma, L 281/98, laddove si preclude alle associazioni d
consumatori <<ogni connessione di interessi con imprese di produzione o di distribuzione>>, Non pare infatti che i
piccolo azionista possa essere di per sé considerato come un investitore alla ricerca sistematica di un profitto (cos
RACUGNO, op. loc. cif), e quindi un imprenditore commerciale (sul punto diffusamente v. GLIOZZL, L’imprenditore,
commerciale. Saggio sui limiti del formalismo giuridico, Bologna, 1998, 1535 ss) né che la sua adesione ad
un’associazione di consumatori possa determinare quella connessione di interessi tra I'associazione e la socied
emitiente le azioni vietata dalla 1. 281/98 per assicurare I’indipendenza delle associazioni.

» Per I’equiparazione tra la figura del risparmiatore e quella del consumatore cfr, ALPA GAGGERO, D.lgs 38/98:
Profili della tutela del risparmiatore, in Societa, 1998, 520; ALPA, Commento sub. art. ] L 28171998, in [ diritti dei
consumatori e degli wtenti,a cura di G. Alpa e V. Levi, Milana, 2001, 6
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o onciusaone sembra inoltre confermata dal fatto che fra gli interessi collettivi
Conéumo‘ron e degli utenti risultano il diritto alla sicurezza ed alla qualitd dei
ti {art. 1 lett. a) ad un'adeguata informazione {art. 1 left. ), alla correttezza,
arenza ed equitd dei rapporti confrattuali (art. 1 lett. d), principi questi che
b[amem‘e informano anche i rapporti fra risparmiatore, intermediari e societd
enti previsti nel f.u.f7

'robiemi che invece non risuliano ancora risolii con sufficiente certezza in
‘e in giurisprudenza riguardano invece dgli effetti delle sentenze rese in esito
dizi promossi dalle associazioni ai sensi dell'art. 3 |. 281/98, da un lato, ed |l
atenuto delle misure idonee ad eliminare gli effetti dannosi del comportamento
osto in-.essere dal professionista, dall’aliro. Tali interrogativi, pur presenfando
ecifiche peculiarita, foccano il problema comune se il giudice adito da
associazione di consumator possa adottare quale <<misura idonea>> |'obbligo
|s__c1r_c:|'re i danni subiti dalla classe dei risparmiatori.

S .- Accanto a chi ha ritenuio che la sentenza resa in sede di azione inibitoria

fare stato solo ed esclusivamente nei confronti delle parti presenti in
7, altri auiori si sono divisi sostenendo, gli uni, che il giudicaio della
en“renzca resa in esito all'azione dell’'associazione si estende sia a favore, sia
- i colegiftimati all’esercizio dell'azione?, gli aliri, con argomentazioni
ormente convincenti, che tale pronuncia possa dispiegare i propri effetti nei
onfronti di soggetti non presenti in giudizio solo qualora accolga le domande
zate dall’associazione?.

ul punto cft. ALPA, La legge sui diristi dei consumatori, in Corr. Giur,, 1998, 999 il quale rileva che il principio di
ettgzza>> non si discosta dalla clausola generale di buona fede di cui all’art. 1173 c.c., I'<<equitd>> dal

Teip di paritd di trattamento sancito dall’art, 92 t.u.f. A cid si aggiunga che, da un lato, la trasparenza quale

icipio cardine del mercato (mobiliare e non), non pare consentire una distinzione tra diritti fondamentali dei
sumatori e dei risparmiatori e, dall’altro, il diritto di informazione a cui fa riferimento la lett. ¢), art. 1 della legge
/1998 assume un’importanza centrale con riguardo alla posizione dei risparmiatori. Prezzo delle azioni e
[ormazioni disponibili sul mercato sono infatti strettamente connessi tanto che il prezzo diviene il segnale che

rpora le informazioni presenti sul mercato, con la conseguenza che il massimo grado di efficienza si verifica neila
mne 1n cui il mercato & in grado di apprezzare tutte le informazioni disponibili.

1, sul presupposto che 1"associazione faccia valere in gindizio non tanto 'interesse del consumatore uti singuli,
anio:invece |'interesse superindividuale dei consumatori, v. CARRATTA, Brevi osservazioni sull inibitoria a tutela dei
onsumatori e utenti, in Giusto processo civile e procedimenti decisori sommari, a cura di Lanfranchi, Torino, 2001,
ello. stesso senso, con riferimento all’inibitoria “speciale” in tema di clausole vessatorie prevista all’art.
sexies c.c cfr. FERRI, L azione inibitoria prevista all'art, 1469sexies c.c., in Riv. dir. proc., 1996, 938.

[TARZIA, La tutela inibitoria contro le clausole vessatorie, in Riv. dir. proc., 1997, 639 ss; MONTESANO, Tuteln

e abusive e sulle autorita di regolazione, in Riv. dir proc., 1997, 10; DaNovl, L 'azione inibitoria in tema di
e vessatorie, in Riv. dir. proc., 1996, 1046,
1al senso cfr. CHIARLONL Appunti sulle tecniche di awela collettiva dei consumatori, relazione al convegno

Entrambi gli Autori, seppur con qualche differente sfumatura, partendo dalle teorie del Liebman (dzioni
rienti, nonché Pluralitd di legittimati all ‘impugnazione di un unico atto, in Problemi del processo civile, Napoli,
ispettivamente a 54 e a 64) sulle azioni concorrenti, assimilano gli effetti delle sentenze inibitorie a quelle rese in
obbligazioni solidali ¢ di impugnazioni assembleari, ove & pacifico che 1'impugnazione proposta da un singolo
sente o dissenziente dispieghi i propri effetti nei confronti di tutii i soci solo nell’ipotesi di accoglimento della
a (sul tema cfr, RICCI, Sugli-effeiti del rigetto dell’impugnazione di delibera assembleare di S.P.4, in Riv. dir.

1995, 49 s5). Nello stesso senso cft. PAGNL, Tutela individuale e tutela collettiva nella nuova disciplina dei diritti
Onsumaton e degli utenti, in La discipling dei diritti dei consumatore e degli utenti (1. 30 luglio 1998, n. 281),
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Quanto al problema dell'individuazione dell’oggetio delle misure ripristinatorie ¢
cui all'art. 3, lett. b) I. 281/98, si & preliminarmente rilevato che queste, olte a
essere autonome rispetto alle domande inibitorie!%, possono essere liberaments
determinate dal giudice i quale pud attribuire alla propria decisione il contenyj
ritenuto di volta in volta maggiormente idoneo al raggiungimento degli obiett
dell'azione’®T. Partendo da tali presupposti le prime decisioni rese in applicazio
dell’art. 3 letf. b} 1. 281/98 hanno riconosciuto che oggetto del provvedimenty
ripristinatorio possa essere la condanna del professionista ad un obbligo di fare10z

Resta futtavia ad oggi ancora non affrontato dalla giurisprudenza, e preso
considerazione solo sporadicamente in dotirina, il problema di vertice del nos
istituto, e cioe se fra le misure idonee ad eliminare gli effetii dannosi de
comporiamenti illegittimi del professionista possa essere ricompressa la condan
alla restituzione di somme o al risarcimento dei danni individuali subiti dai singo
risparmiatori in conseguenza della condotta del professionista.

L'interpretazione restrittiva emersa all'indomani dell’approvazione della 1. 281_/
per alfro fondata sulla soluzione negativa al problema dell’opponibilitd-
giudicato dell'azione collettiva ai singoli consumatori assenti dal giudizio, 103 semb
oggi messa in dubbio sotto diversi aspetti. Si & infatti sostenuto!04 che la senten
resa a seguito dell'azione colleftiva, pur non potendo prevedere provvedimenti
condanna finale o di condanna generica, pud essere considerata di “ran:
superiore™ a quella resa nelle coniroversie individuali, potendo avere efficacia

vincolante per i singoli consumatori quanto all'accertamento dell'illegitfimité
comportamento posto in essere dal professionista, con la chiara conseguenza

Napoli, 2000, 183 ss la quale ritiene che I’accertamento dell’illegittimita del comportamento dell’imprenditore
seguito dell’azione promossa dall’associazione faccia stato anche nei confronti del singolo consumatore il quale po
limitarsi <<...a dover dimostrare, stante I'accertata lesivita della condotta, la sussistenza dei requisiti che a quel
ricollegano il suo diritto al risarcimento>>> .
189 Cosi in giurisprudenza, Trib. Torino, 17 maggio 2002, in Corr. Giur., 2003, 75, con nota di GIuissani, [
della Fiat verso i consumatori: la giustizia civile richiama le dedra difettose; in dottrina cfr. MARINUCCI, Az
collettive e azioni inibitorie da parte delle associazioni di consumatori in italia, intervento a) Convegno “Consumatori
Processo”, tenutosi a Torino il 28 ed il 29 maggio 2004, in www.icja.net, in corso di pubblicazione; CH
Legittimazione ad agire, Commento sub. art. 3 1. 281/98, in [ diritti dei consumatori e degli utenti, a cura di G. Alp2
V. Levi, Milano, 2001, 52. Si pensi ad esempio all’ipotesi in cui le azioni o le omissioni costituenti il comportamen
illegittimo del professionista siano materialmente cessate, ma permangano gli effetti lesivi di tali condoite, situazio
questa che si pud ben verificare con riguardo al tema in oggetto, basti pensare alla diffusione di una notizia fuorviante
capace di influenzare i prezzi dei titoli quotati in borsa: in tal caso non sarebbe possibile chiedere di ini
comportamento illegittimo, gia esaurito, ma ne permarrebbero ghi effetti lesivi degli interessi collettivi dei consumatori
" Cfr. Trib. Torino, 17 maggio 2002, cit; in dottrina v. PAGNI, op. cit., 151; CHINE, op. cit,, 52; CAMERO - DELL
VALLE, La nuova disciplina dei dirinti del consumatore, Milano 1999, 154 e ss i
192 ¢, Trib. Torino, 17 maggio 2002, cit, nel caso di specie il Tribunale di Torino, accertato che la Fiat ave
prodotte ¢ distribuito una serie di autovetture con un sistema di scarico difetioso che diffondeva gas all’interm
dell’abtacolo, ha condannato Ia nota casa automobilsitica torinese ad effettuare una campagna di richiamo delle aut
difettose mediante 1'invie di una lettera raccomandata e con I'impegno ad adottare tutt i provvedimenti tecni
necessari. In dottrina per 'ammissibilita di una condanna avente ad oggetto un obbligo di fare indirizzato ‘all
rimozione degli effetti dannosi dei comportamenti illegittimi posti in essere dal professionista cfr. MARINUCCI, Azio
collettive,. cit, 21 e ss. del dattiloscritto. .
"% Cfr. GIUSSANI, La tutela di interessi collettivi nella discipling dei diritti dei consumatori, in Danno e resp., 1998
1061, il quale ritiene che il giudicato formatosi tra 1’associazione e la sua controparte possa essere opposto alle altf
associazioni colegittimate ad agire e non ai singoli consumatori, nei cui confronti varrebbe come mero precedente.
kel MARINUCCI, Azioni collettive,. cit., 18 e ss del dattiloscritto.
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are i giudizi individuali diretti ad ottenere il risarcimento dei danni nei quali i
jmatori non avranno pid I'onere di provare |'ilegittimita del comportamento.

sndo da tale premessa si € anche dubitato che in realtd possa essere ravvisata
' ._.éﬁiVCl differenza tra il iconoscere che i singoli possono avvalersi dell' efficacia
olante della sentenza colletiiva o giungere alla conclusione che tale decisone
a avere la natura di sentenza di condanna generical®. Ad un'interpretazione
giormenie permissiva & inolire pervenuto chil%, sotfolineando le chiare
darferenze tra la tulela individuale al risarcimento del danne e la tutela
-p_ns.]‘_;ﬁdforia colleffiva, ha ritenuto che ftra le misure ripristinatorie volte
liminazione delle conseguenze dannose possa essere compreso anche I'ordine
”'Eponsobile del comporiamento illecito a pagare una somma di denaro a
risarcimento a tuiti i soggetti danneggiati.

a formulazione, indubbiamente molto generica dell’art. 3 left. b) 1. 281/98 e le
n‘s_éguem‘i incertezze intepretafive relative all'ammissibilitc di condanne
-g_e_m_ériche o specifiche] al rsarcimento dei soggeiti danneggiatli da
jportamenti  plurioffensivi hanno recentemente accesso un forte dibattito
litico e parlamentare sulla necessitd  di prevedere esplicitamente nel nostro
finamento nuovi strumenti processudli per consentire “azioni collettive” dirette al
isarcimento del danno in caso di violazione di diritii individuali omogeneio7,

sigenze queste divenute sempre pil urgenti, prima a seguito della vicenda del
cimento dei danni subiti dai consumatori in conseguenzda del cartello tra le
_g_g_i_'ori compagnie assicurative'ts, poi, ed in maniera ancor piu decisiva, dagii
indali finanziari della Cirio e della Parmalat, succedutisi a pariire dall'autunno
el 2002. A seguito di tali vicende & infatti emerso con chiarezza come, a meno di
mettere le inferpretazioni maggiormente largheggianti a cui si & fafto cenno —
on tutti i dubbi e le incertezze del caso- le azioni a tutela degli interessi collettivi
“onsumatori da un lato non possano rappresentare un sufficiente disincentivo a
portamenti illegittimi, dall'aifro non possano divenire uno sirumento riparatorio
fiiciente davanti ad ileciti a vasta scala.

2 Cfr. CHIARLONI, Appunti sulle tecniche, cit., 7 del dattiloscritto. il quale rileva come l'unica differenza tra
enza di accertamento vincolante per i singoli e condanna generica sarebbe da individuare nella possibilita di
ltenere, solo nel secondo caso 'iscrivibilita dell’ipoteca gindiziale, irrilevante nel caso in oggetto.

= PAGNL, op. ¢it. 153 s

Cfr. Tremonti: riforma senza “class action>>, in Il sole 24 ore, 6 marzo 2004; Class actions, la partita resta
lerta,-in Il sole 24 ore, 7 marzo 2004

% 11 riferimento & al noto provvedimento n. 8546 del 28 luglio 2000 dell’Autoritd garante della concorrenza e del
Iato (confermato prima dal T.a.r. Lazio, poi dal Consiglio di Stato) con il quale furono pesantemente sanzicnate
ne.compagnie assicurative per aver aumentato i prezzi delle polizze sulla base di un cartello anticoncorrenziale. A
glnto della decisione dell’Autoritd un cospicuo numero di assicurati chiese al giudice di pace il risarcimento del
0, ottenendo decisioni favorevoli. Il Governo, per limitare il ricorso di massa dei consumatori al gindice di pace, &
Atervenuto con if d.1. 6 febbraio 2003, n. 18 successivamente converiito in 1. 7 aprile 2003, n. 63, che ha modificato
113 cp.c., vietando il giudizio secondo equita per le controversie aventi ad oggetto contratti per adesione. A
Bitito di tale v;cenda sono stati presentati in parlamento i primi disegni di legge sulle “class actions™ e il governo si &
Degnato con alcune associazioni di consumatori ad introdurre azioni risarcitorie collettive o di gruppo,
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4.1 Le proposte di legge sulle <<azioni colleftive>> risarcitorie

Dall'andalisi delle molte proposte dilegge presentate a partire dall’aprile del 200
fino all'approvazione da parie della Camera il 21 luglio 2004 del testo unificaic
3838-3839. sono emerse, pur con rilevanti differenze, tre differenti concezioni d
azioni collettive a tutela di diritti individuali omogenei'®: la prima, moggiormeﬁ_f
aderente al modello statunitense delle class actions, attribuiva la legitiimazione:
agire in nome della classe in capo ai singoli soggetti danneggiatil'o, la secondd
linea con la fradizione europea che affida agli enti esponenziali la tuielg deg
interessi collettivi, affidava alle associazioni di consumatori rappresentative a live
nazionale il diritto a richiedere la condanna al risarcimento dei danni subiti ¢
singoli'''; una terza che, accanto all'aftribuzione dell'azione per il risarcimento:
danni alla Consob, prevedeva la legiltimazione concorrente dei singoli e de
associazioni di consumatori rappresentative a livello nazionale12,

"™ In proposito cfr. CONSOLO, Fra nuovi riti civili e riscoperta delle class actions, alla ricerca di una “giust
efficienza, in Corr. Ginr., 2004, 563 ¢ ss: CHIARLONL, Appunti ,cit,, 7 e ss. del dattiloscritto; GIUSSANI, /I consum.
come parte debole, cit, 4 e ss del dattiloscritto; COSTANTING, Note sulle tecniche di tutela collettiva, in corso
pubblicazione in Riv. dir. proc; CARRATTA Dall'azione collettiva inibitoria a tutela di consumatori e utenti all’azip
collettiva risarcitoria. i nodi irrisolti delle proposte di legge in discussione, in corso di pubblicazione in Giur .it

i | disegno di legge delega C/4747 («Istituzione del Sistema di tutela del risparmion, presentato dall’on. Letta
e il 25 febbraio 2004, ove accanto alla previsione di <<indennizzi automatici>> in favore dei risparmiatori e de
mnvestitori in caso di inadempimento degli obblighi di informazione e correttezza (art. 4), propone I"approvazione di _
legge delega contenente i «principi generali in materia di azioni collettive nel processo civile» per la «tutela’
risparmiatori e degli investitori». Tale proposta, che & sicuramente la pill articolata e complessa prevede, in estrer
sintesi, ['attribuzione della legittimazione ad agire ai singoli consumatori i quali, ottenuta 1’autorizzazione dal giudi
competente, possono far valere in gindizio anche i diritti altrui. Gli effetti della sentenza, ma non di eventuali accor
transattivi, si estendono, indipendentemente dall’esito della causa a tutti i membri della classe. La proposta di 1
presenta inoltre particolare attenzione al regime delle spese processuali che vengono aumentate proporzionalment
complessive pretese risarcitorie della classe, di modo da incentivare ’avvio delle azioni da parte degli avvocati: _SﬂI
punto cfr. GIUSSANL, ult. op. loc, cit.

! Tra queste proposte cfr:, il disegno di legge C/3838 («Modifica all’articolo 3 della legge 30 luglio 1998, n..2¢
recante disciplina dei diritti dei consumatori e degli utenti, e introduzione nel sistema di tutela dei diritti dell’azione
gruppo» presentato dagli on. Bonito, Violante e altri il 27 marzo 2003); il disegno di legge C/3839 («Disposizion
Iintroduzione dell azione di classe™ a tutela dei diritti dei consumatori e degli utenti», presentato dagli on. Letti
Banti e altri il 27 marzo 2003); confluiti, con alcune modifiche, nel testo unificato approvato dall’Assemblea de
Camera nella seduta del 21 luglio 2004, ora presentato al Senato il 22 luglio 2004 con il n. 3056/S/XTV. Sulla stes
linea si collocano anche il disegno di legge $/2710 (« Disposizioni in materia di “azioni collettive” (class action)
tutela dei diritti dei consumatori e deghi utenti», presentato dai sen. Cavallaro e Castellani il 28 gennaio 2004);
disegno di legge 5/2792 («Modifiche alla legge 30 luglio 1998, n. 281, in materia di azioni collettive a mtela dei d
dei consumatori e degli utenti», presentato dal sen. Manzione e altri il 26 febbraio 2004.

"2 Ctr. il disegno di legge C/4639 («Disposizioni per la tutela del risparmio e in materia di vigilanza», preset
dall’on. Fassino e altri il 27 gennaio 2004) il quale, all’art. 30, contiene una delega al Governo per I'adozione d
decreto legislativo che riconosca alla Consob la legittimazione ad agire per ottenere il «risarcimento dei danni derivan
dalla prestazione di servizi di investimento e di gestione collettiva del risparmio nonché da violazioni delle disposiz
contenute nella parte IV del testo unico di cui al d. legisl. 24 febbraio 1998, n. 58, prevedendo la possibilita di liquid
il danno, in via equitativa, anche quale multiplo del profitto realizzato dai convenuti...» e di un decreto legislati
recante «norme sulla facoltd dei titolari di pretese omogenee al risarcimento del danno verso societd quotate, ban!
assicurazioni e imprese di investimento, di agire in giudizio collettivamente». Tra i principi ai quali si deve ispirare
decreto delegato la proposta di legge prevede I’individuazione dei soggetti legittimati a rappresentare 1’intera classe:!
giudizio e ad agire in suo nome, ’inclusione tra tali soggetti delle associazioni di consumatori di cui all’art. 5 L 281/
il potere del gindice di <<omologare la richiesta di azione in nome della classe>>, Iestensione degli <<effe
gindicato della sentenza>> a tutii i soggetti della classe. S
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e e opzioni proposte il Parlamento sembra aver scelio la seconda. 1 testo
-dei d.dl 3838-3839 approvato dall’ Assemblea della Camera lo scorso 21
d. ora passato al’esame del Senato propone un allargamento degli
menti- per la tutela dei risparmiatori ad oggi athibuiti alle associazioni
_"'s'en’fclﬂve a livello nazionale!'3. E' opportuno premettere che, sebbene il
liorm ff'c'_xc_cica esplicito riferimento ai rapporti in materia di <<credito al consumo,
ior rfi: bancari e assicurativi, strumenti finanziari, servizi di investimento e gesfione
llettiva del risparmio>>, la proposta ha valenza generale e riguarda tuthi i
-p";'j'orﬁ giuridici>> tra <<consumatori>> e <<professionisti>>, relafivi a contratii
clusi secondo le modalitd previste all'art. 1342 c.c.

ssociazioni di consumatori iscritte al’elenco previsto all'art. 5 1. 281/98, le
re di commercio, le associazioni di professionistil’* e non meglio precisate
ociazioni di investitori>>115 possono richiedere <<il risarcimento dei danni o la
danna al pagamento di somme dovute diretiamente ai singoli consumatori o
inferessati>> in presenza di atli illeciti plurioffensivi commessi <<nell’ambito di
porti giuridici relativi a confratti conclusi secondo le moddlite previste all’arf.
2 del codice civile>>11$, g proposizione dell'azione ha |'effetto di interrompere
prescrizione per tutti i soggetti potenzialmente lesi dalla siessa violazione!'7. Con

_fr. Disegno di legge 3058/S/XTV, presentato al Senato il 22 luglio 2004:
1
+Allarticolo 3 della legge 30 luglio 1998, n. 281, dopo il comma 6 sono inseriti i seguenti:
6-bis. Le associazioni dei consumatori e degli utenti, di cui al comma 1, le associazioni dei professionisti e le
i commercio, industria, artigianato e agriceltura possono altresi richiedere al tribunale del [nogo ove ha Ia
0 la sede il convenuto la condanna al risarcimento dei danni e la restituzione di somme dovute direttamente ai
onsumatori o utenti interessati, in conseguenza di atti illeciti plurioffensivi commessi nell’ambito di rapporti
cirelativi a contratti conclusi secondo le modalita previste dall’articolo 1342 del codice civile, ivi compresi quelli
a di credito al consumo, rapporti bancari e assicurativi, strumenti finanziari, servizi di investimento ¢ gestione
ftiva del risparmio, sempre che ledano i diritti di una pluralita di consumatori o di utenti. La legittimazione di cui al
do: precedente ¢ esclusa nei settori in cui siano previste procedure di conciliazione o arbitrali per la risoluzione
‘medesime controversie innanzi ad autorita amministrative indipendenti,
! La legittimazione ad agire alle associazioni di professionisti ed alle camere di commercio, non presente nel testo
 ed introdotta a seguito di un emendamento approvato dall’Assemblea della Cainera, ¢ del tutto singolare in
1o, sebbene prevista per ’inibitoria delle clausole vessatorie dall’art. 1469sexies c.c. creerebbe nna differenziazione
ioni inibitorie e <<ripristinatorie>>, oggi previste all’art. 3 1. 281/98, per le quali gli unici soggetti legittimati
-associazioni di consumatori ed utenti, e le azioni risarcitorie ed individuali, Stranezza ancor pilt singolare se si
dera che I'azione sarebbe diretta ad ottenere il risarcimento dei danni subiti da soggetti che non appartengono alle
ioni di professionisti.
fr. art. 2 della proposta di legge: <<Le facolta e i diritti di cui all’articolo 3, comma 6-bis, della legge 30 luglio
281, possono essere altresi esercitati dalle associazioni di investitori>> L’estensione della legittimazione ad
anche alle associazioni di investitori. pone una serie di incertezze applicative di non facile soluzione in quanto non
recisato se tali enti debbano avere i requisiti previsti per Iiscrizione nell’albo delle associazioni di consumatori
tenti, o se debba essere il giudice a valutare caso per caso Ia loro rappresentativitd, né se tali associazioni siano
ate ad agire esclusivamente per richiedere il risarcimento dei danni subiti dai soli risparmiatori, o se, invece, la
egittimazione possa essere generale con riguardo a tutti 1 rapporti giuridici dei consumatori
L riferimento ai contratti conclusi secondo le modalita di cui all’art, 1342 da un lato sembra restringere
amente I'ambito di applicazione della norma ai soli rapporti contratmali, € non invece ai danni conseguenti ad
i natura extracontrattuale, dall’altro solleva non pochi problemi interpretativi in quanto non & chiaro se vi debba
1a violazione di una clausola contrattuale, o se invece sia sufficiente un qualunque inadempimento al contratto.
tr. P'art, | della proposta : <<All’art. 3 della legge 30 fuglio 1998, n. 281, dopo il comma 6 sono inseriti {
Uenti: (...} 6-ter. L atto con cui il soggetto abilitato promuove I"azione di gruppo di cui al comma 6-bis produce gli
tti interruttivi della prescrizione ai sensi dell’articolo 2945 del codice civile, anche con riferimento ai diritii di tutti i
onsumatori 0 utenti conseguenti al medesimo fatto o violazione,
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la sentenza che decide la causa il giudice, ove le risultanze del processg o
conseniano, pud individuare i criteri per la determinazione della misura dell'impaitg
da liquidare ai singoli consumatori i quali pofranno chiedere la liquidazione dgy
danno con un ricorso per ingiunzione ex artt 633 € ss. c.p.c118, -

La proposta di legge in esame disciplina aliresi la diversa ipotesi nella quale
senfenza resa a seguito dell'azione collettiva non possa procedere qg
guantificazione del danno individuale, dando preminente rilevanza
composizione delle lifi individuali'’? in via conciliafiva, e prevedendo che, sol
caso di falimento del tentativo di conciliazione, il singolo danneggiato possa agi
in giudizio per richiedere <<I'accertamento in capo a se stesso dei requ
individuati dalla sentenza di condanna>> e <<la determinazione prec
dell’ammontare del risarcimento dei danni o dell'indennit¢i>>120,

Rispefto all'attuale azione <<ripristinatoria>> prevista dall'art. 3 lett. b), la propo
di legge in esame, olire ad enfatizzare la soluzione concilialiva d
controversie!?!, pare limitarsi a chiarire che tra le misure idonee ad eliminare

"8 Cfr. I’art. 1 della proposta : <<All’art. 3 della legge 30 luglio 1998, n. 281, dope il comma 6 sono inger
seguenti: (.. ) 6-quater. Con la sentenza di condanna il giudice determina, quando le risultanze del proces
consentono, i criteri in base ai quali dovrd essere fissata la misura dell’importo da liquidare in favore dei smgoi
consumatori o utenti; (...) :

f-nonies. La sentenza di condanna di cui al comma 6-guater costitnisce, ai sensi dell’articolo 634 del codice

procedura civile, prova scritta, per quanto in essa contenuto, per la pronuncia da parte del giudice competente
ingiunzione di pagamento, ai sensi degli articoli 633 e seguenti del codice di procedura civile, richiesta dal smg_
consumatore o utentey,

"% Ctr. al proposito i commi Gquinguies, 6sexies e Gsepties del nuovo art 3 1. 281, cosi come formulati nella pro'
di legge in esame: <<@-quinquies. In relazione alle controversie di cui al comma 6-bis, davanti al giudice puo altr
essere sottoseritto dalle parti un accordo transattive nella forma della conciliazione giudiziale.

6-sexies. A seguito della pubblicazione della sentenza di condanna di cui al comma 6-guater ovvero' de
dichiarazione di esecutiviti del verbale di conciliazione, le parti promuovono la composizione non contenziosa'de
controversie azionabili da parte dei singoli consumatori o utenti presso la camera di conciliazione istituita presso
tribunale che ha pronunciato la sentenza. La camera di conciliazione & costituita dai difensori delle parti ed & presiedt
da un conciliatore di provata esperienza professionale iscritto nell’albo speciale per le giurisdizioni superiori ed indic:
dal consiglio dell’ordine degli avvocati. Essa definisce, con verbale sottoscritto dalle parti e dal presidente, i
termini e I'ammontare per soddisfare i singoli consumatori o utenti nella loro potenziale pretesa. La sottoscrizione
verbale, opportunamente pubblicizzata a cura e spese della parte convenuta nel precedente giudizio,’ _I"fﬂi
improcedibile I’azione dei singoli consumatori o utenti per il periodo di tempo stabilito nel verbale per ["esecuzio
della prestazione dovuta. :

6-septies. In alternativa al ricorso alle camere di conciliazione di cni al comma 6-sexies, le parti pos
promuovere la composizione non contenziosa presso uno degli organismi di conciliazione di cui all’amcolo 38
decreto legislativo 17 gennaio 2003, n. 3. Si applicano le disposizioni dell’ultimo pericdo del comma 6-sexies &
quanto compatibili, quelle degli articoli 39 e 40 del citato decreto legislativo n. 5 del 2003>>.

20 Cfr. al proposito il comma 6-octies del nuovo art 3 1. 281, cosi come formulati nefla proposta di legge in est
<<g-octies. In caso di inutile esperimento della composizione non contenziosa di cui aj commi 6-sevies e G-sep
singolo consumatore o utente pud agire giudizialmente, in contraddittorio, al fine di chiedere I’accertamento, in'ca
se stesso, dei requisiti individuati dalla sentenza di condanna di cui al comma 6-guater e la determinazionepit
dell’'ammontare del risarcimento dei danni o dell'indennita, riconosciuti ai sensi della medesima sentenza. La pron
costituisce titolo esecutive nei confronti del comune contraddittore. Le associazioni di cui al comma 6-Ais e le cameé
commercio, industria, artigianato e agricoltura non sono legittimate ad intervenire nei giudizi previsti dal pres
comma>>, :

1?1 Ritiene che I"attribuzione alle associazioni della legittimazione ad agire per I"accertamento della responsab
del professionista possa dare buoni risultati <<soprattutto grazie all’analitica disciplina della conciliaziol
l'acompagna>> CHIARLONL, Appunti sulle tecniche, cit.,, 9 del dattiloscrito, Per una diversa valutazion
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roces gere dli effetti delle violazioni accertate possa essere incluso anche il
' imento dei danni individuali dei consumatori, consentendo al giudice
JZioh sione collettiva di determiname il preciso ammoniare, ove cid sia possibile
pase delle risultanze del processo. Negli altri casi la sentenza colletiva
ov bbe avere efficacia di mero accertamento facilitando le azioni individuali
I quq e quali i singolo risparmiatore ha la mera facolia avvalersi dell'accertamento
Jere: n.debeatur e della deferminazione dei criteri di liquidazione del danno!22,

za-enirare nel merito dei non pochi problemi applicativi ed interpretativi, per lo
piTYel o vutl ad una non sempre perfetta tecnica di redazione delle norme, la
posia di legge in esame pone due interrogativi di carattere generale che
ssono essere affrontati anche alla luce dei problemi emersi negli Siati Uniti ed in
cia: 1) & opportuno introdurre un azione collettiva risarcitoria in Italia? 2) Ia
10 di azione collettiva risarcitoria italiana consente di raggiungere dfi
_ ivi di deterrenza e riparazione senza aggravare eccessivamente i “problemi
Prop genzia” ed il conflitto di interessi in cui si puod venire a frovare il rappresentante
/a-d o classe?

azione colleftiva & uno strumento efficiente ed opportuno?

TOCEssy :

e : fro I'infroduzione di “azioni risarcitorie collettive”, a prescindere dai piuU © Meno
I codic inabili  problemi  di compatibilitad  dell'istituto  con i principi  generdii
npetene glfordinamenio’?, si pofrebbe obiettare che tali strumentfi, accrescendo
dal sing accesso dlla giustizia dei consumatori-risparmiatori e quindi il contenzioso delle
Ia prop pi‘_'_' se, potrebbero avere effetti depressivi sul sistema economico ed innescare

pud al d spirale negativa nella competitivitd delle imprese italiane rispetto  ai
- oncorrenti internazionaii’2,

Z10sa

aff:zfz{" dli argomentazioni, tuttavia, non paiono condivisibili per fre ordini di ragioni.
presie . . . . . . .

sd indica dnziiutto I'esperienza comparatistica ed in particolare I'infroduzione delle class
» 1 modi 1ons negli Stati Uniii non hanno di per sé storicamente frenato la competitivita

elle imprese americane. In secondo luogo se si considera poi che l'efficienza e Ia

:10’ ren N . f. . LY £ . - .

3SECUZ npefitivitd del mercato richiedono trasparenza e corretiezza nei comportamenti
b I operatori professionali st da assicurare la fiducia negli investitori, non si vede

1 pos 5 . .. . . . . -

,10p33___ ene come l'accesso alla giustizia e la riparazione delle ingiustizie, possa avere

in esani TANTINO, Note sulle tecniche, cit., 22 del dattiloscritto, il quale softolinea che la disciplina della conciliazione
septies. ssenfe nella proposta di legge consentirebbe un recupero di immagine per gli operatori finanziari.

in capo ©:Cost COSTANTINOG, Note sulle tecniche di tuela, cit, 21 del dattiloscritto il quale sottolinea che la sentenza
1e pre Iva non pud avere gli effetti di una condanna generica; tuttavia sul punto cfr. anche CHIARLONL, Appunii sulle
aronungl cniche, cir, 7 del dattiloscritto, il quale ridimensiona la differenza tra condanna generica e sentenze di mero
Fi_tl‘.zrstamento.

In tal senso cfr, RESCIGNO, Sufla compatibilits tra il modello processuale defle class actions ed i principi
Samentali dell’ordinamento giuridico italiano, in Giut. It, 2000, 2224; in senso contrario ritiene che non esistano
acoli d’ordine costituzionale all’introduzione dell’istituto cft. CHIARLONL, Appunti sulle tecniche, cit, 9 del
iloscritto..

e L . . .
- Tali obiezioni sono poste & superate da GIUSSANI, I/ consumatore come parte debole, cit,,5 del dattiioscritto.
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effefti depressivi, potendo, al contrario, nel medio lungo periodo, risuliare
elemento di vantaggio per ['afflusso degli investimenti e quindi per I'efficienzqg e
competitivita delle imprese. In ferzo luogo, come mostra 'esperienza statunite
gli effelti virtuosi delle class actions vanno ricercati non solo nella riparazione
danni subiti dagl apparienenti alla classe, quanto invece nell’effetto di de’rerrer{
che pud avere il ricorso a tale strumento2s,

Per contro a favore dell’opporiunitd di infrodurre nel nostro ordinamento azg
risarcitorie colletiive o di classe militano, oltre alle richiamate esigenze di consent;
l'accesso dalla giustizia dei risparmiatori e di individuare strumenti di deferrenz
ragioni di economia processuale. La trattazione in un unico processo di tutte
confroversie individuali pud giovare, olfre che agli atfori, anche all’amministrazior
della giustizia ed ai convenuti i quali, come avviene negli Stati Unifi, possono ave
interesse a richiedere che le azioni individuali proseguano in un unico proces
come class acfions!?s,

Se si condivide quindi la premessa per cui le azioni di classe sono un efficie
strumento per I'atiuazione del diritto sostanziale, il problema se siano o meno’
strumento opportuno, non pare frovare risposta in fermini generali. E' necessari
verificare invece se nella loro specifica e concreta configurazione si trasforming
strumenti di democrazia economica a possibili armi di ricatto in mano ad a
professionisti. Tale questione tuttavia richiede di affrontare il secondo proble
sopra evidenziato e cioé se uno specifico modello di azioni risarcitoria collettive
in grado di raggiungere le finalita di deterrenza e riparazione che si propone
quindi di risolvere it problema di azione collettiva sottostante) senza aggrava
problemi di agency genetficamente connaturati a tali sirumenti. :

6] (segue) Soluzione del problema di “azione colleitiva” e danni collaterali, ov
agency problems e conflitto di interessi nelle proposte di legge aila Iuce cle
esperienze statunitense e francese

Il punto di partenza comune agli ordinamenti sopra considerati sembra consi
nella presa di coscienza che irisparmiatori costituiscono una “classe” o un “gru
latente" 127 e soffrono un problema di azione colletfival2e,

'2Cfr. CONSOLO, Fra nuovi riti civili, cit., 567. Sottolineano la funzione di deterrernza anche ENRIQUES, Gioch
prestigio, 23 ottobre 2003, in www.lavoce.info; VELLA, Unoccasione persa, 17 febbraio 2004, in www.lavoce.inft

126 Cfr. COSTANTING, Note sulle tecniche di tutela, cit, 15 del dattiloscritto :

12 Qulla distinzione tra gruppi latenti e gruppi privilegiad cfr. OLSON, op. cit.., 56 ss; Sono privilegiati i gru
cui vi sia almeno un componente che dall’azione collettiva possa trarre benefici maggiori dei costi necessatl
attivarsi individualmente. Sono invece latenti quei gruppi in cui nessun soggetto sia in grado di trarre dal prop
intervento benefici maggiori rispetto ai costi affrontati per procurare il bene collettivo. Tra le due categorie:
inserisce una terza, i c.d. <<imtermediate groups>> in cui nessun singolo componente ha incentivi sufﬁcier_l_
realizzare il bene collettivo, ma un sottogruppo, attraverso forme di coordinamento e coalizione riesce a dividere'l
e ad avere gli incentivi sufficienti per attivarsi.

% In tema cfr. diffusamente OLSON, op. cit, passim; ROCK, The Logic and (Uncertain) Slgmf Geatt
Institutional Shareholders Activism, in 79 Georg. Law Journ., 445 (1991).




sultare trurnenti per risolvere i problemi di azione collettiva che affliggono i gruppi
ienz ~possono essere di carattere esterno ed eferodiretto quando la legge
isce l'incentivo all’'azione di gruppo ad un singolo individuo (selective
1Zione es] o aufonomo quando sono gli stessi membri del gruppo che si attivano
leterre operando reciprocamente’?,

ncia il legislatore si & limitato ad agevolare la cooperazione tra i risparmiatori,

pife nsentendo  alle  associations d'investisseurs, in  deroga al divielo di
: presen’rc:mzo processuale (nul ne plaide par procureur), di rappresentare in
3 _ dizio- 1 risparmiatori e di sollecitare il rilascio delle procure qualora autorizzati dal

ale. L'unico incentivo consentito dal legislatore francese si limita quindi ad
ventuadle riduzione dei costi dell'azione, se sostenuti dall'associozione o se
il fra un elevato numero di risparmiatori L'efficacia di tale strumento &
anto dubbia perché & pur sempre necessario che il singolo risparmiatore
llzzl"._di essere stato danneggiato e si attivi delegando ad un'associazione la
posizione e la gestione dell'azione!30; gli effetti della sentenza possono infatti
>ffi are solo gli investitori che hanno conferito il mandato all'associazione e non
eno slliche siano rimasti inattivi.

| n 'S’rh‘uio delle class action il legislatore statunitense ha affrontato il problema di
d afte ne - collettiva dei risparmiatori in maniera opposta. L'attribuzione della

ppresentanza processuale della classe ad un singolo soggetto ¢ infatti uno

attiy mento (o una finzione} che crea un incentivo nei possibili difensori della classe |
li; -sperando di percepire consistent confingent fee in caso di vittoria o

jrav '_fs_;'_ilz-ione, sopportanc i costi necessari per il raggiungimento del bene pubblico.

soluzione statunitense, con un approccio pragmatico, sembra partire dalla
onsiderazione che la cooperazione fra i risparmiatori non & sufficiente per risclvere
problema di azione collettiva in quanto il gruppo & disperso e privo di coesione
lale e quindi geneticamente incapace di cooperare!s!. La via per assicurare
e d . collettivitd | bene pubblico (cdleterrenza e riparazione) richiede quindi la
eazione di un incentivo esterno, che, per essere efficace, deve venire assegnhato
INsis ggetto che possa ricavare il maggiore vantaggio dalla produzione del bene

blico, e quindi a soggetti diversi dai danneggiati, quali sono gli avvocati che
difendono in giudizio la classe.

sperienza statunitense  mostra peré che se l'assegnazione di un efficace
centivo ad un soggetto esterno al gruppo dei danneggiati & uno strumenio
doneo per la soluzione dei problemi di azione collettiva, al tempo stesso & causa di
. problema di agency in quanto gli interessi del rappresentante (it class
1 pro Jresentative, o meglio lo studio legale che difende Ia classe) possono discostarsi

sienti “Sul punto si rinvia nuovamente a OLSON, op. cit,63 e ss; v. anche UTSTET, Disciplining Munagers:
reid ggflolders Cooperation in Shadow of Shareholders Competition, 44 Emory L. Jour., 71 (1995) 87 e ss

- Cft. BORE, op. cit., 435: <<L'action en représentation conjointe, loin d’étre un premier pas vers ['action de
Up a plutdt constitué un moven élégant de enterrer>>.
Sul punto cfr, GIUSSANI, Mass tors, cit, 325 e s. ove ulteriori riferimenti bibliografici.,
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da quelli del principal {la classe rappresentata), con la conseguenza che I'ag
pud essere portato ad agire per perseguire un proprio interesse, anche in contrast
con quello del gruppo che rappresenta’®2, L’ordinamento statunitense, come s
detto, ha cercato principalmente di incentivare il controllo del lead plantiff ;
avvocati della classe rappresentata favorendo la nomina degli investi
istituzionali, e quindi di investitori con inferesse economico nella causa sufficient
per monitorare I'operato degli avvocali3s, '

Gli strumenti previsti nel nosfro ordinamento, e anche quelli oggetto disegno..
legge approvato dalla Camera il 21 luglio 2004, sembrano scegliere una vigdj
mezzo fra |'approccio staiunitense e quello francese. Da un lato, infat
I'attribuzione della legitfimazione ad agire agli enti esponenziali valorizz
I'aggregazione dei consumatori-risparmiator, dall'altro, non si ferma alla me
cooperazione, in guanto si attribuisce all'associazione la legittimazione ad agire |
giudizio per richiedere misure ripristinatorie (dal contenuto ampio, quanto ad oggi
incerto} che nel disegno di legge approvato alla Camera il 21 luglio 200
assumono un vero e proprio contenuto risarcitorio. £

La limitazione del potere di agire per conto della classe ad un numero ristretto
soggetti {le associazioni di consumatori iscritte nell'albo tenuto dal Ministero d
Attivitd Produttive), e non ad ogni singolo danneggiato (e quindi di fatto allo stud
legale che lo rappresenti] ha indubbiamente luci ed ombre. La soluzione
proposta, resfringendo il numero dei soggetti legittimati ad agire se, per un vers
pud costituire un freno alla proposizione delle azioni che dipendono dallg
decisione dell’associazione, d’'alfro canto ha alcuni indubbi vantaggi in quan G
pofenziali attori sono soggetti rappresentativi della classe e il loro numer
sufficientemente ampio, ma non indeterminato, pud evitare la pericolosa corsa o
arrivare primi nella notifica degli atti per assicurarsi la rappresentanza della classe.

Chi- ha proposto l'intfroduzione di azioni collettive a tutela di diritti individ
omogenei ispirate all’esperienza statunitense delle class actions’, ha rilevato ¢
le associazioni di consumatori sarebbero propense a coltivare le azioni idonee’
avere risonanza mediatica, anziché quelle maggiormente fondate nel merito, con
la conseguenza, parrebbe, che anche in tali ipotesi potrebbe ripresentarsi:
disalineamento degli interessi dell'associazione da quelli dei risparmictori:
prescindere dalla considerazione che | presupposti da cui parfe 1a
considerazione sono da verificare in concreto’3s e che anche lo studio legale ch

132 Cfr. WEISS BEKERMANN, op. cit., 2065 nt. 55.

23 sul punto cfr. supra § 2.2

1 Cfr. Glussany, I consumatore come parte debole,. cit., 3 del dattiloscritto i

"33 Non risultano ad ogpi pubblicati studi relativi al numero delle azioni promosse dalle associazioni di consumato!
ai sensi della L. 281/98 ¢ all’esito delle controversie avviate. Gli unici dati disponibili possono essere ricavati dall
decisioni edite rese a seguito di azioni inibitorie proposte dalle associazioni ai sensi dell’art. 3 1. 281/98 o dell’ath
1469sexies c.c, che, ad una prima ricerca, hanno nella maggior parte dei casi accolto le domande proposte: senza pretes
di completezza cfr. Trib. Roma, 28 giugno 2003, in Givr. romana., 2003, 440; Id., 14 marzo 2003, ibidem, 401; Tri
Torino, 19 febbraio 2003, in Giwr, ir.,, 2003, 950; Id., 17 maggio 2002, ivi, 2002, 2334; 1d., 1 luglio 2002, jhidem, 1
ottobre 2000, in Giust. Civ., 2001, 1, 813; App. Roma, 24 settembre 2002, in Giur. iz, 2003, 119; Id., 7 maggio 2002
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he el 0 esenta un singolo puo avere un certo inferesse ad avere risonanza mediatica,

i 4l proposiio rilevarsi che ogni modello di azione colletiiva a futela dei diritfi
iduali omogenei presenia pur sempre un problema di agency,aggravato
Hribuzione della rappresenianza senza uno specifico mandato. | nodo di
o sembra quindi non tanto di frovare la soluzione perfetta, quanto di
'__;duare lo strumento attraverso il quale sia possibile ridurre lo scostamento degli
ossi- del'attore da quelli della  classe rappresentata. L'associczione,
za del singolo danneggiato o dello studio legale che assume le difese della

onsumatori e la proposizione di azioni palesemente infondate pud
Zybiamente avere ripercussioni negative, pregiudicando nel futuro I' immagine

Uniti, favorendo la proposizione delle “"azioni colletlive” da parfe degli
tori istifuzionali. Le analisi empiriche sulle securities class actions statunitensi
istretic nno-infatti messo in evidenza che in molti cast gli investitori istituzionali non
ichiedono l'indennizzo nemmeno quando |'azione si sia conclusa con esito
0sitivo13 e che nella maggior parte dei casi i lead plantiff sono i fondi pensione
bblici o quelli sindacali’” e quindi dgli invesiitori attenti a politiche di lungo
riodo e maggiormente liberi dai conflitti di interesse.- Il contesto economico
dliano, caratterizzato, oltre che da un'elevata diffusione del risparmio non
estito, dalla banca polifunzionale e dall’assenza dei fondi pensione, non sembra
ropizio a consentire I'adozione di una soluzione incentrata sull'attribuzione agli
stitori istituzionali della rappresentanza della classe. Da un lato, lo sviluppo
ncora embrionale dei fondi pensione relegherebbe I'utilizzo di tale strumenio a
uegli intermediari finanziari che, se di regola tengono un comportamento passivo
ell'esercizio del voto assembleare e degli aliri dirtli che hanno in quadlitd di
onisti, fanto piUu non paiono potenziclmente interessati ad agire in via givdiziaria
difesa degli interessi della classe dei risparmiatori. Dall'aifro, come &
cenfemente emerso negli scanddali finanziari che hanno visto coinvoite ia Cirio e
Parmalat!®, gl intermediari finanziar (che in maggioranza appartengono «
Wppi bancari), olfre a poter essere | possibili convenuti nelle azioni collettive,
pesso hanno costanti rapporti d'affari con le societd emiitenti, con i revisori @ con
-analisti finanziari che possono disincentivare ogni forma di confestazione
ludiziaria dei comportamenti illegitiimi.

f'.l:@l‘. romana, 2002, 313; Trib. Roma, 5 ottobre 2000, in Giur. ir, 2001, 743; Trib. Palermo, 18 settembre 2000, in
anno e resp,, 2001, 177.

l;: COX THOMAS, op. cit., 859 e ss.

2 Chr, Supra § 2.4 nt 80

: -.133 Sul punto cfr, FIMMANO, op. cit., 405 il quale con riguardo alla vendita dei titoli della Cirio rileva: <<occorreva
lindi informare i risparmiatori {...) che vi era un conflitto di interessi dovuto al duplice ruolo di soggetto erogatore del
edito e di intermediario finanziario per il collocamento dei titoli della societd presso il pubblico>>,
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Né pare che, come si & sostenuto da un Autore!3® e come previsio in un disegﬁ’
di legge presentato alla Camera'40, che i problemi di agency conseguenf
all'adozione di modelli incentrati sulla legittimazione ad agire ai singoli individy:
possano  essere efficacemente confrobilanciati dal divieto di giungere -

iransazioni vincolanti per tutta la classe. Tale soluzione, se certfamente disincentivi
gli avvocati dal proporre azioni infondate in vista di transazioni di scarsa utilite pe
la classe e particolarmente vantaggiose per il difensore, preclude in manierg
netta I'adozione di procedure collettive di conciliazione che spesso possoneg
risultare ufili per | consumatori, specialmenie se concluse nellimmediatezza de
comportamento illegittimo 41,

L™ azione collettiva™ proposta con il disegno di legge approvato alla Camera 1[
luglio 2004 sembra inoltre attenuare fortemente il rischio che i problemi di agen
ed il conflitto di inferessi possano concrefamente danneggiare | risparmiatori.
giudicato conseguente alla decisione della causa collettiva o gli effetti di |
accordo fransattivo raggiunto tra le parti ed omologato dal giudice vincoldr
solo le parti presenti in giudizio {e quindi sempre il convenuto), mentre i soggé
danneggiati rimasti ad esso esfranei ed insoddisfaiti  possono sempre adire
giudice per offenere una pronuncia pib favorevole. In altre parole I'azio
colleitiva prevista nella proposta di legge sopra esaminata attribuisce al singo
risparmiatore un ulteriore strumento di tutela, senza intaccare la legiftimazione dl
proposizione delle azioni individuali.

7. Conclusioni

Nel tfrarre alcune considerazioni finali, dalle problematiche illustrate nel corso:
lavoro, pare potersi concludere che il punto debole del modello di “azi
collettiva” risarcitoria proposto in ltalia  risieda non tanto nel dschio d

aggravamento dei problemi di agency, quanio nell'effettiva funzione deferre
che si vorrebbe affidare a tale istituto.

La possibilita di ricorrere all'azione risarcitoria collettiva per i soli illeciti di nat
confrattuale limita fortemenie |'ambito di applicazione di tale strum
escludendo senza un'apparente giustificazione, i mass forfs che si fondan
illeciti di natura extracontrattuale quali, ad esempio, le ipotesi di responsal

¥ Giussant, I consumatore come parte debole, cit., 5 del dattiloseritto

"' Nel. D.d.1 n. 4747 a firma degli. On. Letta, Pinza e altri, Istituzione del sistema di tutela del Hsp
presentato alla Camera il 25 febbraio 2004, la conciliazione o la transazione dell’azione tra 1'attore ed il con
comporta infatti la revoca della legittimazione a stare in giudizio per far valere i diritti altrui (art. 3, primo comr
b), con la conseguente efficacia dell’accordo transattivo solo tra le parti.. :

'V, i protocolli di intesa tra le banche e le associazioni dei consumatori: tra quelli reperibili in rete
sottoscritto da Banca Imtesa: httpi//www bancaintesa.it/repository/ files/Regolamento®626di%20Canciliaziot
quello sottoscritto da Capitalia:  hep:#www.capitalia. mdwioad/bond:plctowilo intesa.pdf; e quello sottoscr
Unicredit; bitp://www.unicredito. itfita/focus/cirio/pd ffprotocollo_19_dic
httpe/Awww unicredito. itita/focus/cirio/ pdf/protocollo 23_12_03.pdf.
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ministratori ex art. 2395 c.c. o gli ileciti commessi dai revisori dei conti nei
inti degli obbligazionisti.

quanto riguarda invece i comportamenti lesivi riconducibili all'ambito di
Q];(j"'zione della proposta di legge sopra esaminata, puG osservarsi come Ia

a bifascica” dell'azione comporta che | danneggiati, possano otftenere il
imento del danni subiti solo successivamente dl passaggio in giudicato dellg
tenza collettiva, e, ad eccezione dei casi in cui I'ammontare dei danni sia gid
terminato dal giudice adito dall'associazione, solo dopo aver esperifo un
tativo di conciliazione o dopo aver intentato un'autonoma azione individuale
- | liquidazione del danno agevolata solo per i costi processuali. Sarebbe forse
'_:Oppor’runo prevedere differenti meccanismi processuali strutiurati, ad
io, sul modello della verifica dei crediti nell’ambito delle procedure

orsudli'#?, di modo da rendere piU veloce e snella la fase finale di liquidazione

proposta di legge esaminata, pur rappresentando un significativo passo in
vanti rispetto alla disciplina oggi vigente, non interviene su tre aspetti che negli
dfi Uniti hanno determinato il successo delle class actions: il ruolo del giudlice, al
le.non sono attribuiti adeguati ed auionomi poteri di controllo sulattore, la
se istrutforia e gli obblighi di disclosure che possono essere imposii ai convenuti
perriequilibrare la disparitd delle armi, |a refribuzione degli avvocati che, come si
visto, costituisce spesso il vero motore delle class actions.

0s1 cfr. COSTANTING, Note sulle tecniche, cit., 23 del dattiloscritto,
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Decreto Legislativo n. 58 - 24 febbraio 1998
pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 71 del 26 marzo 1998 - S.0.




TESTO UNICO DELLE DISPOSIZION! 1N MATERIA DI INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA,
Al SENS! DEGLI ARTICOL! 8 E 21 DELLA LEGGE & FEBBRAIO 1994, N. 52,

dente della Repubblica

IdfﬁCD” 76 @ 87 della Costiiuzione:

arficolil T 8 e 21 della legge & febbraio 1994, n. 52, recanti delega al Governo per Paffuazions della direttivg
J/CEE del 10 maggio 1993, relativa of serviz dinvestimento nel setiare dei valon mobilicr e della diretiiva 93/4/CEF del
rza 1993, refaiiva alcdeguaiena palimonicle delle imprese dinvestimento & degli enti credifiz;

wiola bre%imincxre deliberazione det Consigiio det Ministi, adoitala nella runione del 19 dicembre 1997
Auisil 1 pare delie competentl commission paramentar dello Camera dei deputalfi e del Senato dello Repubblica;
deliberazione del Consiglio del Minisir, adoliata nella riunions del 20 febbralo 1998;

foposia del Presidente del Consiglio dei Ministii e del Minisid del tesoro, del biloncio e della programmazions
nomica e di grazia e giusitda, di concerlo con § Ministi degli affori esteri & dellindusina, del commercio &
Sianato.

il seguente decrelo lagislaiivo:

Nel presente decrsio legistaiivo si infendono per:

“egoe folimeniare™ ilregio decreto 16 marzo 1942, n. 267 e successive modificazion;

"Testa Unico bancario” (T.U. bancario): it decreio legisiativa 1 seftembre 1993, n. 385 e successive modificazioni;
"COMNSOB™ la Commissions nazionale per le socieid @ I borsa;

ISVAPT [Bstituto per la vigllanza sulle assicurgzioni private e di interesse colletivo:

societa di intermediczione mobilicre” [SIM): Mmpresa, diversa dolle banche e dagh intermedion finanzian iscriti
nelfglenco previsio dofl'ariicoic 107 detl T4, boancario, auiorzzaic o svolgere servizi di invesiimenio. avenie sede
legale e direzione genercie in lialio;

"mprasa of investimento comunitaria”™ lmpresa, diversa dalle banca, auterizzata a svolgers servizi di investimento,
avente sede legale e direzions generdle in un medesimo Stalo comunitario, diverse dalfltalic;

mpresa di Investimenio exiracomunitaria”™ timpreso, diversa dalle banca, quiorizato o svolgere servid o
investimento, avenie sade legale in uno Stoto extracomunitario;

“imprese di investimento™ le SIM e le imprese di investimenio comuniiarie ed exiracomuniicrie;

“societd di invesiimento o capilcle varabile” (SICAY): o socieia per azioni o capitale variabile con seds iegale
direzione generaie in iiglia avente per oggeito esclusive Finvestimento colleitivo del palrimonio raccolio medianie
I'offerta ol pubblico i proprie azioni;

“ondo comune di Investimenio™ il palimonio autonomo, suddivise In quate, di perfingrnza i una pluraliics ci
pc:rteopcmn gesmo in monte: § patimonio del fondo, sic aperfo che chivse, pud essere raccolto medianie ung o
piv emissioni di quoie

"fondo aperto™ il fondo comune di invesiimeanto | cul partecipanti hanno diritto di chieders, in qualsiast tempo, il
rimborso delle quote secondo le modalitd previsie dalle regote o fundonamesnio del fondo;

“iondo chivso™ 1l fondo comune di investimento in cui 1l diffio of Amborso delle quote viene riconosciule o
pariecipantt solo ¢ scadenze predeterminaies:

"organismi di investimento collgifive deldspanio” (OICR]: i fondi comuni di investimento e le SICAY:

“gestione colleiiva det rsparmic” i sevizico che siredfizza alfiovernso;

i promozione, isiituzione e organizzazions di fondi cormuni dinvestimenio e Famministrozions del rapporfi con
i partecipanti;

i gestione del pairimonio of CICR. df propria o alfrdf ishifuzione, mediante finvesiimento avenie ad ogaetio
strurnenti finanziarl, credhifi, o alirf beni mobll ¢ immaobifi

societd of gesfions del risparmio” [SGR): ia socield per adioni con sede legale e diredons generale In italic
auiorizzalo o prestare | servizic df g;-’wa.rp colleffiva del isparmic;

;':-:'sj soclein of gestions armonizzaia” Ia socisld con sede legale & direrione generale in uno Siaio memibro divero
effitalio, autorizzota of sensi delia direfiiva in moteria df organismi o investimenic collettive, a presiare | servidio o
ge-s.:one- coliatiiva deal risparmic:

L. societd promoirice™ o SGR che svoige Fafiviid indicata nelic leftero n). numera i




4. gestore’ la SGR che svoige Fatiivitdl inciicaia haello lettera ), nurmers 2);

sogoetli obilifall”, le imprese di investimanto, le 30R le sociela’ of gestione armonizzale, e SICAY nonche s
nfermedian finanzion scriiti nefelenco previsto dolfarffcolo 107 del T4, bancaro & le bonche TR
aifesercizio del servizi di invesiimenio;

“servid ammesst ai muiue deonoscimento™ 1 senis slencail nelle sezioni A 2 C della tabelia cliegaia al praser
decrsio, auiorizali nello Stato comuniiaro d'origine; i
“solleciazione allinvesfimenio” cgni offeria, invito o offfire o massaggio promodonale, in qualsiasi formg TGl
pubblico, finglizali alla vendita o aliy softoscrizione o prodofti finangian; non costifuisce sollecitazan
alfinvestimenio ia raccalta of deposiii bancari o posiali redlizzata senza emissione < sirumenit inanziar: g
“prodolil finanzcri™: g stument finanzian & ognl alfra farma df nvestimento di noivra finangdarnio;

“ofieria pubblica i acquisto o di scambio™ ogni offerla, invils o offfre o meEssoagio promozionals, in Cpialsicis
forma effetiuat], inalizzali afacquisio o dilo scambio i prodoili finanzior & fvolli @ un numero di soggeti superiay,
< guelic indicalo net regolamentic previsto dallarticolo 100 nonché di ammaoniare complessivo superiors a gu
indicolo nel medesimo regoiamenio; f
‘emitienti quoiai™ 1 soggeti ltaliant ¢ ester] che emetiono strumenii inanzan quataii nel mescati regolamentg
itcilicng; '

Per "strumenii finanziad” s intendono;

le adoni e gli ol fitoll rappresentativ di capitale di rischio negoziabil sul mercoto dei capiiali;
e obbligaoziond, T Hioll di Stato e gli aild #itoll di debiio negozabili sul mercato dei capital;
iis] gl strurneni finanzian, negoziabil sui mercato dei capitall, previsii dal codice civile:
le quote di fondi comuni ¢ investimento; :
i fitoll normalmente negoricdl sul mercato monetario; 8) qualsics altro iitolo normaiments negoiaio che permet
di acquisire gii sfrumenti indicati nelle precedenii letiere e | relalivi indic; e
f confratii "utures” su strumenti finanziar, su tassi di inferesse, su valule, su merdl e sui relativi indici, anche quan
lesecuzions avvenga athaverso § pagamento o differenzicli in contani; '
i conteatti di scambio o pronti e o termine {swaps} sy 1ot di interesse, su valute, su merci nonché su indic azGnon
{equily swaps), anche quondo l'esscuzione avvenga atiraverso 1l pagamenio di differenzali in contanti;

ho 1 confraili a termine collegati o shumenii finanzian. o fass di inferesse, o valule, o merc & i reiativi indici, anche
quando 'ssecuzione avvengao attraverso il pagamento di differenzicii in conicndi: .
I contraitt di oprione per acquisiara o vendere gli sirumanti indicall nelie precedenti lettere ¢ 1 relativi indi
ronché 1 conirath di opzione su valule, su tassi dinferesse, su merci e sui relativi indicl, anche quando 'esecuziong
avvenga atfraverse il pagamento di differenziall in contanti; ]

i le combinczioni of contratti o di fitoll Indical nelle precedent lettere.

o

Per "strumenti finanziar dedvali® st intendone glf sirumenti finanzion previsti dal comma 2, leliere fl.agl.hhiej.

Fmezz di pagamenio non sono sirumenti finarziar.

Per “servid di investimeanto” s intendono Iz seguenii aftivith, quands hanno per oggeito sirumenti fincnzic:

<. negoziczione per conlo proprio;

b, negoriadone per conto terzi:

. collocamenta, con 9 senza preventiva soitoscrizions o acquisio ¢ fermo, ovvere assunzione di GCrONZIC nel
conironii dell'emitienie;

d.  gestione su base individuale di portafoglh o investimenio per conto terz;

e. dcedione e rasmissions di ordini nonché mediozione.

Per "servid accesson” st infendono:

.k custodia e amminisirazions di sirumenti finanzicr;
It locazione di cassette di sicursma;
I concessiong i finorziomenti agli investitor per consentire loro di efizituare
uroperazions relativa g sfrumenti inanzian, nella quale interviene i sogoetto che concade il Hinanziamenio;
fa consulenza alle imprese in malerio di sirutture finangiana, di sirclegia industicle e o ciuestioni connessa, nonc
fa consulenza ¢ | serviz concement le concentraziont e l'acquisto df impress;
i servizl conngsst affemissione o @ collocamento df strumendi finanzion, vi compresa l'organizzadons &)
costituzione di consorzi di garanzia e collocamenio; :
It consulenza in matera < investiimenii in strumenii fingnziar:
lntermediczdone in cambi, quondo collegaia alla prasiazones di servid dinvesiimanio.

bisi Per "partecipozion?” s intendone e azioni, e quole & ol ot sirumendi fincrzicr che atfibuiscono difth ammirisira
O comungue queiii previsi dalfaricolo 2351, ulimo comma, del codice civite.

feriSe non diversamente disposte, le norne del presenie decreto iggisiclive che fanno rierdmenio of consigh
amminisirezions, aif'organo amminisiraiive ed agll amminisiraion § applicano anche o congigho of gestions e O
componenil.

qudtern. Se non diversements disposto, le norme del presente decreto legislaivo che fanno riledmenio of colledl
sdndocale, ol sindaci e aifcrgane che svoige ko funzione of controils si applicano anche af cansigho oi sorveglionzd €

comifaio per if conirofic sullc gestions & of lofo component,




sican i diffffo comunitario.

1l D.re |5pOSIZiOn! comunnaﬂe upplxrono i lego Gmel ifi @ e deumon: dell Umone Europeu & provvc,dono in meriio ale
' sicamanglozioni concementt le matere disciplinate dal presenie decreto.

n qu _rggo!mmcnh mnms?erlmif previsti dal presents decrelo sono adaliali of senst delfarticolo 17, comma 3, dalia legge 23
i supg agosto 1988, .
orE g ance €' 10&0 e !CI COMSCE stabiliscone 1 fermint e e procedure per l'adozione degll it e dei provvedimendi i
propﬂG compeienza.

wgo!amenii e i provvedimenti di coraliers generale della Banca difalia e delic COMSOB sono pubblicalt nella
Ganelia Ufficicle, Git alid prowechmenh rilevanti relailvi G soggeiil sotioposti a vigitanza sono pubblicali dalia banca
dfqiia e dalla CONSOB nel rispeitivi Bolleftin,
itro- i1 31 gennaoio di ogni anno, tulii | regolamentt e | provvedimentt di caraiiere genercle emonali of sensi del
presenie decrsto nonché i regolamentdi del mercall sono pubblicall, a cura del Ministers delfeconomia e delle finanze,
in.un unico compendio, anche in forma slefironica, ove anche uno solo di essi sia siaio modiiicalo nel corso delfanno
p_rtcedeme

12 per arazione ra autoriid e segreto d'ufficio.

diBanca dlialia, lo COMSOB, la Commissione di vigilanza sui fondi pensione, NISVAP e I'Ullicio Haliono del combi
collaborano ra lorg, anche medionte scambio di informazioni, ol fine di agevolare g ispetiive funzioni, Dette quioiid
dici ozjg non possono reciprocamente opporst il segrefo d'uficio.

clici, ang & Banca diialia € af CONSOB coliaborano, anche mediants scambio di informazioni, con le autoritd competent
: JellUnicne Europeq e dei singoli Siafi comunitar, ol fine di agevolare le rispetiive fundoni.

'&3eCUz Imedasimo fing, la Banca d'itdlic & la CONSOB possono cooperare, anche mediante scambio Ci informazioni, con le
abioiid compeaienti degli Siali exiracomunitas.

& informazioni dcevute dalia Bonca d'iclia e dalla COMNSOE ol sensi dei commi 1, 2 @ 3 non possone essere frasmeasse
od alfre autorits italione ne' o terd senza I consenso delioutoniia’ che i2 ha fornile.

¢ Bonca d'ialia e la CONSGB possone scambiars informazion:

oon autoriid amminisirotive e giudidarde nelfambile di procadimenlti di liquidazions o di falimento, in oo o
all'estero, relativi a soggett abilitat;

con gl arganismi preposti allamministrezione dei sisterni di indennizzo:

con gl organismi preposti alle compensazione o ol regolameanico delle negoziaziont del mercali;

con le societd di gestione del mercail, ol fine di garantire il regelare funzionamente nel mercali da esse gesiii

nsi

& informaziont indicate nel comma 5, leftere ), ¢} e dj, possono essers rvelaie a terd con il consenso det soggetio
che e ho fomnite, §i pud prescinders dal consenso se le informaziont sicno fornite in oliemperonza o obblighi di
cooperaziong & collaborazione internazionale.

4 Banco dlialia e la CONSOB possono esercitare | pofer a esse assegnail dallordinemente anche i finl della
cooperuzione con alfre autoritd & su richiesta delle medesims.

@, 1o sstanc ferme le nomme che disciplinanc 1 segreio duificio sulle notizie. | dafi e le informazioni in possesso della Banca
; dlalia.

a Bonca ditalia pud concordlarg con le autoriid o vigiianza < olfd Sioll comunitasd forme ¢ collaborazions, ivi

-compresa la dpartizicns del compiil di clascuna autornitd, per fesercido delia vigilanza su base consolidata nei conirondi

i gruppl operanti in pit poesi.

imninisirg Iuite le nofidie, le informaziont e i dali in possesso della CONSOB in ragions deIiG suc attiviid di vigilanzo sono ceper'ﬁ
) lad segreto duificio anche nel confronti delle pubbliche amminisirazionl. o eccazione del Ministro dell'economica &

=iie finanze. Sonc faiti salvil casi previst dalla legge per g Indagini relative ¢ violazon sanzgionale pencdmante,

gd dipendenti deila CONSOB. nellesercizio delie funzioni di vigilanza. sono pubblici ufficiall e hanno lobbligo ¢ rifedre
. “gsclusivamente alla Commissione tutie le iregoladid consiaiate, anche quando integring ipolest di reqio.

3 cof ‘ [dipendenti della CONSOB. | consulenti & gli esperti dei auall o stessa si avvale sono vingoladi dal segrato d'ufiicio.

2 pubbliche amministrazioni & gl enfl pubblicl forniscono dall, notizie 2 documanti & ogni ulteriore collabarazione
ichiesia dalio COMNSOB, In conformita dslie leggi disciplinanti ] dspetiivi ordinamenti.
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FARTE ]l
Discipling degli infermediar

TGO
Disposizion] general

CAPOI
Yigiloniza

A5
Findlits & destinatard della vigilanza,

Lo vigitarzo sulle attivitd discipiinote dalla presente parte ha per scopo Io rasparenza e 0 coretierna 'y
comporiamenii @ 1o sana prudents gesfione dei soggetti abilitali, avende riguarde alfa tutela degl investitod ¢
stabilild, alla compeditivid e al buon funzonamenio del sistema finanziario. :

Lo Bancao diiaio & competente per quanto riguarda il contenimento del ischio e la siabifitd paidmoniale.
L CONSOB & compeatente per quanio riguarda ia frasparenzo € i coretiezia det comportamenti,

ta Bonca ditaia ¢ lo COMSOB esercitano | poter di vigilonza nel condronti dael soggeti abilitatis ciascuna vig
sullosservanza delle disposizioni regolanti i molerde di competenza,

Lo Banca difalia € o COMNSOBR operano in modo coordinalo anche al fine di ridurre af minimo gl onent gravantiy
sogoeil abiliial e s donno reciproca cormunicazions del provvediment assunti e delle regolarita rilevaie nellsse
delfaitiviids i vigilanzee,

Art. 4
vigilcnza regolameniare

1. Lo Banca d'itglia, seniita o CONSOB, discipiing con reqolamenio:

o.  ladsguatezza paidmoeniale, if contenimento del ischio nelle sue diverse conifigurazioni, e pantecipaziont detenily
Porganizodone amminisfraliva e contabile &1 conirclll interni; :

b, e modaliil di deposito e di sub-deposio degl shumenti finanziart e det denaro i pertinenza delio clleniela:
le regole applicabili aglil OICR avenii o oggetio:

i criteri @ 1 divieli allatiiviia di investimento, avuto rguardo anche airapporit di gruppo;

le norme prudenzicl di contenimento g frazionamenic del rischic;

ol sehermi-iipe € le modaiitd < redazione del prospeiil conlabill che e socieid of gesiione det rspanmic e
SICAY devone redigere periodicamenie: '

i metodi di cakcelo del valore delle quoete o azioni di OICR;

i criteni e le modaliit da adotiare per la voiutazions del beni e del valarl in cul & investito il palimonio
perodiciia delia valuiczions. Per ia valutazione di beni non negoezioti in mercati regolamentati, 1o Bangt
d'figiia pud prevedere il ricorso a esperti indipendentl e richiederne linfervenio anche in sede di C]CQUIS'U
vendiia dei beni da parte del gesiore.

Lo COMSOR, senfitey la Banca d'italic, tenuio conle delle difierenil esigenze di ivigla degl investiton connesse con
qualiié & l'esperienza professionaie dei medesimi, discinling con regolomenio: 3

a. e procsdurs, cnche di confrollo intemo, relalive i serviz presiall & la tenuta delle evidenze degli ordini & del
operazion etfetiuale:

b. i comportamenio da osservare nei rapporil con gl Investiion, anche tenuio conio dellesigenza di ficurre al mil
i confiith di interessi @ di assicurore che la gesiione del rsparmio su base individuale si svolga con modafiia adere
cile specifiche esigenze del singoli invesiiion e che quelia su base collettiva avvenga nel rispetio degl obbisHiy
investimenic dellQICR;
gli okblighi informativi nella prestazione dei serviz: | ussi informativi ira 1 diversi settori dellorganizzazions aziendale
anche fenuto conto dellesigenze di evitars interferenze ra lo presfozions del servido di gestiong U
inciividuale e gii alif servizl disciplingil dalla presenie parte.

AR 7
Infervent sui soggeifi abilital.

1. LaBanca ditclia &g CONSOB, nelfambite delie rspettive competenze, passone, con nguarde i soggeti abilifal

o, convooars gi amminisirator, 1 sindaci e | difigent;

b. ordinare la convocazione degi organi collegiall, fissondons l'ordine del giorno;

c. procsdere direlamenig alio convocazione degli organi collegiall quando gl organi competenil non cnbbiﬁ
offemperaic a quanto previsie daila lettera b}




Bdnco d'liclia pud emanare, a fini di stabilia, disposizioni di caraitere paorlicoiare avenii o cggelfo le maiere
Emcie neflarlicolo 6, comma 1, ieliera o).

allinterasse pubblico o dei partecipanti lo Banca dliclia & la CORNSOSE, cioscuna per quanto di compeaienzd, Possono
are la sospensiong o a limitazione temporanea delfemissione o del rimborso delle quote o ozionl di QICR.

fc:rmoﬁvca

Ecmco cdiglia e la CONSOR possono chiedere, per le malere di rspefiiva competenza, ai segaeiti abiliiail la
sinunicozione o dali e notide & i frasmissions di aifi e cdocumenti con e modaliid & nel termini dolle stesse stobilii.

poted previsii dal comma 1 possone essare esercifall anche nei confronil della societd incaricaia della revisione
Tetiena pniabile,

-collegio sindacale informa senza indugio la Banca dltalia e lo CONSGE di fuiti gl ofli o 1 falll, di cul vengao o
noscenza nallesercizio dei propi compil, che possanc cosiiivire un rregoiaritd nelle gestione ovvero una violozione
elle norme che disciplinano Fatiivita dele Siv, delle societd di gesiione del fsparmio o delle SICAY. A falf find o statuio
Site, clelle socisid di gestione del rsparmio o delle SICAV, indipendentemenie dal sisterna df amminisirazicne e
mitrofio adortato, gssegna offorgano che svolge o funzione di conirolto i relaiivi compifi e poieri.

ccista incaricate della revisione conicabie delie SIM, delle socieid di gesiione del rsparmio e delle SICAY
omunicano senzd indugio alla Banca ditalio & ailo CONSCB gl aiti o | {afli, rdlevoti nelio svolgimenio dellincarico, che
sona casiiuire ung grove vicloZions delle narme disciplinantt lailivitd delle socleid soHoposte @ revisione ovvero
raveny He: possono pregiudicare ko continuiid delfimpresa o comporiare un giudizio negalivo, un giudizio con riievi 0 ung
ellessn ichiarazione of impossinilitd < aspriimers un giudizio sul bilancl o sul prospetii pericdic degli OICR.

SCung

commil 3, primo periods, & 4 s applicano anche alforgono che svolge funzioni of controllo ed dlie societd incaicoie
dafia revisione confabile presso ke societd che confroliono le S, le societd oi gesfione del risparmio ol SICAV o che
crio da queste confroliate of senst delfarticalo 23 del fasto unice bancario,

commi 3, 4 & 5 s applicano alle banche mitotamenie alla presiazone deil serviz di invesiimenio.

A detén

sONe coriabie,

ela; '
Alle-Sin, alle societd di gestione del fispoarmic e alle SICAY st applicano e disposizioni della parfe IV, titole il capa 1,

sgzione Vi g eccedone degli ariicoll 157, 158 2 165

Per le socisia di gesiione del fispomio, o socield incadcata della revidone contabile provvede anche  rlasciare un

Lcizio, of sensi dellarticolo 154, sul rendiconio del fondo comune,

aarmio.

Q-

cunzcx ispetiiva.

mor
, kot Bar Lo Banca diiglia & lo CONSOBR possona, per le maieie di rspeltiva competenza ¢ In armonia con le disposizioni
ACquisi scomunifarie, effetfuare spezioni & richieders l'esibiziong dei documenlti & il compimenio degli atli rilenulil necessan

presso i soggeti abiiitati.

w5e COf ‘Clascuna autoitd comunica e spedon disposie allalira auiorniid, 1o quale pud chieders accsriamentl su profili ¢
progria competenza.

iini e d Lo Bonca diigha e o COMNSOR possono chiedere alle autoriid competenti di uno Siclo comunitaric di sffelivars
accerfamenti presso succursall of S, o SGR e df banche siabiiife sul temitodo di detfo Slalo ovvero concordare alfre
modaiiid perle verifiche.

bbietily & auiontd competenti df uno Stofo comunifonio. dopo aver informalo o 8anco d'italic & ka CONIQB, possono
. pedonars, anche framite loro incancal, e succursall df imprese of investimente, di banche comuniicrie g Ji socisia’
azienddi di gesfions armonizate daile stesse auforizzate, siabifife nel teritorlo dello Repubbiica. Se je auioritd di uno Sialo

3 su boE comunitario o dchiedono, g Banca dWafio ¢ o CONSCB, nelfambifo defle iispeffive competenze, procedons
dirsfiamenie agh accertamenti ovvero concordana lire modalitd per le verliiche,

Lcn Bonca dilalic & o CONSOB possona concordare, per le malere di rispeflive competenza, con le auioriid
compeienii degli Siatt exiracomuniian modalita per Hspezions di succursall di imprese i Invesiimenio e df banche
Insediaie nei dspeitivi tenitor,

i
posidone del gruppo

apbid La 8anco ditalia, seniita lo CONSOB:

determinag ia nozions di gruppo rievanie ai finl della verifico del requisiti previsii doglt arlicoll 19, comma 1, letterc
hl, @ 34, comma 1, lettera i)
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L. pud emonare disposiziont voite o individucre linsieme del sogaett da sotioporre a vigilonza sut groppo g Gt
esercent servizl di invesfimento o di gestione coileiiiva del risparmio noncheé attiviié connesse & shrumenial aalfy
atiiviia finanziarie, come individuaie of sensi dellardicolo 59, comma 1, fettera b) del T.U. bancario. Tal 500
sono indivickuoli tra quelll che, non sotioposi a vigilanza consaliclata ai sensi del T.U. bancario: e

1. sono contollal, diretiamente o indiretiamente, da una SIM o da una societt o gestione del dsparmio:

2. confrollano, direttamenie o indiettomenie, una SIM o una societd di gestione del fsparmic;

3. sono confollali, direftamente o indireiiomente, daglh stess sogoett che controliano I SIM o 1o socisfy
gesiione del risparmio; :

4,

sono partecipati dlmeno per il 20 per cento da une dei seguetli indicali nel numeri 1), 2) & 3), dalla S o dall
societd df gestione del risparmio. :

A, 12
Vigianza sul gruppo

L Lo Banca dilidiio ha la fecoltt df Imporfies ailo SIM, alla socield di gestione del rispaimio o allg socisld finanzdona pos
ot veriice del gruppo individuate al sensi dellarficolo 11, comma 1, letiera bi, disposizion riterite o Complesso: de
soggeti individuati of sensl def medesimo articolo, avenii o oguetio le maierie deliariicolo 6, commea 1, letterg a); G
lo richizdano esigenze i stabiiid. la Bancao diicic pud emanare nelle stesse matere clisposizioni di caraifs
parficolare. _

R

La SIM, Ja societG di gestione del fsparmio ¢ la socleld finanziaria capogruppe. nellesercizio delfattivite o dirgziohs
coordinamento, emanano disposizoni ale componenti det gruppo incividuaio ai senst dellariicolo i, comme]
lettera b}, per l'esecuzione delle slruzion! impartite dalla Banca d'ltaic. Gli amministraton delle societd del rURDG SO
fenull o fornire ogni dolo & informodcne per Femancazione delle disposizioni & la necessana colloborazions pi
iispetio delle nome sulla vigilanza consolidatc. :

3. La Banca d'licdia ¢ lao COMNIOB possono chisdsre, per le maieile di dspetltiva competenze, al soggett individua
sensi dellarticolo 1, comma 1, isliere b, i rasmissione, anche periodico, df dati e informazont, Le informerdoni: G
alfessrcizio delia vigitanza possono essare richieste onche ¢ seggeti che, pur non svoigendo servid di invesfiment
servid di gesiione colleftiva del risparmio nonché aliivitd connesse e strumentali o alire alfiviia fnanzarie, siano fage
aila 51 o alle socistd di gestione det rigsarmio dai rapgon partecipoiivi indical nelfadicolo 11, comma 1, lsiterg WE

4. Lo Banca ditalic pud dispere nel confronii dei soggetti apparieneni af gruppo fapplicazione delle disposizioni pravis
dolla parte IV, tifclo I, capo i, sezione V. :

5. Lo Banca dlidlia e la COMSOB possono, per le matere di rispeliiva competenza, effeituare isperiont presso | sogdéed
individuati af senst dellarticolo 11, comma 1, lettera b). La Banca dilialia @ la CONSOBR possano alfrest, ol fine esclu
dli verificars l'esattezza del daii & delle informazioni fornid, effeliuare ispedon presso | soggett! che, pur non svolge
servizi dif Invesiimendo, sefvizi di gestione colletiva del risparmic nonché aitivild connesse & sirumental o alire attiviia
finonzicde, sieno legali alla SiM o alla societd df gestione det dsparmio dea rapporil partecipativi indicati nelfarticoly:
comma 1. ietierc b, o

CAPO
Esponenti aziendall @ poriecipanti al capiiale

A 13
Requisiti di professionaliic, onorahiliid e indipendenzo degh asponent ariendad,

1.1 soggelif che svolgone fundoni df amminisirazione, diredons e controlio prasso SIM, socield di gestione del spamio
SICAY devono possedere 1 requisiti di professionalita, oporabiliia e indipendsenza stabiliti dal AMinistro dafeconomi
delle finanze, conregolamanio adotalo senfite I Banca ditalia @ la CORNSOB.

2. # difetic dei requisiti determing la decadenza dofla corica. Essa & dichiaraia dal consigio of amminisirazions, d
consigho di sorveglicnza o dod consiglio di gestione eniro frenfa glormi calla noming o dolic conoscanza del disill
SoDIGYYeniio, )

3. Mregolamento pravisio dal comma 1 siobilisces le cause che comportano la sospensions lemporanea daila caica 28

sua duroia. Lo sospensions & dichiarata con le modaliid indicate nei commi 2 e 3.

3. bis.plel caso o ciferio del requisill i indipendenzg stohiift ool codice aivile o dallo sigtuie s applicano i commi2 e 3

Ar. 14
Requishi of onoratilitd

Lo il Minisieo delfeconormic e delle finonze. con reqolomeanto adotiaio sentits la Banca ofitalic

I
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o
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Ly
O
iv]
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parteciponti ol copiicke delle SICAV.




2Ro iIrg 'l regolamenta previsko dal comma 1 Minisio delfeconomia e deile finanze stoblisce le soglie parecipafive per
- micazione del comma 1, tenendo confo deflinflusnzo che la parlecipozdons consenle cli ssercifore sulla societd,
L Tali sg'g' s : je: SICAY si fo rferimento ofle sole agdoni nominglive ed 1 regoiom_em‘o stabifscs e iporesi in cu o fine
iitribuzione del diifio of vote, toll crioni sono considerale come aziont i poriaiore, con riguardo affo daia di

del comma 2 si considerana anche le parecipazicni possedute per il ramile i societd caniraliate, di societd

k1 so¢ inf.c | PGHTECIRCHCT POSSEUUIE I S0L e

k (iare o per interposta personc. nenche | casi in cul | didfil derdvanil dalle parfecipaziond spettano © sono aitribuiii

101 S 6 “on soggetio diverso dol Hiclore delle parfecipozioni stesse od esisfono accordi concernsnii fesgicizio del diflfti o
o

giienza del requisii non possons essere esercifali [ dinfii df volo 2 gff cilin diritti che consentono ¢ influire sulla socieid,
imrent afle partecipaiont eccedent il imite stabiiifo of sensi def camma 2.

2Mplesss aa Caso df inosservanza del divieto. la deiiberazione od it diverso offo, adoitali con it volo ¢ camungue. i conribuio
g1 e . . . . P . - e ) . . 'y
fteraq slerminanii defle parlecipadont di cdi of comma 1, sono impugnobii secondo le pravisiont del codice civite, Le

dif carg pecipazioni per le quall non pud essere esercifalo i difffo di volo sono computate df fini defic regoiare costifuzions
o sl relotiva assembled.

[, comime mpuanaions pud essere proposia anche dofia Bonca diidiic o dalla CONSOR eniro cenfotianta giorni doilia doaia
i mpud -
DUPPGon celld detiberazione avvero, se quesia & soggetia o iscrizone nel regito defle imprese, endre ceniohania giomni

riscrizions o, 3¢ € saggetia solo o deposifo presso (ufficio del regisirg delle imprese, enfro ceniolonic giomni dalic
aia i quesio.

[
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sTnczhon: e portecinadond, eccedenti e sogie previsie dal comma 2, dei soggeti pivi del requisiii off enorabliitd devono essere
] fiencte eniro [ termind stabilifi dolla Banea Jictia o dalla CONSOR,

» signe g

iztterab F3

tecipazione dl capilcie.

Chiunque, o qualtiasi fifolo, infenda acquisie o cedere, direffamente od indirettomente, una pariecipazions
qualificala in una Sikd, societd di gesiione del risparmio, SICAY, deve dame prevenilva comunicozions alla Bancya

50 i 50 fitalic, Lo comunicazione preveniiva @ dovuic anche per gl acquishh e le cesson] da oui denving vanazioni, In
ine el aumenic od in diminuzions, deiia porfecipazions quondo cid comporti il superamenio delle soglie partecipalive

n svailg abilite ai sens del comma 5, ovvero Feocquisizione o la perdita del confralic della societd.

a Banca diiclia, eniro novanic giomi dallg comunicazione, pud vistare I'coquisizione della parfecipazions quando
ftenga che 1l polenzicle acquirente non sia idones ad assicurare una gsstione sano & prudents della socistd o @
nseniire l'effeitivo ssercizio deilg vigilanza, Lo Banca dit

A ftafic pud fissare un lemming massimo per facquisizione
nonché comunicore, anche prima delio scadenzo del termine. che nulla osia alloperazions.

i acquis & le cession indicali nel comma 1 sono comunicast, una volia avvenuil, allo Banca dlialia, alla CONSOB
ky socieid. Lo comunicazions & dovuia anche per le variazioni dello partecipozions che compaeriino i supsramenio,
Iaumento o in diminuzione, delle soglie portecipaiive stabilite i send del comma 5, ovvero lacquisizions del controlio
della societt.

el risparmio,
sconom

Le partecipazoni s considerano acquisie o cedute indirsitameants quando 'acquisio o la cessions avvengano per il
frarmite di societt condrollatie, di socield fiducians © per interpesia personc. | confrollo sussiste nei cast previsti
daoffarticelo 23 del T.U. bancario.

aziohe; ) )
La Banca diialia, deiermina con regoiamenic:

e parecipadon qualiicate & le relafive soglie partecipaiive, fenendo confo deffinffuenza che consentono di
aserciiare sullg socleids

i soggefil isnull ad effetfucre e comunicazion quando | difiti dervonil dalle partecipadonl ipetfano o sono
Sttt o un soggefic diverse dal fifolare delle parecipadioni stesse, nonche guondo esisfono cccond
concemenii Mesercizio del diriio di voito!

s procedure aed { termini per l'effefuczione delle comunicazioni.

.14
Sioensione del diiito oi volo, obhilige di alenazicne.
Zeterin

_ it dinitio oi voto e gif alli ifiti, che conseriono of infivire sulla socield, insrsnil alle pantecipozioni eccadan e sogle
onche siobiife oi sens defforficolo 15 comma & nen posone essere ssercitoll quands non signo stafe effeiivate le
comyunicazonl previsie dalfariicole 15, commi |8 3 guando go infervenuio if divielo delia Banca dltaia o non sia
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OnCora decorso I iermine enfro # guale o Banca diiclic pud vietare facquisizione o quondo sia scoduio § ;
massime eventualmenie fissalo of sensi dellariicolo 15, commo 2.

Lo Banca ditchia, anche su propesia delic CONSOR, pud in ogni momento sospendere I diritto of volo & gif g &
cha consenfono di influre sullo societd, inerenil a una parecipazions qualificaia in una "J'f\u, i1 uNc sociels of gy
del dsparmic ¢ in una SECAV, quando lnfluenza ssercitota dal #iclare della parteciparions possa pregiucicar,
gestione sana & prudente o feffaliivo esercizio della vigianza

In caso di inosservanza det divieli previsi dai commi 1 & 2, s applica fariicolo 14, commi b 6.

Lo Banca dialio pud fissare un fermine enire it quale devono esere alflenate le partecipazioni sccedenti | fimis siahin
ol sensi delfariicolo 13, comma 5, quando non siano state effeffuate le comunicagioni preventive previste daire arficen
15, comma I, ovwers quonde, of sensi delfarficolo 15, comma 2, sia infervenulo # divisto dello Bonca of
cifacauisio ¢ ska scaduis i fermine massimo per f'ocquisizione evertudiments fissalo,

Arf. 17
Richigsin i informaziont sulle partecipazoni,

1. La Bonca ditclia e fa CONSOB, indiconds i farmine per o Asposia, possono rchisdens:

alfe Sin, aile societd di gestione del risparmio ed alis SICAY, lindicazione nomincitive del tholar delle }’ZC}'!;@CHDQ}_;
secondo quanie rsulia dal ibro dei socl, dolle comunicazioni ricevule & do alid dialf o loro disposizion

e societd ed agh entl dif qualsiasi noiura che possiedono parfecipazioni nei soggett indicati neﬂa latia
findicazione nominativa dei titoiard delie portecipaziont secondo quanio fwuitc dad libro del soci dole
comunicozion dcevule & oo qitnil dali o Joro disposidone;
agli ormministrotor defle socield e degh end fitoicd di partecipozioni nelle SiM, nelle scoietd i gesiione dai rispicm
e nelte SICAV, lindicarione dei soggeti controliani; :

affe societd fiduciane che abbiono intesicfo o propdo nome parfecipazioni in socieid incicaie nello lettera &
generailtd dei iducionii.

OGO
Servizi di investimenio

CAPO|
Soggett @ aulorizazione

Ar. 18 Soggetti

1. Uesercizio professionale nel confranti del pubbiico del servizd ¢ff invesiimento & riservalo alle imprese di investiment
alle bonche, i

e SGR poss NG prestore professionalmente ned confrondi del pubblico I servizio previsto dalfarficols 1, comma;

socheid di gesfions armonizzate possone prestare professionaimanie nel confrontl del pubblico i serviz
G!"a’CQ"O Locomma 5, teffera 4, qualorg autarizzate nefio Staio memizro d'origing.

Gl intermedion finanzarl iscrith neffelenco  previsio dallarticolo 107 del T.U. boncorio possono  esercilgie
professicnalmenis nai conironii del pubblico, nei cast & alle condiion sicbilifi dalie Ronca dilalic. sentita o CONSGE
servig previsth dalfariicolo 1, comma 5, lettera al, mitafamenis agli sirumenti finanzion derivati, nonché deilarticol
comma 5, leitera ¢,

Le SIM possono prestare professionaliments nel confrontt del pubblico | servid accasson e alire oitivitd .mcnzaa.
nonché qifiviid connesse o strumental, Sono salve le dserve di atfivitd previsie dalia legoe.

Il Mirdsira delfeconomia e delle finonze, conregolamenio adottaio sentite I Bonco d'liclio £ o CONSOR:

a.  pud individuare, al fine di tener conto dellevoluzions del mercall inanzian & delle norme i adattamento siabil
dalle autoriits comuniicrle, nuvove cotegorde di shumenti finandiar, nuovi servizi df investimenio e nuovi sé
accesson, indicandoe quall soggetti sofieposti a forme di vigilanza prudenziale possono eserciicrs | nuovi servi;
adolia le norme df atfuazione & di inisgrazione delle rserve di altivild previste dal presents ariicolo, net rispe
dehe disposizioni comurnitarie, '




fufa #4a

: Lei CONSOB, sentita la Banca d'ialia, auloriza l'esercizic dei servizl di investimenio da parte delle $iM quando
* gl off teno le seguenti condizioni:

Qo g ?
‘Qiuchic i adotiala o forma di societd per azdony;

: 4 clenominazione sociale comprenda le parcle "socieid o intermedicdons mobifiare”;

asede iegole e o dirszions generole della socieia siano situate nal tenlionio delio Repubblica;

[ capitale versato sia di ammaontare non infedore a quelio determinato in via generale dalia Banca ditalia;

engd presentaio, uniiomenie alfolto costitulive ¢ allo staiuio, un programma concemente altivitd iniziole
rnché una relcgiong sullo sireiiura orgonizzativa;

b é':!‘: Gisoagetll che svoigone funzion df amministrazions, direzione e confrolio abbiane | requisiti i professionalifes
2 dole ndipendenza ed cnorabiifd indicaf neffarlicolo 13;

anco fitolan O partecipdizioni ab cfe:mo requisti ci onorabiliia siabiliff doitarticolo 14:

Jastruttura del gruppo < cul & parte la societs non sia fole do pregiudicars l'effettivo esercizio della vigilanza sullc
'socxeta siessa g siano fornite almeno le nformaziones richieste ol sensi delfariicolo 13, commea 5.

A

cuiarizzazione & negaia guande dalla verifica delle condizioni indicate nel comma 1 non dsulia goraniita o sano e
rucente gestiona.

CONSOB, senilia la Banca d'lialia, discipling o procaedura di autonizzazione e le ipofesi di decadenzo dalio stessa
vande ia SIM non abbio iniziate o abbia interrofio o svolgimenio det serviz aulorizzall.

L _Sqnccx dtalice outorizza Feserciio dei servidl dinvestimenio dao pare delie banche ovlofzale in llolic, nonché
sercizio del servizl indicali neffarficole 18, comma 3, da porte di indermedian finangaon iscrith nell'elenco previsto
riicolo 107 del T.U. bancario,

1.CONSOB iscrive in un apposilo aibo le SIM & le imprese di invesiimenio extracomuniiarnie. Le imprese di investimento
omunifanie sona iscritie in un apposifo elenco alflegeto alfalbo.

0.CONSOB comunica aia Banca difalia e ischizioni afalbo,

Isagoeti indiceil nel comma 1 indicane negii aiti & nella conispondenza gh ssiremi delisarizions allalbo o allslenco.

esiimenk

=6 i sél " Mella presiazione del servizi di invesimento & accesson | soggett abiiitail devono:

& comportasi con diligenza, corettezza = frasparenza, nellinteresse del clienfi @ per lintegriies dsi mercali; b
. acquisire ke informaziont necessarie dai clienil & oparars in modo che sssi siano sempre adeguatomente informali;
eserci ] organizarst in modo tale da ddure al minima il rischio di conilith di interesse e, in situgziont di conflifio, agire In
P CONSO mode da assicurarg comunague ¢ cliendi rasparenza ed equo fratfamenio;
Jarticolg - dispore dinsorse & procedure, anche di conirallo infemnc, idonee ad assicurcare I'efficiente svolgimenio del servig;
& svolgers una gesiions indipendenle, sana & prudente & adottare misure icdonee o salvaguardare T dirittl del clienti
Ui beni afiidail.

Mello svolgimenio dei servid le imprese o investimenio, le banche & ke socisit di gestione del fsparmio possong, previo
Consenso scritto, agire in nome propric e per conto del clienie.

parcizione painmonigis,

‘2illa prestamions del serviz di invesfimenio e accessor g sirumenti finangiar & ie somme of denaro del singoll clienti, o
valunque Holo detenutt datlimpreza of Investimenia, dolic SGR, daila societd of gesfione armornizata © dogi
ciermechon finanzian isoriiff neli'elenco previsio dailarficolo 107 del 7.0, boncaro, nonche' gff sirument] finanzian dei
singoli clienti o gucsicst fitoio c-e;—:—r;ur‘i clalta bancg, costifuiscono podrimonio r*::mra a1 deill g effelli do quelio
‘Qelinfermadioic e da quels dagh oifd clienil Su rale pafimonic non sonc ammesse ozioni del crediton
deiliniermadiarno o nellinierssse uefm stessi, ne’ qualle def credifor delfeventudle deposiianic ¢ sub-deposicrno o
Neflinfereste degl stessl, Le azioni del crediton dei dngoli cienti sono ammesse nel iirifl det polimonio i proprietd oi
: Of,fesfi uitirmi.

~ed rispet
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2. Perlconli relafivi a shumenti finanziad e o somme di denaro depaositail presso terz non operans e Compg
legale e gludizicle e non pud essere pativiia lo compensazdons convenzonds fispetio i credili vaniafi dg) depgi
o dal sub-deposiiario nei confront deflinlermediaro o del depasiiario. :

3. Salvo consenso scriffo del clienii fimpresa di invesiimanio, lo SGR, o sociefd o gesfions armonizzaig, fin
finangiario scritio nelielenco previsio dalfaricolo | 07 dei T.U. bancorio e fa banca non possono ulifizzare,
propio o di terd, of sirumenti fnanzian o pertinenza del clienti, da essi deienuli o quoldasi fifaio,

termegn
nelliniag

L'ia’ﬁp;'e
invesfimenio, linfermediario fincmzicrio iscritio nellelenco previsto dal'arficolo 107 del T.U. banccrio, 1 SGR & oy foi
di gestione armonizzolg non posscne vilizore, nellinferesse proprio o di ferd, le disponibifia dguide degf inves

FIPe
A 3fite
esse defenuie a quaisiasi filole. :

Ar. 23
Coniraifi

L1 coniratii relafivi qila prestazione dei servizd of nvestimenio e accessor song redati per iscritio &
consagnaio ai clientl. La CONSOB, senitia la Banca dticlia, pud preveders con regolamenio che
fgcniche o in relazions alla notura professiongle det coniraenti, parficolar fipi < contral
stipulati in aifra forme. MNet casi of inosservanza della foma prescrifia, il confratfo & nullo.

un esermp)
- PEr mofivais ragi
i posano o debbano @

)

E' nulla ogni paituizions di rinvio agli usi perla delerminczions del

conispeitivo dovuio dal cliente & o COn afro o
< su0 corico. In fal casi nuilg & dovuto. :

3. Neicas previsti dal commi 1 & 2 ig nullitd pud essers fatia valere solo dal clianie.

4. Lle disposizioni del litclo VI, cape | del T.U. bancaro nom si

applicano ai serviz di invesiimenio né «of sarvido QCCELSON
previsic dalfarticolo 1. comma &, lettera il.

5. Melambito della prestadone dei servizi di investimento, agli sirumenti finonziod derivel nonché a queli andlegi
individuoii ai sensi detlarticolo 18, commc 3, leflera aj, non 3 opplica Farticolo 1933 del codice civile,

o

Nei giudiz di dsarcimanio dei danni cagionati o clients nello svolgimento dei serviz di invesiimento e di quelli occessar
spetia of seggeiti abilitati fonere della prove di aver agite con la speciiica diigenza richiesta,

Ar. 24
Gestione di portofogl di invesiimanio.

L Al senvizio of gesfions di portafogil o investimenio s applicanc le seguenti regole:

a. llconlraito & redatio in forma scritta;
B. il cliente pud impartire isiruzioni vincolanti in ordine ofle operazion da compiere;
¢ {impresa di investimento, o societd di gasiione del fsparmic ¢ ko banca non
scritta, confrare ehbligazioni per conto dei cliente che 1o impegnino olire I patimonic gesiito; ;
. 1 clients pud recedere in cani momento dal contraifo, fermo resiando © diritio di recesso dellimpresa:dl
investimenio, della societé di gestione del risparmio o delle banca ol sensi dellorticolo 1727 del codice civile;
Ia rapprasenianza per fesercizo dei difth of voio inerente agl siromenti finanziar in gestione pud essere confef
alfimpresa di investimento, alla banca o alia secietd di gestions del risparmio con procura da rlasciars per iscrifi
& per singola assembiea nal rkpetio del limill e con e moddaliic: stabifi con regolamento dai Minisiro defsconor
= delie finanze, senfite la Banca dlitagiia e i CONSOB;
i lesecudone dellincarico rcevulo puG esere delegala, anche con riferimenio difintero poriaioglhio, a soggetlt
autorizal alia prestazions del servizio i gesiiong di poriaiogi i investimento previa quicrizzadone scritic del clienie:
9. Sonc nuli | pati conlron alie disposizioni del presente ariicelo: fo nuilitd pud essere fotia valers solo dal clisnie.

possono, salvo specifica istruziong

@

At 25
ATHVIiG di negodazions nel mercat regolamentaii,

1. L& SiM e le bonche Balicne autorizzale allesercido dei serviz di negoziczions per confo propis & per conio fef?;_
posseno operare nel mercall regolamentall ifcliani. nel marcall comunitarn ¢ nei mercal exiracomuniian riconosciull
daila COMSOB ai sensi dellaticalo 47, Le imprese di investimenic comunitarie sd exiracomuniians & le banche
comuniicrie ed exiracomuniiarie auicrdzale ollesercizio del medesimi servizi passono operas nel merca
regolarnaentali taliani.

2. Lo CONSO8 pud discipiinare corn regolamento le ipofest in cui la negogicrions degl strumenti fincnzian raliali N

mercall regolomeniali ilaliani deve sssers essguita nel mercali regolamentali; in ale eveniuafita, conformemente all
normaliva comunitaria, stabiisce fe condizioni in presenza delle quali Foblligo non sussisie.

3. fTcomma 2 non s applica alle negozazion avenill a oggelio Mol di Stato o garandii dalo Siaio.
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a2 libera presiczione dof servizi di SIM.

Harme:
"eEling g LOSIONG OPEFare:

Limpr uno Siato comunitano, anche senze stabilin succursal, in conformild o quanio previsio dal regoiamenio
& i1 s iclicato nel comma 2

in uno Staie extracomuniiario, ancha senza stabitinv succursall, previa culorizzazione delio Bonca cilalia.

Lo.Banccz cliclicn sentite la CONSOE, siabilisce con regolamenio:

: Ie norme di atiugzione delle dispasizioni comunitarde concernenti e condidoni necessare & le procedure che
Hevono essere speticlte perché le SIM possono presiore neghi alid Stal comunitan 1 servizi ammessi al mutuo
: conascimento madianie o siabiimento di succursall o la libera prestazione di servizl;

semplg e condizion! & le procedurs per i rilascio alie SIM dell'autorizzazione o prestare negll ol Siali comunitar, e Gltivila
Ve | non ammesse ol mutue deonescimentc & negl Stafl extracomuniion | proprt servizl.

Cosfituiscone in ogni caso condiziont per il rlascio dellauiorzzazione fesisienza di apposite infese di collaborazione fra
o Banco dlialio, la CONSOB e le competent] AutoriG dello Siaic ospiiante e il parers delle CONSOB.

mpr_e'f} di invastimento caomuniiarie.

fesarcizio del servid ammessi ol muiuo deonoscimenta, e imprese di investimento comuniiarie possono stabilire
Lecursali nel femiionio della Repubblica, f prime insediamentio & precaduio da una comunicazione alia Banca dltalia
anila CONSOB da parte delfaulonita compelenie dello Stale df orgine; la succursals iniza lativiia decorst due mesi
alio comunicaziona.

imprese di investimenio comunitarie possono esercitars | servizi emmesst of mutuo riconoscimento net terttorio della
Repubbiica senza stabilinv succursall o condidoneg che la Banca ditalia & la CONSOB slano state informate dalf autornid
competente dello Stato dorngine.

I anclog

i crcces
; La  CONSOR, senfita o Banca ditaila, discipling con regolamenio le condizioni e le prore@ure che le imprese di
investimento comunitarie devone rispetiare per prestare nei terlorio defla Repubblica 1 servid ammessi al mutuo

iconoscimenio medianie o dobiimento di succursali © lo libbera presiczione di serviz.

La COMSOB, seniita o Banco ditalia, discipling con regolamento Fauterizozione allesercizo di atfivitld non ammesse ol
e rzmnosummruo comunque efietiuate da parte delle imprese di investimenio comunilarie nel femilono delic

3 stz oress i invesiimento exiracomunitcrie

”}ip{@m Lo stabilimenio in iolia della prima succursale i imprese di invesiimento exfracomuniiarie & auforizzaio dallg COMSGB,
vile, sentiic la Banca dliclia. Uautorizazions & subordinaicn

z confe

per I5Cf - alla sussisienza, in copo dla succursale, di requisii corspondentl ¢ queli prevish dalfariicole 19, comma 1, letlers

'SCoNG d} E‘] ef:

o cll'auiorizzozione e all'effellivo svolgimento nello Stato d'origine dei servid di investimenio @ dei servid accessori che
0 50698 le imprese di investimente exiracomunitane infendono prestare in Halic;

afla vigenza nelic Stato dorigine di disposizioni in matera di auiorizazions, organizazions & vigianza equivclenti o
quelli vigenii in lialia per e SIM;

allesistenza i apposite infese fra la Banca dlidlia, la CONSOS e le competenti auioriia dello Siato o' origing:

<t rispeto nello Siate d'oigine di condizion! di reciprociitn, nel imiit conseniiii dagli accordi intermndazionat,

Lo CONSOSB, sentita lo Banca ditaiia, autorzza le imprese di invesiimento exiracomuniiaie a svolgere 1 servizl o
conosgit] nvestimento e 1 servid nccessor senza stabilimenio di sucoursall, semprechs conrano le condiziond previste dal comma
= panch .lettere b}, ¢), d). ad &}, & venga preseniaio un programma concarmenie 'aitivita che s infende svolgere ne! ferdonic
i mercg della Repubblica.

ta CONSOB, sentita la Bancg dliclia, pud indicars, in via generale. | servid che e impress o investimenio
o extracomuniiarie non possono prasiare nel lendtorio dello Repubilica senza stabilimento i succursali.

reftafis
nenie

Alley prestazione all'estero di servizl di investimanio e i senvidl accessar da parte di banche italione & alla presiczione in
“Halia del medesimi servizl da parie di banche esters si applicono le disposiziont del fifolo I, copo |, del T.U. bancario.
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CAPQ IV
Offerta fucr sede

Ar.

30

Ofteria fuori sede.

1.

Art, 31
Promoton finanzicrt

1.

Per offerfo fuorl sede s intendono lo promozions e i collocamenio presso it pubblico:

a. i strumendi finandar in luogo <iverso dalia sede legole o dolle dipendenze dell'emitients, del propon
linvestimenio o del soggetto Incaricato della promozione o del collccameanto; :

. diserviz di nvesiimento in uogo diverso dalla sade legale o dalle dipendenze di chi presia, promucye o callie,
servizio,

Nen costifuisce offerta fuor sede guella effeltyata nel confrontl di investitor professionall, come definit
regolamento della CONSOB, sentita lo Banca d'ltalia. :
L'offeria fuor sede di strumentl finanzicri puod sssere efietuaio;

a.  daisoggeii ouiorizzaii allo svolgimento del servizio previsio dall'arficolo 1. comma §, leliera ¢};

b dalle 3GR, dolle societd: di gestione armonizzate e dolle SICAY, Imitaiamente offle quote & olie azioni di CICR.

Le imprese o invesiimenio, le banche, il infermadian finanziar Scriftl nellelenco previsio dalfariicolo 107 daf
baongorio, fe SGR e le socield of gestions armonizzafe possono effeffuare fofferta fuord sede del propri sen
investimenta, Qe Pofierta abbig psr oggetto servizi prastofl do ofin inlermedicd, fe imprsse df mve;hmen:o & ke bang
clevono essere quiorizale alio svolgimenio del servizio previsio daofl'orticoio 1, comma 3, letfera ¢

Le imprese di investimenio possono proceders alfolferta fuor sede o prodohii diversi dogh sirumenidl finanzar
servizl dinvestimento, le cul caratiersiiche sono stabilite con regoiamento dadla CONSOB, sentita 1o Banca difalia

Vefficacia dei confrafii di collocamento di sirumentt finandan o di gestione di porfafogll individuali conclusi fuod seds
ovvers coliocali o distanza o sensi deflariicolo 32 & SOSPesa per lc: cduraia di sette gloml decorrenti dalia daia

sottoscrizions ca parte delfinvesiilors. Eniro deilo fenmine linvesiiiors pud comunicare i proprio recesso senza i
né conispetiive o promotore finanzicric o ol soggetio abilifato; tale facolld & indicala nel modul o formular
consegnall allinvesfifore. La medesima discipling st applico e proposte contrativall effeltuate fuorl sede avverg
distanza i sensi dell'arficolo 32,

Lomessa indicazions delia facoltd di recesso nel modull o formularl comporta la nullitd del relativi coniraiti, che
assere falta valare solo dal clienie.

I comma 6 non si applica alie offerle pubbliche di vendita o di sotoscrzione di azioni con didite di volo o di
strementi finanzicd che permetane di aequisire o soHoscrivere [ali azionl, purche e aziont o gl skumenii finonzdorn s:a
negozich in mercal regolamentaii ffalioni o di paesi delfUniones Eurcpeaa,

I presente arficole si applica onche of prodotfl finangon diversi dagl strumentt finanziad e dai prodott Indicat
nelfarticolo 100, comma |, lettera ). T

Per l'offeria fuor sede, 1 soggetii abilitati st avvaigono di promaoiori finanziorn.

-

E promofore finanzdonic o persona fisica che. in qudlitd o dipendente, agenfe o mandoiario, eser{:ﬁ.'
professionaimente lefferta fuerd sede. Uatlivitd di promotore finanziario & svolia esclusivamente nallinieresse diun $
soggeto.

| soggetto abilifaio che conferisca lincarico & responsaiile in solido det danni arecati a ierd dol promotors fincnzalid
anche se iall dannd siono conseguenti a responsabilita accertata in sede penale.

£ istifuito presso lo CONSOB f'aibo unico nozicnale def promodor finonziar. Per la tenuia dellalbo, la CONSOB pU
avvalersi delia collaborazions di un organismo individuaio dalie asseciczioni professionali dei prometor finanzian e d
soggetti ablital.

i Minisiro defleconomic e delle fincnze, con regolomento adobiaio sentita o CONSOB, determing i raquisifi
onorabillia e di professionalita per Iscrizione allclbo previsto dal comma 4. | requisii di protessionalii per Fscriziont

allallbo sono accertall sulla base i rigoresi crited volulalivi che fengane conto della pragresa espe:zenz_
professionals, validamenie documeniaia, ovvers sulla base di prove volutative indette dailo COMNSOSB,



OMSQB discipling, con regolomenic:

situzions & 1 funzdionomenio su hase teritoriale o commissioni per l'albo dei promotor finanziar, Le commission si

awvclgono per 1 propric funzionamenio delle stuiture delle Camere di commercio, industia & arigianalo. Le

smmissiont deliberane e iscridoni negll elenchi eritoriall del sogget isciili allcibo previsto dal comma 4, curano

Slativi aggiomamenti, esercitanc compii di natura disciplinare & assolvono e alire funzion! a esse affidate;
modaliia di formazions dellalbo previsio dat comma 4 € la refative forme dif pubblicita;

ampiil deflorganismo Indicalo nel cormma 4 e gi abisfighi cul lo stesso & soggeito:

e attiviid incompotibill con lesercizio dell'ativilé: di promotors finandano;

e modaiita per Isorifons oifalpo previsto dal comma 4 dei soggetii che, allu daia o eniraia In vigore dei presente

; decreto, sono iscrith allalbo previste dalfarticole 23, comma 4, del decreio legislativo 23 luglio 1996, n, 415

PO Cok ie regole di presentazione & di comporiamento che i promoion finanziai devone osservare nel rapporit con ka
clientelcs

‘e madalitén di fenuia defla documentazione concemente Faitiviids svolta;

" g vickazioni alle quall sl applicane le sanzion previsie dallarticolo 1946, comma 1.

SLa CONSOB pud chiedere of promotor finanziar o i sogoetti che si avvalgono di promokon finanziar o
srmunicazions di cicli e nofizie e la trasmissions di atil & documeant fisscnclo i relativi fermini. Essa pud inolire effetiuare
'p_e'zioni & richiedere Pesibizions di documenti & il compimento degl aiii dienuli neceassarn.

_ e tecniche di comunicozions a distanza i infendono le tecniche di confaito con la clientelq, diverse dalla
nzicH- & iy ubbliciié, che non comporlano I presenza fisica e simultanea del cliente & del soggetto offerenie o di un suo

FHuor . o o .
et o a-CONSOB, senfita la Banca d'lialia, pud disciplinare con regolamento, in conformii del principi stubiliti nelfaricolo
20705 0. fa promozone e i collocamenio meciants tecniche di comunicazone a distanza di servid diinvestimenio e di

rodot finanzari, divers da queil indicall nellarficole 100, comma 1, fetiera 1), individuondo anche | casi In cui i
cageth abilifal devono avvalerst ¢ promatost finanziar.

tione colleiiiva dai rspamio
goetii autorizzaii

Lo prestazions det servizio df gesiione colletfiva del dsparmio & riservoicy

Q. ofle SGR e olle SICAV;
alie socieia di gestione armonizote imiiataments ait'attiviia di cul alfarticols |, comma 1L letteran), n. 2).

il unisol G prestare i servizio of gestione su bose individuale i poriciogh di investimento per conio ferz;
' b, istituire = gestire f
svolgers 2 afiivite connesse o sirumeniolf stabilife dolia Bonca difclic, sentifo fa CONSGE
presiare | ernvig aooesson o cul alfarticolo 1. camma 6. lettera o, imitatamente alle auote di OICR df propria
IfHuzione;
prastare | serviz aocessen di cul aff'ariicolo 1, comma 6, lettera ).

ondi pensiore;

f1

La SGR pud offidore specifiche scelte di invesiimenio a infermedian abilitan a presiars serdd di gestione i patimaoni
Jinel quadio o criterd of allocazions el Asparmio definifl di fermpo In fempo dal gestore,

Lo SGR pud delegore o soggehi ter specifichs tundoni inerenii ko presiazions def serdzd of cul of comma I <on
modalitt che svifing fo svuciomenio defla sccieid stesso, ferma resiando o sua responsabilitd nei confrontl del

porfecipant i fondo per 'operaic dei soggell delegafl La Bonco dlaia, seniita o COMNSOB, determing con
regolaomenio le condizionl & Himil per il confermenio Jdefla defega.
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CAPD Y
Fondi comuni di investimenio

Ari. 34
Autorizzazione della socleid di gesiione de! risparmia.

1,

Lo Banca dilialic, sentita o CONSOB, autcrizza lesercizio del servizia di gestione colletiiva del isparmic e dael sarviz
gesiione su base indivicuale di portafogl di investimento da parte delle societd di gestione dal risparmio Quirich
ficomono le seguenti congizioni: .

a. sia acotiaia ko formao di socieid per azioni:
b, lasede legale £ la direzione generdle delia socield sians situaie nel tsmictio della Repubblico; :
c. lcaphae sociale versalo sia i ommonicre non inferiore o quelio determinaio in via generdle dalia Banea oyile
d. i soggelti che svolgono funzioni di amminisitazions, diezione e confrollo ahbiono | TEQUitH o orofessiona
indipendenze & onorabiilé indicall dof'arficelo 13; :
i fitolar di partecipaziont abbiana i requisii df onorabiitds siabilik daliarticolo 1
la strutiura del gruppo di cul & parie ka societd non sio iale da pregiudicare P'effatiivo esercizio delia vigitang,
societd stessa e sion forniie almeno le informazions richieste o sensi dellarticolo 15, comma 5;
venga presentalo, unitomente alfatio costitutive e allo siciuto, un programma concemente lattivita b
nonché una relazdone sulla sirutiura organizzciiva; i
h. la dsnominazions sociale contenga le parole "societé di gesficns del rsparmio”.

Lautorizarione € negoia quando dalia verifica delle condizioni indicate nel comma 1 non rsulia garantita ko e
prudente gesiicne, Bt

ta Banca dlialio, sentita lo CONSOB, disciping o procedurn di auicrizzazions & le ipotesi di decods
dalfavtorizzazione guando o socieid di gesilone del isparmio non abbia iniZicio o ablzia interrotio lo svolgiments
servizi autorizzeii.

La Banca d'iaia, senifita lag CONSOB, auiorzza le operadon di fusiong o ol sclssione di societd di gestions del rispar

A, 35
Albo,

2R sono isarifie in wn apposiio ofbo feruio dolla Banca ditolia, Le socistd o gestione armenizzate che hg
W

RO0sIc elenco allsgario alfalbo.

-
T

!
IR
fiuoio le comunicazioni previste dallardicolo 41-5is sono Berife in un

Lo Banca ditalio comunica ofl CONSCOR fe sorizioni all aiso of cui of comma 1.

soggetti indicali nel comma 1 indicano negh att & nella comspondenza gil estrami delfiscrizione allaibo.

Ar. 36
Fondi cormuni ¢ investirnenio.

1.

IHondo comune di investimenio & gestito dallo societd di gestione del dsparmio che o ha istituite o da alfra so
gesiione del fisparmio. Quesiuliima pud gestire sia fondi i propria stiludone sia fondi il da alire socieid,

La cusiodia degll shrument! finanzian e delle disponibilita liquide i un fondo comune di investimento & affidala
banca depositaria,

1 rapperio di partscipazione al fondo comune di invastimenio & disciplinoto dal regolamenico del fondo. LaiBd
diidlia, senfita o CONSOB. determing 1 crilar genrerall di redazone del regolaomenis del fondo e il suo con
minimo, a integrazions di quanto previsio dadlarficolo 38,

Mellesercizio delle dspeliive funzioni, o socketd promoinics, |l gesivre & jo banco deposiaia aoiscono N1k
indipendenie e nellinieresse del parfecipant ol fondo.

Lo societd promoirice & il gesiore assumaono solidamenie verso | partecinpanti al fondo gl shblighi & le !esponic_*i_}'“'
mandataric. )

Ciascun fondo comune di investimenio. o cigscun cempanio di uno stesse fondo, costifuiscs patiimonio aufong
distinta a 1uth gli effett do! pabimonio della socleld di gestions del risparmic & dea auelic di clascun parfecih
nonche da ogni aliro painmonio gestite dalia medesma socistd. Su iale palimenio non sono ammesse ord
creditert delia societt di gestione det risparmic o neliinterasse delia stessa, ne quelie dei cradiion del deposiall
sub-depasiianio o nellinteresse degh stessi. Le cazioni dei craditon de singell Invesiiion sono ammesss solianio @




di_-pgriecipuzione dei medesimi, La socieits di geslione del rdsparmio non pud in alcun case uiilizzare, nellinteresse
aprio o di ferzi, [ beni di perfinenza del fond gestill.

¢l gcxnco dliglia, sentita lg CONSOB, disciplina con regolamento fe procedure di fusions fra fondl comeni ¢
rvestimenio.

vole df partecipazione o fondi comuni, sono rappreseniote da cerdificall nominalivi o ol porfaicre, o sceiia
nvastifore. La Banca difalic pud stabilire in via genergle, sentifa lo CONSOR, fe coralieristiche dei carfiiicati e |
iore nominale unitado inidale delie quote,

o det fondi comuni di invesiimenio.

HMinisiro delfeconomia e delle finanze, con regolomento adottalo sentiie lo Banca d'lidlia e la CONSOB, determing i
riteri generall cui devono uniformarsi 1 iondli comuni diinvestimento con riguardo:

‘olloggetio dellinvesiimeanic;

alle categorie di invesiilon cui & destinata fofieria dells quats:

‘alle moddaiiid di partecipazione o fondi aperli @ chiusi, con pariicotare rdierimento alla frequenza di emissions e
: “Amborso delle quote, all'eventuale ammontare minimo delie sottoscrizioni & alle procedure da seguire;

ol sa “affevenivale duratg minima e massimd,

bis; alle condizioni & olle moddaiiid con le quall devono essere effetiugdl ghf qoquisti o T conferimenii dal berd, siain
fase costittiva che in fase successiva alia cosiituzone del fondo, nei coso of fondi che invasiano esclusivamanie o
: prevademtemente in beni immolbil, diffiti reall immoblicn & sarfecinaziond in sociaid immaobilicn,

regelamenio previsto dal comma | sabilisce inoltre:

" e ipofesi nelle qual deve adoitarsila forma del fondo chiuso;

le cautele da osservans, con porticolcre rdferimento alfintervents of esperi indipendenii nella valutcdons dei beni
nel caso o cessioni o conferdmenti di beni of fondao chiuso effetfuall dai soci delia socieltdr di gesfions ¢ dalle
ssockeld facenti porte del gruppo cul essa appariiens, comungue prevedsndo un limite percentudie rispefio
alfammontare del paiimonio del fondo, e nel caso di cessioni del beni del fondo Gf soggetii suddet;

bis} I casiin cul e possibile derogare ofle nome prudenzicll of confenimento e di irazionamenio def rischio siahilife
dollo Banca diidic, avendo Aguardo anche ofia qualitd 2 alfesperienza professionale degh investiion; net caso dei
~fondl previstt clla lettera ¢-bis) dei comma | dovrd comungus preveders che glf stessi possano assumere presfili
" sino a un volore df cimenc it 50 per cenio del vaiors degil immobifl, def diritti recli immobiiar e dells parfecinarioni
ir societd immabiian e del 20 per cenfa per g alli beni nonché che possano svolgers operazioni di vaionizzczione
dei beni medssimi;

e scritture contabiil, il rendiconio 2 1 prospeti perodicd che le societd di gestions del fispamio redigono, in
aggivnia a quanie prescifto per le imprase commerciall, nonché gl obblighi di pubblicitt del rendiconto e dei
prospetit pedodich:

le ipotest nelle qualt o societd dif gestione del risparmio deve chieders Famimissions alle negodazions in un
mearcaio regolamentato del cenificali rappresentativi delle quots det fondi.

i requisiii & | compensi degll esperil Indipendenti indicadi neif'articole 6, comma 1}, leliera o}, numera 5.

che hgod

Dis. Con # regolamento previsto dol comma 1, sone allret indivicduale le moteds sulle quadii | parieciponti del fondl
chiust si Auniscono in ossemblea per adolfore deliberazioni vincolonii per ko socield o gesficns del dsparmio.
Vassernbled defibera in ogni caso sulla sosfifuzions deflc societs di gesfions dal dsparmio, sulla fchiesta df ammissicne
 gquotazione ove non previsia e sulle modifiche dsile poiitiche df gestions. Lasiemble & convocalia dol consiglio o
cmminisirazicns datio soGield df gestione del risparmio anche su rchiesia dai poriecipanti che rappreseniing aimeno if
4 10 per cenio del volors deile quote in circolazione e le deliberazion! sonc approvate del 50 per cento pil una quoia
loia d'y degh intervenuti alfassembiaa. i quorum deliberalivo non poird i ogni caso essers inferiors ol 30 per cento del voiors
: di iutfe le quote in circolarione te defiberaront dellossemble sono frosmesse alio Banca diiolia per lapnrovazions.
£sse d infendono approvale quande # diniege non sic stalc adofialo enfro qualiro med dolia rasmissions.
: Allassembiea del partecipani si applica, per quanie non disciplingic dalla presente dispasizions & dal regoiamento
ta Ba Lprevisto dal comme 1. articolo 46, commi 2 e 3. '

conier :

1 socield

accena g legifiimild delie operazioni di emissions e rimborso delle quote del fonda, nonchs o destinazione dei
redditi del fondo;

Lisl accena o coreterza del calcoio del volore delle quote dal fondo o, su incarico delia SGR, provvecie S55g
sfesso o fole colcolo;

uccena che nelle cperazioni relative ol fonde 1o controprestazions sia ad &ssa rimeassa nei fermini d'uso:

esegue le struziont della socieia o gestione del risparmio se non sono conirarie alla legge, ol regelamenio o olie
prescrizioni degli organi di vigilanza.

‘L bance depositaria ¢ sesponsaibile nel confronti della sacieta di gestione del dsparmic e dei partecipant ai fondo i
Sgni pregiudizio da essi subiio in conseguenza deflinadempimenic del propii obbighi.




La Banca dlialia, sentita la COMSOB, determing le condizioni per fassunzione dellincaicn di banca deDOsiraride
modciliid di sub-deposilo dei baeni del iondo. =

Gl amministratorn e | sindlaci delia banca depositania rferiscono senza riardo alla Banco dlialia e alic CONSQg
ciascuna per le proprie competenze, sulle imegolaritds Msconirate nellarmminishazione dela societd di gestion:
ispanmio e nefla gestions del fondi comuni. :

Ar. 39
Regolomenio del fondo.

1.1 regolamento di ciascun fonde comune di investimenio definisce le coratierdstiche ded fondo, ne discipl
unzionamento, indica lo societd promoiice, il gestore, se diverso dalla societd promotice, & la banea deposifar
definisce lo rporiizione dei compifl fra tali soggeth, regola 1 rapport intercomenti tra ol soggetii @ 1 parlecipg,
fondo.

I regolamento stabilisce in particalors:

a. o denominazione & la durata del iondo;

k. e modalia di portecipazione ! fondo, | iamint & le modalitd delfemissione ed estindons dei cedificatt e'de
sotfoscrizione e del rimborso dalle guate nonché le modalidl di iquiduzione dal fondo; :
gii argoni competenii per | scelta degli investiimenti e | criteri di partizione degl investimenti medesimi;

il fipo di beni, di sirumenti finanzian e di allr vaion in cul & possibile investire il patimonio del fondo; :

i crifer relativi ailn determinazione del proventi e dst risulicii della gesticne nonché le evenivall modakia
ripartidione e distibuzione dei meadesimi; i
le spese a carico del fondo e quelle o carico delia sociaid oi gestione del risparmio;

o misura o 1 criten i deterrminazions delle provvigioni spettonti alia socield di gestione del risparmio e diegii on
carico del partecipanii; :

h. e modalitd i pubblicitd del valore delle quote di partscipazione,

Lo Banca diialia approva i regolamente del fondo e le sue madiificazioni, valutandone in particolars I complete
o compatibilita con i orferd gensrall delerminatl o sensi deghi ariicoli 36 & 37,

bis. Lo Bonca dialic individua le ipotesi in cul, in base ailoggeito delfinvestimenta, olio cotegornia df investifor ¢
regole of funzionamento del fonde, I regoiamenio ¢ le sue modificagzioni i infendono approvat in via genercie. i
alli casi i regolamento s infende approvato quando, rascorsi e mest calia prasentazione, o Bonco d'Haliaino
abbia adoftaio v provvedimento di diniego,

Ar. 40
Regole di comportamenio e diritio di vota

1. & SGF devono:

epserare con dliigeniq. coretiesza e frasparenza nefiinieresse del partecipanti i fondi e dellinieqriid del mercale,
Qrgenizzars in modo fale do ridure ol minimo I ischic o conilitl i inferesse anche ra | potrimoni gestiti g
situazioni df confliffo. agire in modo da assicurare CamunGUe un equo Fratamenio Jeglh OICR:
adofare misure idonse a salvaguardars | dittli dei partecipant! i fonds; disporre di adeguates fsose & pro
ldones ad assicurare lefiiciente svolgimenio del servizi,
Lo sociata di gestione del risparmic provvede, nellinferesse dei parteciponil, alfesercido del diriifl di volo inereniid
strumenii finanziad di periinenzo del fondi gestif, salvo diversa dispasizione di lagge.

Nel caso in cuill gesiore sla diverse dalle societd promairice, lesercizio dei diitli di voto o sensi del comma precadert
spetta ol gestore, salva patio contrario.

Arl. 41
Operalivitd alfastars defle SGR

1. L& SGR possono apercre, anche senza stabilirvi succursc:

o inuno Siato comunitario, In confarmild ¢ quario previsio dat regoiamenio indicato of commo 2
& inuno Sigie exirocomunitario, previa qutorizzazione della Banca oo,

L Banca dltafia, seniiic ia COMI0B, siabiisce con regolamenio: f
& le norme di offucdions delle dispesiziont comunitarie concementi le condizion = le procedurs che devono S5
rispetiate perché le SGR passano prestars negl Stall comuniiarn le oitivitd per le quali sono auiorizzaie of sensi gl
disposizioni comunifarie;
fe condizioni ¢ le procedure per il rilescio oic SGR delfauionzzozione a presiare negii Stali exiracamuniics e aff
perte guall sone autorzzaie. .
Cosfituiscs in ogni coso condidione per i rlascio Jelle utorizzazion] previste of comma 3. leitars Bl Jesisienid
& 3

JER
apposite intese di collaboradone fna o Banca diialio, Iz CONSOB e g competenit Autoria’ dello Siaio ospitania,




i gesiione anmonizzaie

r Pasercizio defte aflivitd per le qudli sono autordzzaie of sensi delle disposizioni cornuniiarie, ig socieid di gesfione
anizzole possenc stabilire succursall nel lerdiorio delfa Repubblica. § primo insediomenio & precedufo da una
municazione alia Bonco diiclic & allo CONSOB da parte delfoutonitd competente defio Skato di orgine. La
ccunale inizic Paltiviic decorsi due mesi doilo comunicazione,

Sspivo quanio previsto ol successivo aricolo 42, le soclell df gesfione armonizicite possono svolgere e oflivita per e
Lanol sono autoizzate of sensi delle dispeosizion! comuniiarie nel teriforio della Repubbiica senza stabilind succursall, o
dizions che lo Bonco diiclia e la CONSOE sione informafe doi'outornid competenie dello Siato i origine,

taiBanco difclic. sentita la CONSOR, discipiing con regoiamenic e condizioni e le procedure che le societd o
stione armonizzate devono dspeticre per svolgere nel terdfonio defla Repubblica e ofiviid richicmate ol commi 1 & 2
Fgdiante stabiimento o succursall o in regime di ibere prasiczione i servizi,

zail e .. . - ;
&t e socield di gastione armonizzaie che svolgono e aitivita di cui ol comma 3 nel terriforio delia Repubblica sano fenute

ispettore le nome di condofia previtte alf articols 44.

&1 in Ntalio di guote di tondi comuni di investimenio armonizzali e non armonizzoti,

offerta in tala di quote di fondi comuni di investimenio cormunitar deniranti nellamibilo di applicazione delis direttive
v malernic di organismi di investimenio colletiivo deve essere preceduia da una comunicazione dla Banca dlidlio e
o CONSOB; l'offerta pud inidore decorsi due mesi dalia comunicozions,

plefsrz ta Banca dlicia, sentita la CONSOB, emana con regalamentio:

e norme di aftuazione delle disposizioni comuniiarie concemendl le procedure da rispettore per lopplicazions dal
comma 1,

disposizioni riguardantt § modulo organizaiive da adotiare af fine <i ossicurare in lialic I'esercizio dei dirilhi
waldmoniali det partecizanii.

fitor o
il Neg
Fifalia rg
La CONSOB, seniita la Banca dlialia, con regolamernia:

. individua le informazioni da fornire al pubblico nellambiio della commercidiizazione delle quote nel teritoric dello
Repubbiico;

b, determinag le modalitd con cul devono essere rest pubblic | prezo di emissions o di vendiia, di dacauisto o ol
- imborso delle quoie.

La Banca dliclia & la CONSOBE possono richisdere, nellambito delle dspetiive competenze, agli emittentt e a coloro
- ohe curano o commerciclizzazions delle guols indicate nel comma 1 la comunicazione, anche petiodica, di dadi e
notlde e la rasmissione di afti & documenti,

MerCos
25t esin

wocedue
Vofferta in liglio df quote di fondi comuni di investimenio non denirantl nellambifo di applicazions delle dirstiive in
materia di orgonismi di invesiimenta colletiivo & autorizzaia dalla Banca dlialia, sentiia la CONSOB, o condizione che |
refafivi schemi di funzionamento siano compatibili con quelli previstl per gl organismi itcliani.

CLa Bonca dliglia, senfifa o CONSOB, discipiing con regolamenic le condizionl & le procadure per i rlascio

acedern . : . . .
ced dedlautorizzazione previsia dal comma 5.

La Banca ditalia e la CONSOB, con dferimento alle altivitd svolie in talla dagh organismi esiend indicati nel comma 5,
gserciiann i potern previst dagli arficoli 8 & 10.

La Banca ¢'ficlia = 1o CONSOB possono chiedere, nellambiio delle rispetiive competenze. a soggetii che curano i
commerciglizzazione delle quote degli organismi indicail nel commo 3, la comunicozions, anche periodica, didoil e
noiizie e o frasmissione di aftl & documend,
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CAPOIH : -

Socieits di investimenio a capitale variabile
|

Ar. 43

Costituzione e attivitds esercitabil, :
=

. taBonca dlialia, senita la CONSOB, auloriza o costijuzions delle SICAV guando ricorong ke seguenti condizion;:

a.  sio adobato o forma o societd per azioni nel ispatio delle disposiziont del presenie capo;

b, lasede legole e la diredone generale della societd siano sifuate nel tenitorio della Repubbica;

c. il capitale seciale sia di ammaontare non inferiore a quello determinato in via generale dalle Banca ditalia;

d. T soggelli che svolgono fundoni df amminisirazione, direzione & confroiio abbiano i requisii i profe ioncliie
indipendenza e onorabiliid indical doltarficoio 13: e

e. |flifclan df parlecinadont abbiono | requisili off onorabiitd siobiliif dolfariicolo 14;

i.

o staluto preveda come oggetio esclusive finvesfimenio calleltivo del potdmonio raccolic mediante offeridia
pubblico delie proprie azioni. L
bis) lo sirutturg del gruppo di cul & parte 2 societd non sia tale da pregivdicare Peffeliivo esercizio delia viglianzg
suiica socieid e siano fornite cimenc le informadoni richieste of sensi dell'arficalo 13, commea 5; b
L ter) vengo presenicto, unifomente olfctio costitutivo e dllo staiuie, un progrommea concemanie Fofiviid Inizie)
nonché una relazione sult struttura crganizzotiva, :

R

2. Lo Banca ditalic. sentifa fa CONSOB, disciplina:
a.  procedura di autorinadione € le ipotesi di decadenza dalla siessa;
b, la documeniazione che deve essere presenioia dal socl fondalor unifamenie con i richiesia df gulorizzazons
contenuto del progetio di atio costitutivo e di statuio. '

3. Lo Banca dliclia aftesia la conformiié dal progetto o atto cosfitutive e di sigivio alle prescriion o legg
regolarmento e ai criier] generali dallo stesse predetermingii :

4. 1soci fondaton della SICAY debbono procedere alla costituzione della societd ed effettuare | versarmend relativi
capifale sofioscriiic enfro renta giomi dalla daia di vloscio dell'autoizazdone. 1| capitale deve essere Interamenia
versuto.

5 La denominazione sociole contisne lindicazione di socield di investimento per azioni a capiicle varablie $ICAY. 14
denominazions deve fsulare in 1ulll | documenti delia societd. Alla societd df investimenio a capitale variabile noy
applicano g arficoli 2333, 2334, 2335 e 2334 del codice civile: non sono ammessi | conferiment in natura,

6. LaSICAV pud svolgere le aitivitd connesse o strumentail indicate dalia Banca dilicic, sentifa la CONSOB.

~4

La SICAY pud delegare polend di gestione del proprio patimonio esclusivamente a socieid di gestione del dsparmio.
g d P G

8. Mel caso di SICAY muliicompario, closcun comparto costiluisce patdmonio auioneme, distinic o uili gii effeit
quello degli attri comparti,

AT, 43-bis

SICAvY che designano una SGR o ung societd of gasfione armonizzaio
a Bonca ditalia, senfifa ko CONSOB, aulorizzo o costifuzions df SICAV che designano per la gesticne del pro
cHrimonio una SGR o una socieid df gestions armonizzata quando deorona le sequenti condizioni;

sic cooticlia o forma df socistd per azioni nel rispetio delle disposizioni del presente capao;

I sede legale e o direzions genarale delia socieid siano sitvale ne! temioro deila Repubbliica:

i capitie sociale sia di ammoniare non inferfore @ quell determinaio in via generale dafia Bonca d'liclio; :

seageiti che svolgono funzioni df amministrazions, direzione e confrofio abkiono | requisill of professfonalitér g

oncrabifif stabiitl of sensi dell'orficolo 13; ji

i partecioonti of capitcle abbiono | requisii di onorchilifa siobiliii ¢i sensi dellariicolo 14;

fo sigiuio preveda: ;

i, coms oggetio ssclusivo finvestimenio colleitivo del palimonio racaelic medianie offeria af pubblico
propie guioni: .

2. taffidamenio delfa gestione deflintero pafimenio ¢ una SGR ¢ ad ung socieid di gesfione armonizzaid
finclicazione defla societd designaic. Uaffidamenio della gestione o una socieid di gesiione cmonizEal
subordingto olfesistenza di intese di colloborazions con e competentl autorta’ delio Siate o onigine, of fing
assicurare Feffetiiva vigitanza sulle gestione del patiimonio defla SICAV, i

i

-

Q0D ay

e

B

2. Alfini di quanto dispone # comma |, s applicane T conmi 3, 4, 5 2 8 dell'ariicoio 43,




“aplicle defia SICAV & sempre vguale o palimonio netio detenuio dalla secield, cosi come determinato of sensi
reflarficolo ¢, comma 1, lettero o, numern 5).

Aller SICAV non s appifcano git arficoli da 2428 g 2447 del codice civile,

Zioni rappresentaiive del copifale della SICAY devono essere interaments ibarate ol momenio del

_ fo loro
rnissione.

-azioni della SICAY possono essere nominafive o ol nariators o scelta del sottoscriftore. Le azioni al poriatore
Hribuiscono un soio volo per ogni socio indipendeniemente dal numero di azon o tale caltegoria passeduie.

statuto dellcr SICAY indica le modclita di determinazione del valare delle azion e del prezzo di emissions e di
borso nonche I periodicitd con cui ke aziond della $SICAV POSSON0 @55ere emesse & rmborsaie,

o staiuio delia SICAY pud preveders:

limiti alf emissione di adoni nominative;

‘pariicolarn vinceli o fresferbiliit delle azioni nominaiive:

Teslstenza o pib comparti di investimenio per ognuno dei guall pud essere emessa una particolare categonia di
“ozioni: in tal case sono stabilif | arite di ipariizione delle spese generall fra i vart compari.

bis} ia possitilita of emeftere frazion] of czioni, fermo restands che Fatiibuzicne e l'esercizio dai didit
comungue subordinaia al possesso df almeno en'uzione, secondo i discipling el presente capo.

Al SICAV non st applicano off orficol 2348, commi 2 & 3, 2349, 2350, commi 2 & 3, 2351, 2352, comma 3, 2353, 2354,
commia 3, numert 3 4, 23535-bis @ 2356 del codice civiia,

ssembles ordinara & fassembilea sirqordinaria In seconds convocazione delia SICAV sano regolarmente coslituite e
bessono vafidamenie deliberore qualunque sia la parie dei copiigle socicle infervanuia,

I'volo pud essere daio per carispondenza se Cid & ammesso dalle siaiuto, In tal caso Favviso di convocazons deve
Conteners per asteso g deliberazions proposia. Mon s fiene conto del volo in ial modo espresso se o delibers
oftoposta o voiazione dalfassemblec non & conforme o quella conlenuta nellovviso di convocazione, ma le azioni
slative sono compuiaie af fini della regolare cosiituzione dellassemblea straardinardia. Con regolamenio del Minisfro

elfeconomic e defie finanze, seniite Ia Banca diialia & o COMSOB, sano stabilite e modaliia opercilive per Fesercizio
&l voto per conlspondenza,

._Lcwviso previsto dalfarticoio 2386, comma 2. del codice civile & pubblicato anche sul quotidiani, indicali neflo siatuio,
N Cui viene pubblicaio Il valore paiimonicle delia sociei 2 1 valore uniiario delle azioni; 1l igrming indicalo nello stesso
rlicolo 2366, comma 2, & fissalo in frenta giormi,

Ocifiche dello stoiuvio.

‘Lo Banca d'liaio opprova le modiiiche dello staiuto della SICAY. Esss s intendono appravate quardo i provvedimento
& dinfege della Banca ditalio non sia staio adottalo entro quatiro mest dolla presentozione della domancic,

s deftberazioni comportanti modifiche dllo siatuio delio SICAY non possono essere Sarilte of sensi & per gl efiett

Previsii doliarticolo 2436 del codice civile, se non hanno offenuio lupprovezions nei termint @ con e modaiiid pravisie
dal comma 1.



3. Lo delibera & nvicta alla Banco dliclia entro quindici giomi dallo data di svoigimenio dellassemblea; 1 dnpg fo
orevisto dailarticole 2434 del codice civile deve sssere effettuaio enfro quindict giomi dalle date di ficezione d
provvedimenio di approvazions della Banca ciiglic, Non st appiica Forlicolo 2376 del codice civile.

Arl. 48
Scioglimendo e liguidozione voloniaria,

1. Ale SICAV non st applica ladicolo 2484, primo comma, nn. 4 e 5, def codice civile. Guando i capiiole della SICay
fiduce of of sotto delffa misura de fe;’mipafq Cli 5803 def arifcolo 43, comma 1, letfera cj & permang 1ol Der un peridds
off sessania giomi, o socielid s scioghe. ! termine & sospeso qualora sia inizicla una procedura di fusione con o
SKZAV. L

2. Gh oM per i gquoll & previsia o pubblicita dalforficolo 2484, cormmy terzo e quarto, del codice civile devono es ér_e
anche pubbicall sui quofidiani previst dagile sfatuto e comunicali alla Bance dialio nel fermine di diect giomgy
dali'aveenuiy iscridone net regisire defle imprese. L'emissione ed i dmbose of adoni sone sospesi, nel caso previsly
dalfariicoio 2484, primo comma, numers & def codice civite, dalla data di assurzione defla deiibero, nel cad pr.swm
dafl'arficoin 2484, prime comima, numen 1, 2. 3 e 7 del codice civie ¢ dol comma 1 del presente arficolo, dal momenis
delfassunzione delio defibera del consigho di amministrazione ovvero dal momenio delliscrizione prasso il regisire defle
imprese del decreto del presidente del irbunale. L0 deliberg del consigho df omminisirazicng e ragnessa anche ¢
CONSCB nel medesimo ferming. :

3. Lanoming, la revoca e la sostituzions dei quickatard spefia allassembiea strcordinaria, 8 applicanc i'aricolc 245, cf
cadice civile, ad eccerione del comma 1, leffera ¢j. e Parficolo 97 del ,esfc unico boncarno,

4. Allg Banca d'italia sono preventivamente comunicadi il pfc:me:\ ol smohilizzo e quelio di dparto, Hiquickoiorn pzovvedono
kquidare Patlivo delld societd nel iispeito dells disposizioni stabilite dalla Banca d'lialia.

[

Il biloncio i Iquidazions & sotoposio of giudizio della societt incaricaia della revisione ed & pubblicaio sui cuolidia
indicali nello staiuto. :

6. Lo bonca deposiiarna procede, su istuzions det iguidator, al imborso delle azioni nella misura prevista dal bilan
finale ci iquidczione,

7. Per quanio non previsto dod presente griicoio alio SICAV si apolicane, in quanto compaiibill te disposizion] del fRo;
titolo v, capo VL del codice civiie. :

Art. 49

Fusione e scissions,
1. e SICAY non pud rasformar st in un arganismo non soggeitto ol presenie capo.

2. Aliu fusione e alia schssione delle SICAY 3 appiicang gl articoll 2501 e seguenti del codice civile, in quonto compaiibilis

3. i progelo di fusions o guello Of scissone, redath sulo base of quanto rchiesio daifarficolo 43, & o defbercriois
assembleare che abbia poriatc modifiche oi relativi progetil sono softoposi alia preventiva autorizzazione delio Banc
diialio, che la rloscic seniita o CONSOB,

4. Se non consfi foulorizrazione indicata nel comma 3 non s pud dar corso alfe iscrizioni nel regisiro delle imprese, D!‘E‘V’S’e
ckaf codlice civite,

Arl. 50

Allre disposizioni applicabill, _
1 Al SICAY, per quanto non discipingto dal presenie ©apo, o aap!zcano gii ceticoli 36, comma 2, 37, 38, 40 & 414

SICAV quiarzzoie oi sensi delfarticoln 43, stappifica OJ resi forficoto 33, commi 3 @ 4.

2. Alfofferia in Halla o arioni di SICAY esters si appiica Parficolo 42,

214
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. caso di viclazione da pare di SiM, di imprese di invesiimenio e di banche exirocomunitadie, di socield di gestione
L con'gl =| risparmio, di SICAY e di banche autanzate alle presiazione di servizi di investimento avenii sede in Halia deils
|5pDSIZ]OnI lore applicablli al sensl del presente decreio, ko Banca difalia o fo CONSOR, clascuna per le maierie di
propncx compelenza, possono ordinare alle stesse di porre lemine o tall iregaianiid.

N0 ey S R . . va s . e
lieci: Lautonidr di vigilanza che procede pud allres), senfifa Talra autodld, vislare ai soggelttt indicali nel comma 1 i
0 pra fraprendere nucve cperazioni riguardanti singoll servid o Gitivitd, anche limitaiamente o singole succursall o

lipendenze dellintfermediado, quando:

asi o

_”’-fm_s‘i‘: ¥ s violozionl commasse possano pregiudicars interesst di caratiere generle;
st-’g-d‘é . nei cosi di urgenza per ka tulela degl iniersssi dagl investitod.

riche :

.52
ywedimenii ingiuntivi nel cordronti di infermedian comunitar.

i ceso o vickozions do porte & imprese i invastimento comuniiarie, of societd di gestions armonizzate, di banche
omuniiarie e di societa finondare praviste dalfariicolo 18, comma 2, del tesio unico bancarie, defie disposizions lero
applicabii of sensi del presente decreio, o Banco dffoio o fo CONSOB ciascuna per le malera o proona
ompetenza, possono ordinore ole stesse o pore ferming o fall regolariid, dondone comunicazione anche
alrautonta di vigilanza dello Stato membre in cui lintermedianic ha sede legale per | provvedimenti sveniuaimenie
nECessan.

Lautoritds o vigiionza che procede pud odotiare | provvedimenti necessard, seniifa falira auloritd, compreso
limposizione de! divieto di infraprendere nvove operazioni guardanii singoll servid o attivitd anche limitatamente o
singole succursali o dipendenze delinfermediario, nonché ordinare ka chivswra defla succunale, quande:
manchine o risuliing inadeguail | provvedimenii delfovioniit compeiente daiio Sato in cullintermedianio ha sede
legale;
: . risuliino viclazioni delle norme di comporamenior
det ity : le irregolantd commesse possano pregivdicare inferessi di carattere generdle;

Conel cosi di urgenza per la fuiela degll intergssi degll invesiiton.

I provvedimenti previsii dal camma 2 sono comunicall dallouiontd che § ha adottall alfautoniia competente deilo
Stato comunitario In cui linfermediario ha sede legaie.

ospenmone degli orgoni amministrativi,

ﬂPC’"b'?‘ Il Prasidente della CONSOR pud c;hsporrm in via d'urgenza, ove ricorano situazionl df penro!n per i clienii o per i mercall,
I sospensione degl organl di armminisihazions delle SIM ¢ la neming di un commissario che ne asume la gestione
vando fisultine gravi iregolaiian nelfamministrozione ovvero gravi viclazioni delle disposizion legislative, amminisiraiive
o stotulanie.

Il commissario dura in carica per un pariodo massimo di sessanta giomi, | commissario, nellesercizio delle sue funzoni, &

N p.:e'v.m pubblico uificiole. I Presidente dalla CONSOS pud stabilire speciall cautele @ limitazioni per la gestions delia SiM.

Lindennii¢s spettanie al commissaro & detarminata dalla CONSOR in base a criterd dalla siessa stabilfil ed & o conco
delia socieid commissariaia. Si applica larficolo 21, comma 1. ultimo periodo, del 1.U. bancario.

2 di. A le azoni cill contro 1l commisaric, per alii compiuti nellespletamente dellincarico, sono promosse  previa
Quicrizzazione cella CONSCOR.

I presente arficolo si applica anche olle succursall aliane di imprese di investiimenio sxiracomunitaris. | commissciio
assume nel confronti delle succursall i polerd degh organi di amminisirazione dellimpresa di investimenio.

I presenie articolo s applica anche alle socield di gestione del fisparmio & alle SICAY. 1l Presidente della CONSOB
i dispone il provvedimenio, senfito it Governators della Banca d'iiaiia.




Arl. 54
Sospensione dell'oiferia di quoile oi OICR asteri.

1.

Quando sussistono elementl che fanno presumere finosservanza do pare degli OICR aslai dells disposizion
applicabii of sensi del presente decrefo, o Banca dliglia o o CONSOR, nellambilo dele rispetiive COMpeals;
possono sospendare in via cautelare, per un peliodo non superiore o sessanta gioml, Fofferia delie relative quay
azonl. In caso di accerfola violazione, le autorias df vigionza, nefambiic delle rdspeiiive campelerzs, poson
sospenders temporaneamenie ovvero vistare Fofierio delle quote o delle azioni degl OICR. :

Art, 55
Provvedimenti cautelar appiicabill of promoion finanziarn.

1.

Lo COMNSOE, in caso di necessita e urgenza, pud dispore in via cautelare la sospensions del promaoiore finans

dallessrcizio dellatliviticé per un periodo massimo di sessanta giomi, qualorg sussisiano elementl che facaig
presumers Iesisierzc di grovi violozion di legge ovvero di disposiziont generad o parlicolanl impartite dalla CONSOB

La COMSOB pud disporre In via caulelare, par un pefiodo massimo di un anna, ja sospansione daoilesercizio aell'afﬁvéf
aualora it promotore finanzianio sio sotioposio o una delle misure cautetan personall cel fibre IV, oo |, Capo e

codice di procedura pendle o assuma o qualith di impuiate af senst dellarficolo 40 delio stesso codice in refozion
segusnii recli: :

o, delitti prevish nel fiiolo X del foro V del codice civils & nella legge follimeniare;

. delitii conlro ta pubblica amministrazione, confro la feds pubblica, coriro il pakimonic. coniro Fordine pubblico
conlre l'economia pubblica, owero delilfi in materia inhulario: .

. reali previsii dal filolo Vil del T.U. bancario;
reall prevish dol presente decreto.

CAPOH
Discipling delle crisi

Ari. 54
Amminisirazione siracrcinaria.

1.

4,

I Ministero deffeconormia e delle finanze, su proposia della Banco diiaiia o della CONSOR, clascuna par e maoteils
propria competenza, pus dispore con decrelo o sciogimanto degi organl con fungdiong dif amminisradone @
controllo deldle SIM, delle societd di gestions del risparmio e dalle SICAY quanda: :

Q. dsulting gravi iregolania nellamminishrozions ovvera gravi viglazioni delle disposizicni fegisiative, amminisirafi
stafutare che ne regolang Fattivitds |

b.  siano previsie gravi perdite del pairimonio della societd; :

¢ o scioglimento sic richissto con istanzo molivala dagh organi amminisirativi o dalfassemblea straardinaric oyve
dal commissaric nominate ¢ sensi delfariicoio 53. :

i provvedimenic prsvisic dal comma | pud essere adotaio anche nei confronti delle sucoursal itoiicne i imprasad
invesiimento exiracomuniione: in fale ipotesi | commissar sircordinar & i comitato di sorveglianza assumono’ ne
condfront] delle succursat stesse 1 poteri degll organi ¢ amminisirazione e di contollo dellimpresn di nvestimanto.

La dirszong della procedura e il gl cdempimenti a essa connessi speficono alla Bonca dilialia. Si applicano,
quorto compalibil, gii arficolt 70, commi <o 2 @ 6, 71, 72, 73, 74, 75 del 1.U. bancario, intendendost e sudddle
disposiziont riferite agll investitort in lucgo del depositant, alle SIM, alie mprese o invesiimenio extracomunitarie, alle
societd di gestione del rspanmio e alle SICAY in luogo delle bonche, e lespressione "strumentl finarziar” dierita ag
stfrurment finanziar e al denare,

Alle SIM, alle socield di gestione del iispamic @ alle SICAY non s appiica il Hitolo IV della legge falimentare.

Arl. 57
Liquidazione coatta amministraiiva.,

1.

it Minisiera deffeconomia e delle finanze, su proposta defla Banca ditalia o della CORSOR, ciuscuna per le mcﬁen’é__d‘f
propria compelenza, pud dispone con decreio I revoca dellauforzazions afesercido dellcitivitd 2 la iquiclazion
coatia amminisirativa delle SIM, delle societd di gestione del dsparmio e dalie SICAV, anche quando ne sia in €O
famminisirazione  straordinaria ovvers  fo liquidazione secondo le norme  ordinatie,  gualora le iregolaiid
neifarmministrazione ovvero fs violozieni delle disposizion legilative, amminisiralive o statutarde o e perciia prer_S
dalfarficolo 54 siono di eccezionals graviid,

La iguidagione coatia pus essere disposta con il medesimo procedimenio pravisio dal comma 1, su istanza mofiv
degli organi amminisiradivi, deflassembiec straordinaria, del commissario nomindlo i sens dellardicols 53, _ d
commissan siraordinan o ded liquidatord.




g__'direzione della procedura @ il g adempimenti ¢ esso connessi spetiano alla Banca d'ialia. ST applicano, in
“ianio compatibill, Farficolo 80, commi da 3o 6. e gl arlicoli 81, 82, B3, 84, 85, 84, 0 eccezone dsi commi 6 & 7, 87,
g 2, 3e 4, B8, 89,90, 91, 92, 93. 94 e 97 dal 1.U. bancaric, intendendosi le suddetie disposizioni riferiie alle S8IM, alle

isciett ci gestlone del dsparmio e alle SICAY in luogo delle banche, e lesprassiong “sirumentl finanzia rferiia agi
iurienti inanziar & ol denaro.

ammissar, rascorso 1 termine previsio dallarficolo 86, commd 5, del T.U. bancario e non ofire frenic giomi successivi,
Sntifi 1 cessafl amministrator, deposiiono presso la Banca dlfclia &, a disposizione degl aventi difttio, nello cancellena
o Hibunale del luago dove o SIM. [u socdleld di gesiione deldsparmio e Ja SIZAY hanne g secle legale, gl elenchi dei
reditord ammessl, indicando | dliritii di prelazione e fording deghi stessi, del fitolar del diithl indicati nel comma 2 del
fadelto articolo, nonché del soggetti apparieneni alle medesirne categoie cul & stalo negaolo 1 riconoscimento
slle pretese. | clienii aventi diftte alia restifuzions degli strurnenti fingnzian & del denaro relafivi ai servizi previsi dol
rasente decreto sono iscrith in apposita e seporata sezone dello stato passivo. I presente comma si applica in luaga
jellarticolo 86, commi 6 e 7 del T.U. bancario.

osono propone opposizione ollo siato possivo, relalivamente alla propria posizione & coniro il ficonoscimenio del
i in fovore del soggetii inclusi negh elenchi indicall nelio disposizions del comma 4, | scggetd e cul prefese non
dano state accolie, in tufto o in parie, eniro 15 giorni dal ficevimenio della raccomandata prevista dalfaricolo Bs,
Homma 8, del TU. bancario e i soggetli ammeassi entro e siesso termine decorente dalia dote di pubblicczions
( _éli’cwvisa previsto dal medesimo commuo 8. Il presenia comma si applica in luogo dellgriicolo 87, comma 1, del T.U.

pancario.

$e il pravvedimento di fiquidazions coatta amminisirativa fguardo una SICAY. | commissard, enfro renta giomi dalla
orming. comunicano ai socl il numero e la specis delie adoni dsulfanti di pertinenza di ciascune secondo e sarithure &
‘documentl dello societd.

8:

ursalli di imprese di investimenio esiere.

wando a una impresa df Invesiimento comunitanca o o ung societl di gestione amrnonizzale sia staia evocala
Sutordzazions alfotivitd da parte deffautoritd competents, le succursall lafione possono essere sofioposie alla
procedura di fquidarzione coctia amrministrativa secondo te disposizioni ceffarticolo 57, in quanto compaiibll.

e succusali di imprese di investimenlo exiracomunitarie si applicano le disposizioni dellarticolo 57, in quanio
‘compatitili.

sisterni di indennizzo.
‘esercizio del servizi dinvestimento & subordinato alfadesions a un sistema di indennizzo a tutela degll investitor
conasciuio dal Minisiro delfeconomio & defie inanze, sentite i Banca d'lialic & la CONSOB.

4I- Minisiro  delfeconomia e delle fincnze, seniiie o Bonca dlidlia e lo CONSOB, discipling con regolamento
lorganizzazions & il fundonamento dei sistemi di indennizzo.

a Banea dliclia, sentita Io CONSOR, coording con regolomenio Foperativitd del sistemi d'indennizze con lu procedura
di iquidiazione coatia amminisirativa g, in generale, con l'ailiviid di vigilanza.

I'sistemi ol indennizzo sono surrogali nel didiii degl investitod fine olla concorenza det pagament effetivall o loro
Jdgvore.

Gl arganl della procedura concorsuale verificano e attestano se | credifi ammesst allo stato passivo clervano
dalfesercizio dei servid di investimento wutelai dai sistemi df indennizzo.

Per le cause relaiive alle richieste di indennizo & competente 1 giudice dal wogoe ove ha sede fegale i sistema di
Indennizo.

60
esione ai sisiermi dindennizzo da pade di ntgrmedian esterd,

Le suscursal of imprese of investimanio, di societs di gestione armenizzate o of banche comuniiarie insediafe in Halic
assono aderire, of fine di infegrare lo tutsia offeria dol sistemna df indennizze del Paess di origing, a un sistema O

ridennizzo dconcscivio. imitctamente alf oitiviia svolta in Halia,
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Saivo che adescane a un sisterna i indennizo esters squivalente, le succursall di mprese o investimenty
banche exiracemunitarie insediate in talia devono aderire a un sislema di indsnnizzo riconosciuto, imitatame
affottivita svolio In Halio. Lo Banca dliclia verfica che la coperivra offerta dai sistemi di indennizzo S

aderiscono le succursall di imprese <fi investimento e di banche exiracomuniicarie operanii in lalic Dossa Consideren
equivalente a quelia ofieria dei sistemi ¢ indennizo feonosciutl, .

BARTE IH
Discipling dei mercati @ defa gesiione coceniraia di strumenti finanziari

TIOLC |
Discipling del mercali

CAPO|
Mercail regolameniaii

Art. 41
Mercati regolamentali di sfrumeni finangdar

1. Uativiih df organizzazione e gestions df mercali regolamentaii di strumenti finangian ha caratiere i impresaed.
ssercitata da socieid per azoni, anche senza scopo di ucro (socletd di gestione). ;

2. La COMSOB determing con regolamento:

a. i capitale minimo delle societd di gestione: i
B, le atlivitd connesse & stumentall a quelle di organizzazions e gestione del mercall che possono essers svalie dol
sacield di gestione.

3. W Minisiro deffeconomic & delie finanze. sentifa la CONSOB. determing con regolamento i requisifi df onorabiiii
prefessicnalita del soggetti che svolgono fungioni di amministradone, diredione & controllo neliz societd df gestione
applica lariicoio 13, comma 2.1In caso di inerzia la decadenza & pronunciata dalla CONSOB. :

4. lregolamenio previsio dal comma 3 stabilisce le cause che comportane la sospensione femgoranea dalla carica sl
UG durata. La sospensione & dichiarata con e modalitd indicate ngl comma 3.

3. I Minfstro delfeconomia e delle finonze, sentita i CONSOB, detenmina con regoiamento 1 requisiti di onorabilitd d
poriecipont! al capitale, individucndo o sogiio parfecipativa o iadl fine dlevanie.

.01.

Gli acquisti e le cessioni di partecipazion nelle socield di gestione, effettuall dirsituments o indiretamenie, anche pe
it ramife di socletd condrolinie, di societd Sduciare o per interposia penona, devong essere comunical dal sogget!
acquirente entra ventiquatiro ore alla CONSOBR & alic societd o gestione unifamenie alla documeniczions aitesicni
| possesso da parte degll acquirenti del requisitl individuaii ¢i sensi del comma 5.

7. I assenza ded requisiil © In mancanzo della comunicadone non pPUd essere essrcitaio B difite df vaio inerenie d
azioni eccadenti il soglia individuaia af sensi del comma 5.

8. In caso diinosservanza del divisto previsio dai comma 7. & applica farficoio 14, comma 5. Uimpugnazions pud eses
proposta anche dalla CONSOB enfro il terming previsio daffarticolo 14, comme 6.

9. Alie sacietd di gestione si applicans le disposizioni della parte Iv. fiiolo 1, capo I, sedone VI, o sccerions cegh arfic
157, 158 & 145,

10. Wl Minisiro delfeconomia & defle finanze, seniile ia Banca difdlia & lo CONSOB, individua ls caratlersiche dele
negaziazoni allingrosso di strumenii fincnzicr ai ini dell'opplicazons delle disposizioni del presenie decrelo.

A 42
Regolamenio del mercato.

1. Porgonizzazone e o gestione del mercato sono disciplingie da un regolamenio deliberaio dal'ossemblea ordinand
defia socieia di gestione; # regolamento pud offibuire of consiglic di amminisirazions § potere di detiars ciisposizi@nf_d'

atfuadone.

2. dregolumenio deferming in ogni caso:




imen} & condizjon.i e(le modqlii@ di ammissione, di esclusione & di sospansione degl eperaion e degli sirumenti fincnziar
NitalGme dalle negoziaziont;, . N o . .
0 &g e _cond@om & le modalitd per lo svolgimenio delle negozazion e gl eveniual obidlighl degli operatoi & degl
cons gmiffenit;

B = modalitd di accertamento, pubblicazions & diffusione dei prezz;
fipi ¢ contratti ammesst alle negoziazioni, nonché 1 criter per o determinazione det quantitaiivi minimi negaozialili,

La CONSOB defia disposizioni per assicurars 1o pubbliciid del regolomento del mercato,

r?zzozione dei mercali regolamentaii.

{0 CONSOS auictizza 'ssercizio del mercall regolumantali quando:

Sisussistono i requisiti previsti dali'ariicolo 61, commi 2, 3, 4 & 5;

it regolamento del mercato & coniorme alla disciplina comuritanic ed & doneo ad assicurare lo frasparenza del
mercaio, fordinalo svolgimenio delle negozozoni e 1a tutela degli invesiiion.

CONSOB Bscrive | mercoli regolomeniafi in un slenco, curando ladempimenio delie disposizioni comunifare in
miaferic, & approva le modificaziont del regolamento del mercato.

proyvedimenii previsii dof commi 1 e 2 sono adotiati, senfiie la Banca dlialie. per i mercati nei quali sono negoziak
allingrosso titol obbligozionari privatl e pubbilic, diversi dai fitoll di Siato, nonché per i mercati nei quoli sone nagoziati
gl strumenti previsti dall'articolo 1. comma 2, lettera d}, & gl strumenti finanzion derivardi su Hioli npubblicl, fassi di inferesse
& yaluie,

oresd

anca dlialic & ammessa aile negoziozion sul mercali dei contrafii uniformi a fermine sui titoli di Siaio,
volf

rganizazions e fundonamento del mercato.

a socield di gastione:
predispone ie stutture, formisce [ servid del mercaio e determing i corispettivi a sssa dovoli;
- adotia ot gl ot necessar per i buon fundonamenic del mercaio e varifica il ispetio del rsgolamenio;
dispone l'emmissione, I'esclusions  lo sospensione degli sirument finanziar degl operaton dalle negozazioni;
- comunica dlic CONSOB le viclazioni del regolamenio dal mercato, segnalande le iniziaiive assunte;
provvede alla gestione e alla diffusions ol pubblico delle informazioni e dei docurnenti indicali ne regolament
©previsli dagli arficoli 65 & 114;
- provvede agll alfi compiti o essa eventuaimente afficiali dafla CONSOR.

a
el Reqisirarions delle operaziont su strumenti Snanziar presso la societd < gestions.
33
I soggs ke CONSOB stabilisce con regolamento;
atesi : o . " . . - .
" ie modalitd di registrazione di iutte ke operazion compivie su sirumenti finonzian:
I termint @ t& modalith con cui | soggett che prestano serviz di investimenio aventi a oggeitto sirumentt finanzion
ammessi alla negoziczions su un mercoio regolameniale devono comunicare le operazioni essguite fuor da tale
ren mercato,
Marcali allingrosso <i fitef di Stato
Ut - - . . . o . .
: 1 Ainistrs delleconomia e deile finanze, anche in deroga alle disposizioni del presente capo, seniite la Bonca d'fialia e
J0 CONSOR, discipling e auiorizza | mercad aifingrosse of ol di Siale e ne approva i regolamenti.
i arli

La Bunca ditalia & ammessa clls negodazioni sul mercati allingrosse di fioli di Staio. 1| Minsiro delfeconomia & dele
nane & ammesso dlie negozadoni sui mercall ailingrosse o ok o Siato & vi parfecioa  comunicando
Preventivaments alla Banca dltalio 1 fempi 2 e modcaliia degii infervenil. Per molivaie ragioni di fulela dello stabilita
e del della moneta, la 8anca dlialia entro veniiquatire ore dolla comunicazione pud chiedere il differimenio clegh injervanii

& diverse modalitd df aftuazicne. e dispesizioni emancaie af senst del comma 1 passono preveders 'ammissione alle
hegozicziont anche di soggetii diversi dagll infermedicnd autonzail ailativita o negozazions.

Noscimanio dei mercaii.

J<iFOn La CONSOR iscrive In unapposita serione deflelenco previste dalfarficole 63, comma 2, | mercail regoiameniali
nConosciuil af sensi deifordinamento comuniiario.




1]

Arh.
Sistemi di garanzia cel condratti,

1.

12

Art. 6%
Campensazione e liquidazions delle operazioni su sirument] finangian non dervati,

1.

2. Lo Banca ditalio, dintesa con o CONSOB, pud disclplinae listituzione & it lundonamento di sistemi nclizzal o gorant]
1 buon fine dello compensazione e della liquidazione delle operazion indicaie net comma 1, anche emandndd
cisposidioni concemant I costiluzione e lamministrazione i fondi o goranza ciimeniall da versamenti effettuat]
pariecipanii.

3. Alfondi di garanzio previsil dal comma 2 § applica rarficolo 68, comma 2.

Art. 70

Compensazions e garanza delle opergzion su sirumenti fncnziarn derivadl,

1. Lo Banca dialia, dintesa con la CONSOB, pud disciplinare i funzicnamenio di sistemi i compensazione e di gard
delle operazioni avenil o oggetio strumenil finanzion dervall, prevedends I'obblige dei pariecinanil of sistern
sifsfiuare versamenii di margini di garanzic, Det margini non possens essere distratii dalla destinazione previsi
essere soggett add adoni eseculive o conservative da parle del crediionl det singolo partecipanis.

2. Gliorganisrmi che gestiscono i sistern indicaii net comma | assumone in proprio le posizioni conirafiuc do regolore

A 71

{Articolo abrogatol

Lo COMNSOB, previo sfipula df aecordi con le comispondenti autaritdl, pud riconoscere mercall esied o SHUMgER
Enanzicrd, civersi da quell insenfl nella sexione previsia dal comma 1, o fine di estendeme Foperalivitd sul tertoria del'
Republbiica. :

Le socizia o gestione che inlendane chiedere ad oulorid di Stati exiracomunilard il ficonoscimento die merceal
asse gestill. ne donne comunicazions alle CONSOB, che rlicscia il propric nuila osta previa stipula di accordi forsY
comispondenti quionid esiers. i

ta COMNSOB accerto che le informazion sugl sirumenti finanzar e sugl emiitent], e modalité cf formazione dei preza
modaliic df liquidozione dei contraftt, le norme di vigilanza sul mercati & sugl infermedian siano equivalens O G
della normativa vigente In liclia e comunque in grade di assicurare adegualo iutela degl invesiiton.

Le Imprese di investimenio, le banche & 1 soggett che gestiscono mercali comunicato alia CONSOEB, nei cas & Con
modalita da questa siabilite, o redlizedone < collegomenti tetematicl con i mercoti aster.

68

La Baneca cliclia, dintesa con o CONSORB, pud disciplincrs listiluzions e [ iundonameania di sisiemi Bnalizzal o garan
i buon fing delle opsrazioni avenil o cggelio shumenil finanzicd non dedvail efistivale nel mercali regoloment
anche emanando disposizioni concamenti o costituzione di fondi di garanzic alimentati do versamenti effettuct
reloiivi partecipanti, '

Ciascun fondo costituises palrimonio separato da qusllo del soggetio che o amminisiro e dagli altr? fondi, Sui Ibreg
nor sono ammesse aionl, sequesid o pignoramenti del crediton del soggetio che i amministra né dei credita
singoll portecipantl o nellinterasse degh sigssi. | fondi non possono essers comprasi nelle procedire concorsual
riguardana il soggetio che I amminisiro o i singali partecipanti. Non opera ia compensazong legaole e giudizale enor
puUd essere potiviia lo compensgzione volonicaria tra i saldi attivi dael conii di deposito dei fondi e i debill che 8 gesian
clei fondi stessi ahbia nei confranti del deposiiario. '

La Banca dfalic, dinfesa con g CONSOB, disciping il funziohamanto del servizic di compensazions e di iquidaZpn
nonché del servidio df fguidarione su base lorda, delle operazioni aventi a oggelto strumenii fincrziad non deri
incliust ke modalitd di termpo & gli adempimenii prefiminar & complementar, Tale discipiing pud prevedere ohe 1 sef
o compensazione e di iquidazione ¢ 1l servide di iquidazones su base lorda, ssciuso o fase di regolomento finale
confante, siano gesiiti do una societd autorizzata dalla Banca dliciia, dintesa con la CONSOS, Per il frasiatiment

titoll nominativi, anche diversi da queli azionar, la giraia pud essere eseguita & complelala ai sensi delladicol
commi 1 & 3, del regio decreic-legge 29 marzo 1942, n. 239, :



itori 'ip'li.ﬂ.c’ delle insolvenze di mercaic
nseivenzo di mercato del soggetti ammesst alle negozicziont nel mercali regolameniali & dei parecipanti ai servizi
dicod nell'ariicoio 62 & ol sistemi previst dallariicolo 70 € dichioraia dalio CONSOB, La dichiorazione di insclvenza di

ercate deferming limmediaia kquidazions dei coniratil dellinsoivente.

o CONSOB, dintesa con la Banca d'ialia. stabilisce con regolamento | casi di inadsmpimenio e le alire ipotesiin cui
ssiste linsolvenza di mercaio nonché e relafive modoliit di accertamenio e di liquidazione.

o g' liquidiczione delle insolvenze di mercaio @ efiettuata da uno o pib commissart nomincti dalia COMSOB, dintesa con

a Banca d'lfalia. Lindennitd spetianie af commissar & determingia dalla CONSOB ed & posia a corico delle socistd di

} gestione dei mercali nel quall finsolvente ha operate, in base o critert dalla stessa stablii dintesa con la Banca dltafa.

ie ey

“commissari anno i potere di compiere tuth g offi necessari alla ligquidazione dellinsoivenza, compreso quelle i
ichisders informazioni ¢i soggeth cperanti sul mercall e di geskor del servizi di rercoto.

Alla chivsura della procedura di liquidazions dellinsolvenza, | commissar rilasciane agli avendi diitto, per i cradii residui,

goral cerificate di credito, comprensivo delle spese sostenute dal creditore stesso, che costifuisce filolo asecutivo nei
ameérnty ~onfront] dellinsolvente par gl effeiti dell'anicolo 474 del codice di procedura civile.

Aflc Fquidozions delle insolvenze of mercaio i appiicano, ove ne rcorano | presuppaost, e disposizioni det decrefo
sgisialivo o atfuazions della diretiva $8/26/CE del Parlamenito europeo e del Consiglio del 19 moggio 1998 refoiiva o
- SUif argitere definiivo del regolamento nel sisterni di pagamento e nef sistemi di regoiamento Hifol

73

lanza sulte societd di gestione.

Le socleid di gestione sono soggetie alia vigilonza della CONSOR, che aial fine s avvale del poterd previsii dalfarticolo
74, comma 2.

a COMSOB iscrive le socieid di gestione inun albo.

Lo CONSOB varifica che e modificazont staiutanie dells socield di gestiong non confrasting con i requisiti pravisi
dallariicolo 61. Mon s puG dare corse ol procedimenio per liscrizions nel regisiro delle imprese se non consti fale
erfica.

Lo CORSOB vigila afiinche la regolamentazions del mercato da idonea ad assicurare I'effstiivo cornseguimenio delle
naiith incicate nelfarticolo 63, comma 1, lettera b, e pud richiedere alle secieid di gesiione modifiche dela
colamentazione del mercaio stesso idonee g elirinare le distunzioni riscontrate.

gitanza sul mercatbi,

Lo CONSOB vigia sui mercali regolamentali o fine di assicurare la frasparenza, fordinoio svolgimenio delle
negoziadon! e Ia tutela degli investitori.

Lo COMSOB, con le modaliic e nel fermini da esso sialiiit, pud chiedere alie societa di gestions la comunicazione
. anche periodica di dafi, nofize, aiff & documenii nonché sseguire ispezioni presse le medesims socield e richieders
aaran Fesibizions di documenti & it compirmento degh alfi itenuil necessar,

In caso di necessitd & urgenza, la CONSOB adotia, per le finglitd indicate al comma 1. i provvedimenti necessari,
anche sositfuendost alla societd di gestione.

Iprovvedimenii previsti dal comma 3 possono essere adottail dat Presidenie della COMNSOB o da chi lo sostituisce in
ase i sua asserza o impedimenio. Bt sono immediatomente esecuiivi e sono sotteposti all'approvorione delia
Commissione che deliberc nel lermine di cinque giomi; | provvedimanti perdono efficacia se non approvadi entro fale
termine,
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Arl. 75
Provvedimenii siraordinar o wisla del mercato e ol delia sociaté: di gestione.

1.

I caso di gravi iregolonitd nefia gestione del mercall ovvers nelfamminiskazione della socieid o Geslions
comundue quando lo richieds 1o fulela degli invesiitorn, | Minisfero delfeconomia e delis finanze, su proposty &
CONSOB. dispone lo scioglimenio degh organi amminisiraiivi e di conirolio delia socistd di gesfone, | poter del diggs;
crgani amminisirativi sono aitribuill a un commissaro nominalo con il medesimo provvedimenio, che |i esercita, s
base celle direlive e solio # confrollo deliks CONSOB, sine alia ricostiiiuzione degli organi. Lindennitd spetiani
commissario & determingia con decraio del Ministero ed & a carico della societd di gestione, Per quanio non revics
ddd presente comma, § applicano g articoll 70, commi 2, 3, 4, 5 e &, 72, g eccezione dsi commi 2 e 8, 3 75 el
bancario, infendenclost ailfibuitt allc CONSOB i poter della Banca d'iialia. :

Nel caso in cul le irsgolarnits indiicaie nel comma 1 siano di eccezionale gravitd | Ministere dafleconomia e' &
finanze, su proposia della CONSOB, pud revocare Fautorizzazione previsia dallarficolo 43. :

Enfra irento giomi dolla comunicazione del provvedimenic di revoco deillauicizozione gl amministrater. &
commissano convocana fassemblea per modificare foggeito sociale ovvero per deliberare fa liguidazions voin &
delie societd. Qualora non §i provveda alic convocazione eniro deito fermine ovvero M'asemblea non deliber enirg
mesi dafla dota della comunicazions del provvedimenio di revoca, i Minisiers dellsconomia e deflle fincnze; sy
propasia della CONSOB, pud dispore (o scioglimenic della socield di gestione nominands 1 liquidaion. § applican
disposizioni sulle liquidazions delle socield per orioni, o eccedione di quells concameant la revaca dal liquidicyteri.

Nei cas previsi dal commi 1 e 2 o CONSOB pramuove gli accordi necessari ad assicurare Is continuite dell
negozicdoni. A fal fine pud disporre il rasferimenio temporaneo delia gestione del mercate ad allra sockeid, previe
consense di quasiuliima. i frasferdmento definitive della gestione del mercato pud avvenire anche in clerog
dispostzioni del fifolo I, capo VL, delia legge iclimeaniare,

Le proposie previsie dai precedenii commi sono formulate dalle CONSOB, sentita la Banca diialia per le societ
gesiione di mercali net qual sono negoziall alfingrosso titell obbligazicnan privall 8 pulshiici, diverst des ol di Sic
nonché per le socield di gestions df mercadl nei qual sono negozali gii sirumenii previstt dalfarticolo 1, O
lettera d), e gl strurenti finanzici derivaii su titoll pubkiicl, tass] di inleresse e valule.

le iniziciive per lo dichiarazione dif folimenio o per lommissione alle procedure di concordaio praventiyv
amministrazions confroflato & i relolivi provvedimenti del fribunale sono comunicati entro fre giomi alla COMSOB g
del canceliiere.

Art. 74
Vigilanza sul mercali alfingrosse i ol di Stato.

1.

Ferme resiando le competenze delln CONSOB ai sensi del presente decrsio, la Banca dlicio vigiha sul mer
ailingrosso det titoli di Stajo, avendo riguardo allefiicienza complassiva del mercato e alfordinaio svolgimenfe: g
negoziaziont, Essa si avvale del poted previst daliarficeio 74.

La Banca diialic vigila sulle socieid di gestione del mercall allingrosse dal fiiol di Staie. avvaiendosi o ial fine del gol
previsii da'orficolo 74, comma 2, :

Stoppiice larficolo 75. 1 poleri & le aftihuzoni della CONSOB Ivi previst spettang alla Banca diiclia.

A, 77
Vigilanza sui sisterni di compensazione, diliquidazione e di goranzia.

i.

La vigilanza sut sisternd indlicati negli articoli 48, 69, comma 2 e 70, sui soggetli che Ii gestiscono & sulla societd indical
nelfarifcolo 6%, comma 1, & esercilola dalio Banca d'icic & dalin COMNSOBR. A tal fine la Bance ditalia = 1 COT‘__’5
possono richieders ai gesion del sistemi, alla socletd e agli operaiad doil e notizie In ording alla compensazion
iguidazione delle operazioni ed efisituare Bpezoni. :

iy caso di necessitid & urgenza, la Banca ditalic, adotta | provvedimenii idonei o consentire la tempestiva chil
della iquidazions, anche sostituendaosi i gesiorn del sistemi e del servizi indicai nagl arficoli 4% & 70.




il nan regolameniati

PGt

i dei organizzali di sirumenti finanziorn.

sﬁ;::t_ ONSOB pud richieders agli orgenizzaior, agii emitienti & agli operaton dali, nofizie e documenti sugli scamii
non pré rgcmiau?i cli strurnenti finanziar.

3 75 dg

i delic utela degliinvastiton, Ia CONSOB puo;

stabilire le modalita, | fermini & e condizioni dellinformazions dal pubblico dgucardanie gii scamisi;

sospendere e, nei cast pid gravi, vietore gl scamib quando cid sia necessorio per evilare gravi pregivdiz alla utela
degiiinvesiitor.

8ils]

siraio, rovvedimenti prevish dat comma 2 sCno Grjohc:?i_df:zlm.CO{\iSOi}, §enji1q la Banca d‘lrcﬂ{c, qucxr*.cjo riguarciano scambi
3 Vol lingrossc di fitoll obbiigazionar prsv.mﬁ & pupbﬁcn, g.hv.erss _dcn.moi.s d_‘ Sfcﬁg. _nonchel sc_:f:}mbz di siumenti previsii
21 anf “datlariicolo I, comma 2. lettera d} e df srumenti fnanzian dervati su tiiol puUbblic, su tassi di interesse & sy valuie, & deal
finarsa siere deli'economio e delle finanze, sentite la Banca dlialia e Io CONSQOB, quando fguardane scambi allfingrosso
Opi . i_ziipli di Siato,

o )

4y mbi cf fondi intarbancar.
eroga o Banca diialia vigia sulleficienza e sul buon funzionamenic degli scambi organizze di fondi interbancar.
= -

ugli scambl previsii dal corami: 1 o Banca dlitalia pud richiedere noiide e decumenti agil organizzater & agl
eraion, indicandene modalia & fermini,

gli scambi previsti dof conima | nen si applica Farficolo 75,

‘atlivits ¢l gestions accentrata di strumenti finanzian ha coaratiere di impresa ed & esercitata nella forma o societd per
azion, anche senza fine di lucro,

Le socielér di gestione accentrala hanno per oggetic esclusivo o presiczione del servizio i gestione acceniraia di
sirumienti finanzar, ivi comprasi queli demateralizzail in atuarions di quanto disposic dallarticolo 10 delia legge 17
dicembre 1597, n. 433, £35& pOSONO syoligera affivitd connesse e sirumenicl,

0 CONSOB, dintesa con la Banga dliglia, determing con regoilamenio il capiiale minimo della socieid & le ativita
connesie e shrumentatl,

N6 Minisiro deliecencmia e delle finarze, seniite 1a Banea d'talia e lo CONSOB, determing con regolamenio | requisiti di
onorabiliic @ professionaiita dei soggeti che svolgena funzion of amminisrazione, direzione & confrollo nelia socieid, Si
pplica Yarticelo 13, commi 2 e .

s Aregolamenio previsio daf comma 4 stabilsce e cousE che comportano fa sospensione temporanaa dalla carcd e
RS sua durata. Si opplica farficolo 13, commi 2 & 3,

I Minisira deifeconomia e delie finanze, con regoiarmento adotalo sentite ta CONSOBR e Ia Banca d'ialia, deiermina i
requisiti i onorabilitd det pariecipanti al copitale. individuando i sogiia pariecipaiiva o tal fine risvanie.

Gl aeouisii e le cessioni cli partecipozioni devanti ai sensi del comma 6, effetival diretiamente o indirettamente,
anche per il famite di societd controliate. di socieid fiducione o per inferposta persona. devono essare comunica
ento veniiquatio ore dat soggette acquirenie alle COMSOR. dilg Banca dlialic e ofla socieid di geslions unitamente
allu documeniazione attestante il passesse do parie degh acquirerti del requisil determinal o sersi et commia é.
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8. in assenza dei zequisiti o in mancanzo della comunicazione non pud essere esercitale il dintio df volo inerenis G -

criont eccedent la sogia determinata ai sensi del comma &, In caso di incsservanza def divieto, st applica I arficoly 4 .
commi 5 & é. -

-

7. Lo COMSOB, dintesa con la Banca ciialia, auiorza la socieit allesercizio deliaitiviia di gestions o cosnigid g

sfrumentt finanzion quando sussistono | requisitl previstl dail commi 3, 4, 5 @ 6, & 1 sisterma off gestione accent
conforme ot regolamento previsio dallarlicolo 81, comma 1.

10. Alle sociela di gesfions accenbrala si applicans iz disposizioni defla parte 1V, fitolo I, capo 1, sezione VI, a erceﬂ'
degli arlicoli 157, 158 & 145,

Art. 87
Regolamenia di affuazione & regolomento dsi serviz,

1. Lo COMSCE, dintesa conlo Banca dlialio, siaibiisce con regolarmento:

a. e cotegoris disoggeli & gl sirument finanzian armmmesst alla gestione accentrala;

b, imodeli e le modalitd difiascio delle certificazion previste dall'ariicolo 85;

¢ le forme e le modaliid che devono essere osservate per e regishraziont & per la tenula dei conti retafivi allo geslicn
acceniraig, dspeltando il pincipic delia piena separazions fra i contl propii della socieid e quell relativi alio
svolgimento del servizio;

d. le coralteristiche fecniche el contenuto delie regisirazioni & del conli relalivi alia gesiione accentraia:

g leglire disposizion diretie od assicurare ko rasparenza del sistema e lordinala presiazione del servizio,

2. la societd i gestione acceniraia adotia 1 regolamenio dsi servid nel quale indica | servid svoll, e modo%zig
svolgimenio e | comispeattivi,

3. La COHNSCH, dinfesa con la Banca diialia, pud stabilire che | comspattivi siano soggeiti ad approvazions do D
delle medesims gutorftd. :

Arl. B2
Vigilanza,

1. La CONSOB e ko Banca dhiglia viqiiﬂﬁo sulle societd di gesiione accentrata al fine i assicurare o frasparenig
fordinaia prestaziones <lel servid e lo tuielo degli invesiitod. Possono chiedere alle socield lo comunicazione
perodica di dalfi, nofizie, aiti & documenti, nonché eseguire ispezioni e richiedere Pesibizone d documen
compimenio degl giti dlenull necessad, indicandone modgcditdl & fermini.

2. Lo CONSOB e la Banca dliclia vigicno offinché o regolamentazions dei servizl delle societd sia idorea ad assicu
leffetivo conseguimenio delle finalitd indicaie nel comma 1 & possono richiedere alls socieid modlﬂcazmm dal
regolamentazdone dei servid idonee ¢ eliminare ke disfunzioni riscontraie.

Art. 83
Crisi delle socletd di gestione accesniraia.

. MNel caso di gecertate gravi imegolarit, it Ministers delfeconomia ¢ delie finanze, su proposta deli CONSOE o déll
Banca ditalio, pud dispore lo sciogliimento degh orguni amminisiralivi delle socletd di gesfione accentrala, €0
decrefo pubhlicato nella Gazetla lfiiciale. Con idle decreto sono nominali uno ¢ PO cormmissarn siraordingi
famminisirazione della societd & sono determinats Ie indenniia speftanti af commissan, ¢ carico della sociaid stess
applicano i arficoll 70, commi ca 2 o 6, 72, o eccedone dei commi 2 e 8, e 75 dei TU. bencario, infendendds
attribuii alfcuiontd che ha proposio | provvedimenio i polend delia Banca dliafiia :

2. Se & dichivtio lo stato di insolvenza della societd of sensi dellarticolo 195 della legge falimentars, | Minisign
deffeconomic e defle finanze ne dispone con decreto i liquiclazione coatta amminisirative con esclusioné gl
falimento, secondoe le disposizioni degl arficoli 80, commi 3, 4, 5 & 4, 84, ¢ eccezione del comma 2, e o 85 a 74
TU. bancario, in quanto compatibii, '

Ard, 84

Rilevazoni @ comunicaziont inersnli agl strumenti finanzior accentraii.

1. timmissions degli stument! finanziar nel sistema non modifica gif obblighi di legge connessi con la Hioladicr cliritti 51
strumenti finonzard stessi. Le rilsvazioni e le comunicaziont prescritte dalle norme vigenil che prevedono
indivicduazione numerica del cerfificall sono effefiuate medianie findicarone delia specie e della quontild, ded?
sirumenti inanziar cul esse siiferscono.

2. Resiano fermi gl obblighi di rilevazions e di aggiomamento del libro det socl previsti dailarticolo 5 della !QQQE :
dicembre 1962, n, 1745, do parte degl emillenti @ dei soggetil incaricali ai sensi delfarticolo 6 della stassa B0EE
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mine per le annotgzioni net ibro ded socl indicaio nelfullime comma del predetio arlicolo § decore dalla dota off
ggomenio degli uiill o do quella del rilascio delia cerdificezione per lintervenio n assembleq,

siano alties) fermi gl obbighi di comunicazions allo Schedaric generale dei fitoll aaonan previstt dalfarficolo 7 della
egoe 29 dgicembre 1962, n. 1745, ca parte degl emitient e dei soggeiil incaricall af sensi delfariicolo 6 della stessa
gge. # Minisiro deile fincnze, con propi decretl, delta, ove occomane, le norme di applicazione della presante
sposizone e di quelia pravisia dallarticole 89, comma 2.

85 ..
Bepo o accenirata,
ai cosi in cul gii strumenti finanzian immessi nel sistema dil gestione accentrata siano rappresentall do iilol, o
volgimenic & gii effeili delfotivit di gesiione accentrata sono disciplinail dal presenie arficalo nonché dagl ardicol
i 86 ¢ 8%,

4 clausola del confratio di deposito siipulato con i soggetti individuall nel regotamento previsio dallarticolo 81,
omma 1, avente a oggefio g strumentl finanzicrd individuati nel medesime regolamenio, che aitibuisce ol
. pogitario lo focolid di procedere al subdeposito deghl strumentt finanziar stesst presso o societd di gestione
o gesi ‘Gecenirata deve essere approvaia per iscritio. pellssercizio d iale facoltd i depositaric ha tulil 1 poleri necessar,
allo ‘rompreso quello di apporre 1o girata o favore daella societd di gestione occeniraia, quando s balta d sirumenti
fincinzicnt nominativi.

Gi strumenti fincnzicr sono immessi nel sisiema in depasito regolare. La societd di gestions gecenirata & legitimaia a
compiere ulte s operaziont inerentl alla gestione In conformitd al regolamenic previsio dallaricolo B, comma 2,
Thonché s azZonl conseguenti ciler distruzione, allo smanimento e alla sotirczione deglh sirumentl finanziarn, £ in ogni
caso iservato ai tifclar degli strumenti finanZard immessi nel sistema lesercizio dei il In esdl incorporat,

o legitimazione aifesercizio del dirt indicali nel comma 3 & oltibuita dallesibiZone di cerlificoziont attesianti a
porecipazione al sistema, diasciate in conformiic offa proprie scriffure coniabill dai deposiian & recanti Vindicazions
det dirito sociale eserciiabile. Le cerfificaziont non confedscone allil diriiti oltre alla legitimazione sopra inclicata. Sone
Nl gli afii ol cisposizione aventt a oggetio le certificaziont sucidetie.

e an {Abrogariol

Non pud esservi, per gl siessi strumentl inangian, R0 di una certilicazions ai fini defa legittimazions all'esercizo degl
stessi diriii.

‘Alle societd di gestions accenirata si applica il divieio di rappresentanza previsto doil'arficolo 2372, guario comma, dsl
codica clvile.

Gl stument] finanzicn oi proprietd delia socield di gestione accentraia devono essere speciicolamente individuati e
annofati in apposito regisiro da essa fenuio.

raita,

dlincri De La societd & respansabile per ls perdite e | donni dervanti da dolo o colpa: lintermediario risponde Tn sofido, salvo |
7 stessd difitte di regresse nal rapporfl Intemi, | regolomenio previsio dalfarticolo 81, comma 1. delerming e garanzie che
mdeﬂ_dGS ntermediario e la societé devone prestare per il rsarcimento dovuto ai clientl, nonché modaliG e condizioni delle

garanzie, anche diverse dea quelle assicurative, per o coperture dei danni derivanil da fatit non impuiabill alia socieid
di gestione accenirate.

AAINISIE :
siong GF \. B4
5ab4de Kisfermento del ditttil inerenti agll situmenit inanzian deposiiai.

il depositanie degli sirument finanzicr immessi nat sisiema pud. framite it depositario e secondo & modalitd indicate net
regolamento previsto dal'ariicolo 81, comma 2, dispore in uilo o in o in parfe del dinfl inerenti alle quaniitd di
strumentt finanzian o Ui spetianti a favore i ailr deposttanti o chieders la consegna di un comspondents quaniiativo
di sirument linanziar delia siessa spacie in deposito presse la societd di gesiione accenirala. Chi, avendo olisnuio la
ceriificazione prevista daffarlicolo 89, intende frasferre | propri diriiil o chiedo ta consegna degl sfrumenti finanzar
corispondeant] deve restiuirg la cerfificadong al depasitario che Mha rlasciata, salvo che la stessa non sia plu idonee o
produrre effethi.

| rasferimento disposic i sensi del comma | produce gi effefti propri del rasterimentio secondo lo discipling leghlativa
della circolazione degh sirumenii finanziar. Resta fermao, par gl strumenti finanzian nominaiivi, Tobbligo deillannotazione
nel regisiro dellemiliente di sensi & per gl effetl! deilo legisladons vigenie.




3.

I propristario degll stument fincnzian immessi nel sislema assume Ul 1 it glt obblight conseguensi o depogiy

quondo provi che il deposiiante non aveva titolo per effetuario.

Arn. 87
Vincol sugli strument! inanzian aceentrati,

L1 vincolf gravanti sugl sirumendt finandan immaesst nel sislermna sl frosferiscono, senza effelti novaiivi, sui clkitty .cg
depaositante con la girata ofla socield o gestions accenhoia; le annotadont dei vincoli sui cerliical s hanno P nig;
apposte; of ¢id & fafla menzione sul titolo, Detii vincoli = quelli costituifl successivarnanie risuliane da UDPOSITO regisy,
ienuto dof depositaric In conformild agl arficoli 2215, 2274 2 29219 del codice civile,

2. LUiscizione del vincolo nel regisiro, of sensi del comma L, produce gli effetl propri delia cosiifuzione del vincalo sul ﬁf.QE,Q
Resia fermo, par gli srumenti fincngdar nominativ, fobbligo delfannoicdone nel regisiro delemilients.

3. Nelcoso di filiro di strumeni finanzdan dal sistemc, | deposifario ia annciozicne del vincoli su relaiivi certificol cq
I'ndficazione delio data delia loro costituzions. :

4. Le regisicazion! € le onnotazioni previste dal presente arficalo sono comunicate, enio e giomi. afemitiente per|
conseguenti annglazioni. :

3. Mel caso di pignoramento df srumenti finanzicr Immessi nal sisterna gli adempimenti nel confronti dei comprorTieion
revisi dagh articoli 597 e 400 del codice df procedurg civile sono esaguil nel confrontl del depositari, :

Ar. 88

Ritvo degli strument] finanzicr accenirati.

1,

w

Lo societd di gestione accenfrata meaile o disposizions del depositario gif strumenii linanzian di cui & chiesio i iiro, G
sirumenti finanziert nominalivi sone girali ol nome ded depositario che complela la giraia con il nome desl giraiar
completomenio delia girata & convaiidate con limbro, dala e firma del depasiiario.

S applica Particolo 15 del regio decrsto-legge 29 morzo 1942, 1, 239, come modificato dalaricolo 20 della legge 29 -
dicembwe 1942, n. 1745,

La socikeid di gestione accenirata pud aulenlicare 1a soifoscrizione del girante anche quando o girato & fatta
proprie favere. La softoscridone da esse apposta sul fitolo in quGlitd <l girante non ha bisogno di autenficorzione. L |
gircita e lo intestozions a favore dello societd di gestione accenifrata di sirumend finanzian da immetiere nel sistemc -
fanno espliciic menzione del presente decraio, '

Art. B9

Annoigzione sul libro soci. ; -

1

Art, %0
Gestione accentrala dei titoli di Slaio.

1.

La societd di gesiione accenirata comunica agil emitient le arioni nominative ad essa giraie i fin delle conssgueni
annotcrioni nel oro dei soch, | depositar segnaiono alfemittente | nominaiivi dei soggetti che hanng rdchiesio )
cerfificazione prevista dallariicole 85 nonché o colore ai qudali sono stall pagali dividendi & di colore che hann
gsercitaio il dirtfo di opzone. specificands e quaniita dele aroni siesse. Le segnaiczion! devono essere effefual
entio e glormi doagl adempimeni sopra indicad. G emitient annotanc tali segnalcziont nel libre dei soci,

La socleia di gestione accenirato o & aulorizzola o svolgere, anche a mezo dei depositar, e atiiviier consentiie d
soggetii indicot nellarticolo § deila legge 29 dicembre 1962, n. 1745,

i Mindsiro delleconomic e delis finanze disciplina con regolamento la gesfione accenlrata dei ol di State, indicond
i eiiter per i suo svalgimenio e 1 sogueto responsabiie. §1 applicans le disposizion previste dagl arficoli 81, commi 2
3. e84, comma |, 8, nelie ipolesi previste dallarticolo 85, comma T gl articol do 85 o 88,



degl emitienti

szioni generall

fo 41 dello CONSOB.

CONSOB eserciia | potert previsi dalla presenie parie avendo riguarde afia luisla deglh invesiiion nonché
tefficienza e alia rasparenza del mercaio del conirollo socieiano e del mercaio del capiiali.

di froitarmento.

g iEemittenii quotail assicurano il medesimo trattamento a fubli 1 poriatarnt degli strumentt finanzicd quotcti che s frovino
ficy idleniiche conclizioni,

fnidons di controilo.
‘_t-@ : c:z: presenie parle sone consideraie Imprase confrolicie, olre o gquelle indicate nellarticolo 2359, primo cormma,
pumeari 1 & 2, del codice civile, anche:

le imprese, itdicne o estere, su cul un soggetto ha it dirific, in virtl di un confratio o di una clausela sfatutaric, di
aserchare uninfluenza dominante, guando o legge opplicabile consenta cl condratti o clausole;

le imprese, idliane o estere, su cul un socle, in base ad cocordi con allr socl, dispone da solo di voil sufficienfi a
gserciiare uniniluenza dominante nellassemblea ordinaria.

FHini del comma 1 s considerano anche i i spettanit ¢ societd confroliate o esercitali per i fromile di fiduciari o di
nterposie persona; non si considerana guelli spetionti per conio di terl

o alf pubblico fispamic

oloro che intendono effettuare una solleciicazions allinvestimento ne danno preventiva comunicazione alla COMNSOR,
llegando il prospetto desiinaio gila pubblicazione.

\ prospeito contiene g informazioni che, a seconda delle caralieristiche del prodot finanzion e degli emitienti, sono
igsto hecessarie aftinchg gh invesiitod possang pervenire a un fondaio giudizio sulia sitluazions patrimonicle, economica €
inanziaria e suilfevoluzione delfaifivitd delfemittente nonché sui pradaiti finanziart & sul relaiivi diiti.

“Quando la sollecitazions siguarda prodolil finanzdart non guotati né diffusi tra | pubblico af sensi dellarficolo 118, la
ubblicazione del prospeito & aulorzaia dalia CONSGE secondo le modalid e nei fermini da essa stabiliit con
gl egolamento. Negh ol casi, lo CONSCB, entro quindicl giomi dallo comunicazione, pud indicars ogli offerenti
; informazioni infegraiive da inserire nel prospetio e speciiiche modalitd di pubblicazione delio stesso. Decorso tae
ermine, gl offerenii possono procedere alla pubblicazione.

. Gl offerenti hunno facolld di chiedere 1 dluscio dellouvtonzzodons previsio dal comma 3. di find del fconoscimento
ican calfesiero del prospetto pubblicato in Halia.

Tenuio anche conta delle caratiersiche dei singoli mercati, lo COMSOE, su richiesia della socieid df gesiicne del
mercato, pud affidane compiti inerenti ol controlio del prospetio per soligciiazioni allinvestimenio riguardanti sirumenti
Hfnanzion guoiali ovvero oggetio di domando di ammissione olla quotazions in un mercaio regolamaniato.

Shosizion] di ativozione,

Lo CONSOB detla con regoiamento disposizioni di auazione del presenie capo anche differenziale In relazione alle
Laratierstiche del prodot finandar, degli emifient! 2 del mercali. Il regolomenio stabiliscs in particolars:

il contenuto della comunicazione alia CONSOB e del praspetto nonché le modalid di pubblicazione del prospetio
& del suo evenfudie aggicmamenio;




b. e moddlita do osservare, prima della pubblicazione del prospetio, per diffonders nolide, per svolgere indagg
mercato ovvero per raccoghers infenzoni di coquisto o di sottoscrizions; e
C. e moddlith di svelgimanio defla solleciiczions anche ot fine di assicurare Ia paniid di ratiamento ira destingta

2. Lo CONSOB individua con regolamanio le norme di cometterza che sono tenuli o asservore lofferenie, l'emitienig
colloca | prodeiti finanziad nonche coloro che s rovanoe in rapporto o conirolle o di collegamentio con taj SOGQEH

Arl. 74
8landi dell'emitienie

1. Lullimo bilancio approvaio e i biluncio consolidate eveniuaimente redatio dalfemittente sono canedai deli relqyy
nelte quddi una socieids di revisione esprime it proprio giudizic i sensi deff'arlicole 156. La sollecitazions allinvestimen;
non puh essere efisiivata se o socield o revisone ha asprasso un giudizico negolivo ovvero § & dichicyg
impossibilifaia o esprimere un giudizo. i

Ar, 97
Obbiight informaiivi.

1. Fermo quanto previsio dal Hitolo I, capo f, agli emittent s applicano:

a.  Tarficols 114, commi 3 & 4, dalla daia di pubbiicariones dal prospeito fina alic conciusione delic sollecitorions
b. Tarficolo 115, dallo daio della comunicazione previsia dollarticolo 94 fino ¢ un anne daiia conclusiong ¢k
sollecitazrions. i

2. La CONSOB individua con regolamente quall delle disposizioni richiomaie nel comma | s applicane, nel medes
period, agli alid soggeti indicadi nellaricolo $5, comma 2, nonché i sogyetti che prestano | servid indicati nellomidi
L comma &, lettera g).

3. Gl emittenii softopongono al giudido di una societd di revisione o sensi dellarticolos 156 1 viluncio d'esarcizio e gusll
comsolidalo eventuamenie approvall o redalli nel parodo delia solleciazions.

4. Quadora sussista fondoto sospetio di viclarione delle disposizioni contenuie nel presents capo o delle relative iglelfy’
regolamentari, o CONSOB, allo scopo di aoquisire elementi conoscitivi, pud richieders, eniro un anno cafacquisio
dalla sotiosarizione, a comunicazione < dadi & notizie e o irasmissione di ot e document; aglh acquirent o sotfosciil
dei prodoiti finanziar. fissando i relativi termini. I potere o richiesta puG essere eserciiaio anche nei confronti di cala
per i quali vi & fondate sospatio che svolgano attiviia di sollechazons allinvesiiments in violaziong delle dispos
previsie dali'arficolo 94, 5

Arl. 98
Riconoscimenio del prospeiio.

1. Lo CONSOSB discipfing con regatamento i iconoscimento in faia dei prospetii

a. opproval, In conformiid della discipling comunitaria, dalle cuioita competenil < allr Siafl memibri dei_i‘Unlo
Curopeo; .
k. approvall dalle autoritd competenii di Siafi con | qual Funiona Europea abbia siipulale accordi di Hconoscimenio
r&Ciproco.

2. Se una solleciiazions allinvestimento & effeffucia smullaneamente o in dala ravvicinata in lialic e in alir Siati mer
dell'Unione Europeq, lo solleciiarions & solloposfa agh adempimesnli previsti dal presenie capo quando Temille :
sede in Halig, ’

Arl, 99

Potert interciitiivi.
1. Lo CONSOB pud: _
Q. sospendere in via cautelare, per un perodo non supericre O novania giormi, a solleciiozions allinvestimenit
caso di fondalo sospetio di violozions delie disposizioni det prasents capo o delle relaiive norme regolamen

b. vietare lo sollecitazione allinvesiimento in caso di acceriaia viclozions deile disposizioni o delle norme inclical
nelia lefiera af.

Ar. 100
Caosi diinapplicabiliié,

1. le disposizioni ciet presenie capo non s applicano dlle sollscitazion allinvestimenta:

a. rvoite of sofl investiton professionall come definifi of senst dellaicolo 30, commao %

b, rivolte a un numero df soggetii non supsriore a guello indicato dalla CONSOR con regolamento;

c. i ammoniare complessivo non superore o quello indicaio dalln CONSOR conregolamenio; e

. avenli a oggetio sirumenil finanzion emessi o gorondili dallo Sigio Halfano, da uno Skl membro delfunion
Europaa o emassi da organismi infermnazicnall O carattere pubblico di cul fmcciona parte une o pit Stoli melT
deli'lUnione Europea; e

& aventl g oggelio sttument fingnziar emessi dalla Banca Centrale Furopea o dalle banche ceniral nazionall G82
Siaii membxi dellUnione Furopea.
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aventi o oggetio prodeti finanzion emessi da bunche, diversi dalle azioni o dagl strumenti finanzial che
permeiiono di acquisire o softoscrivere azioni, ovvero prodotf assicuroiivi amessi da imprese di assicuraziones.,

SCONSOB pud individuare con regolomenic clir tipi di soleciladone allinvestimento of quall e dispasizioni del
resenie Capo Non si applicanc in fulto o in parie.

01

rici pubblicitari.

: ?ﬁﬁm della pubblicazione del prospette & vietolo qualsiasi annuncio pubbliciiario Aguardanie sofleciiazion
invesiima Caifinvestimento. Gli annunci pubbiliciiar sono irasmessi preventivomenie alia COMNSOR,

b dichis :

Gl annunct pubblicitan sone stfsttuati secondo | criteri stabifili dalla COMSOB con regolamento, avendo riguardo alla
“Lonatterza dellinformazions & alio sua conformitd af contenvto del prospeito.

e COMSOB pud:
sospenders in vio cautelore, per un periodo non superiore O novonia gion, lulierore diffusione
del'cnnuncio pubbiicitaric in caso di fondaio sospetio di viclazione delle disposizioni del presente arficolo o delle

relative norme regolameniar,
: vigiare Pulteriors diffusione dellannuncio pubbliciiono, in caso di acceriala viokuzone delle disposizioni o

delle norme indicale nella leitera a);
vielare l'esscuzione dello sollecitazione  allinvestimento, in caso di moncota offemperanza i

provvediment previsti dolle letiere of ¢ b).

‘Coloro che effellvono unoiferic pubblica di acquisio o di scambio ne danno preventiva comunicuzione alic
CONSOB, allegands un documenio, destinato alla publlicadone, contenente le informezioni necessarne per
consentire ai destinatar ol pervenire a un fondato givdizio sullofferia.

Lo CONSOB, entro quindic giomi dalia comunicazone, pud indicare agli offerenil informazioni integrative da fomire &
peciiche modaliié df pubblicazions del documento d'offeria, nonché particolan garanze da prestare, Decoso fole
“terming, il documanio pud essere pubblicato. Il poiere delle CONSOR & eserciiaio nel termine di frenta glomi per te
" offerte avenii a oggetio o comispetiivo prodotii finanzian non quotati né diffusi fra il pubblics af sensi delfaricolo 116,

Jitteni 277 In pendenza dellofferia, la CONSOB pud:
a.  sospenderia in via cauislare, in caso di fondato sospetic o viclozione delle disposizioni del presgnie capo o delie

norme regoiameniar;
b. dichiorora decaduta, in caso di gccertaia viclazione delie disposizioni o delle norme indicole nella leflera g);

in caso di fondaio sospeito di violaZions delle disposizioni del presente capo o delle norme regolamentior si applica
I'articolo 97, comma 4.

Ari. 103

olgimento dell'offeria.

Uoflerta & mevocabie. Ogni clauscka confraria & nulla. Lofferta & rivelia a pariid di condiziont o fulfl 1 ifteland del
prodot finenziar che ne formano oggetio.

Fermo quanio previsio dal tifoto . capo L agl emitienti st applicano:

. larficoio 114, commi 3 2 4, dalla daia delia pubblicazione del documento diofferia & fino alla chivsura della stessa;
b, raricoio 115, datia data delia comunicazione previsia dalfariicoio 102, comma i, & iino a un anne daila chiusura
cigllofferta.

Usmittente difionde un comunicaio contente agni dato Uille per lapprezzamento dellofferia e lo propria volutazions
suilofferia,




4. Lo CONSOB detia con regolamento dlisposizioni di attuazione della presente sezione e, in particolare, discipling;

a. 1 contenuie del documento do pubbticare nonck
svolgimentio deifl'offeria;

b, o corelierza e la rasparenza delle o

c. e offerte di aumenio & quel
fermine massimo.

& le modaliia per la pubblicazione del documento o pe

perazioni suf prodott finanziar oggesito dell'offera: _
le concorenti, senza limitare il numero del rilcncl, effettuabil fino alla scadenze

5 Lo CONSOBR individua con regoiamenta quall delle disposizioni fchiaomate nel comma 2 s applicano, net Period

inchicat, gl offerenti, af soggettin rapporio di confrolle con gli offerenti & con Femitienie nonche agll niermadig
Incaricati di raccogiiers e adesiont,

Ard. 104
Autorizzazione delfassemblaa,

1. Salvo auterizzazione deli'assernilaa ordinaria o <i quella stracrdincria per le delibere di competenza, e IOCHSIC ity Helgls
ie ol aziont oggeito delfofferta sone quotate in mercafi regolamentati regolameniaii italiani o ¢ altr passi delUnio
Europea si astengono dal compiere ol od operazion che passonc conirasiare 1 conseguimento tegh okt
dellofferice. Lle assembles deliberano, in ogni convacazions, con il volo favorevole & famii soci che rcxpp{esent_d'ng

aimeno Il renta per cenio del capilale. Reste ferma ia respansabilitt degl amminisiratorn e dei direftor genarcl pe
atti e ls operazioni compiuti, ;

bis. Le socield icliane con azioni Quakate in mercali regalamental itolioni o of alii Passi deffinione sucpea po:
emefiere azioni con dirifto df valo subordinaio clfeffetiuczione di un'offeria solo ss, per i verificarsi della condisiona
Recessana un'avionzeazions assemibiears of sensi del comma precedeania,

2 lierming e le modalita of canvocazions delle assembles da lenersi in pendenza dellofiert
deroga alfe vigent disposidont off legge, conregolamenio emando dal Ministro ol qrozia e

a sono disciplinali, anché
giustizia. senfito ke CORSY

SEZIONE l
Offerie pubblicha i acquisto obbligoiode

Arl. 165
Disposizioni genercl.

1. ile disposizioni defig presente sezione o applicano

alle socleild Foiane con czioni ordinaria quotate in mérd
reqolomeniall ffalions,

2. Affind della presenie sezions, per partecipazions si intende ung quota, detenuia anche indirgffomenie peril i e

fiduciani o per interposic pEson, del copitale roppresentaio do azioni che aibuicono dififfi off voio n
deliberazioni assemtiead riguardant noming o revoca o responsabiiid deglh amminisiraion o del CONSIGHS:
sorveghanze, '

La CONSQE pud con regolarmento includers nei capifale rlevanie cafeg
uno O piG argomenti diversi fenufo conio dello naturg e
# loro esercizio anche cangiunio,

orie di azioni che aifibuiscono diit o void:
del fipo di influenza sulla gesfione della socieid che DUG ave

Art. 1G4,
Offerta pubblica di acquiste fokalitarna.
1.,

Chivnque, o seguilo di aoquisti o Hislo ONErOso, venga o defenere una portecipagions supetione ol sogfic del fre_‘_
per cento, promuove un'offeria pubbiica o SCQUIsiG sulla iotalfd delle azioni guotdie in mercati regolameniali 1ola
con diftfto df volo sugl argomenti Indicad nelfarticolo 105,

b

Per ciascuna categoria o azioni of i of comma |, Fofferia & promasser entro frenta giormi a un premzo non inferors ald
media ariifmetica fro § prero medio pondercio df mercato degh ullimi dodici masi e quelic pit elevalo paHuito ney
Stesso periodo dailofferenie per acauish of azior cefia medssima categoriar qualora non siano siali eferivoli oo

loffertc @ promassa of prezzo medio pondsrato o mercaro degli uiimi dedici mesi o dei minor periods disponibile.

{3

ta CONSOB discipiing con regolamenio le ipatesi in cul:

a. la parecipozdone indicaia nel comma 1 & acquisiia mediante l'ac

patimonic & prevaleniemeante cosiiuiio da ol emess da alira societd con arioni quolate:
o, fobbligo di offeria conseque ad acauisit da parte di colore che gia detengono o parteciporione indicala]
comma 1 senza dispome delia maggioranza dei dirit o vOio nel'assemblen ordinaric:
¢. il corispetiivo deli'offeria nud essere cosituilo in utio O In parte da stomenii inanzor.

quisio df partecipoziont in socieid 160




plin 1o Consob, fenuio conic delle caratiersiiche deglf sirumenti finonzian emaessl, pud stabilire con regolamento ls
nrash in cuf fobbligo of offerfa corsegue ad acquisii ¢ Hifalo oneraso che deferminine la defendone congiunia of
#hio srioni e strumenit finonzian con didiio df voto sugh argoment! indical nellarticoks 105, in misura tale da afiibuire un
o are complassivo di voie equivaiente a quelia o chi defenga la parfecipazions indicala nal comme 1.
adangy '
: hidigo di offerfa non sussisie se la parfecipazione indicala nel comma 1 & derenuta o seguito of un'offerta pubblica
~quisto direlia a conseguire o tolaild delle azioni previste nel medesime comma,
e pei
I irderm

CONSOB siabilisce con regolfamento i casi in cui I superamenio delia partecipozione indicaia nel comma 1 non
tomporta l'obbligo di offerta ove siaredlizzato in presenza di alit socl che detengono | conlrollo o sia deferminaio da:

operazioni direffe al saivalaggio of societd in crisi;

Rivfrasferimendo delie azioni previsie doffarficclo 105 fra scgoetii legali da disvamii rapporil df pariecipazione;
ity i “eause indipendenii dalla volontd deflacguirenie;

r “operazioni di caratfere temporaneo;

07
a pubbfica cli acquisto preveniiva

Olire che nel cast indicall nelfarficolo 106, commi 4 & 3, Fobbligo di offerta pubblica previsto dal medesimo articolo,
ommi 1 e 3, non sussisie se lu partecipazione viene o essere delenula a seguiio di un'cfierta pubblica di acquisio o di
cambio avenie a cggeflo almeno Il sessanifa per cenlo delle arzieni quolale in mercali regoiamentall itelioni che
‘ghiflbuiscono diritl o volo sugh argomenti incdicail nelloriicolo 1035, ove riconano congivntamente le seguent
ondizioni:
l'offerenie ¢ 1 soggelii a &350 legaoil do une del rapporti indicall neffadicolo 109, comma 1. non abbiono aoguistato
partecipadoni in misura superiore alluno per cento, anche medianis confralli a ferming con scadenza successiva,
nei dodici mesi precedenti Io comunicazions olf CONSOB prevista dalarticole 102, comma 1, né durante Foiferig;
lefficacia delfoiferta sia siaic condizionaia alfapprovazions di tanii soci che possiedono la maggioranza deile
qzioni previsie dallarticole 106, comma 1, escluse dat compuia le parecipaziont detenute, in corformita dei criter
stabiliil of sensi deflarticolo 120, comma 4, leffera b), dail'offerente, dal socio di maggicranza, anche relgiiva, se la
suQ pariecipazions sia supsriore o diec per cenlo, e dal soggettl o essi legoll da une dsl rapponrtt indicafi
nell'ariicolo 109, comma 1,
lc CONSOB accordi l'esenzions, previa verifica della sussistenza delle condizon indicate nelle letterg o) e b).

Le modaliia di approvazione sono stabiiite dalia COMNSOB con regolamento. Possono esprimers il proprio giudizio
sullofferta of sensi del comma 1. letterg b). anche § soci che non vi aderiscono.

LUofferente & tenuto a promuovere tofierta pubblica previsia dalfarticalo 106 s, nai dedici mesi succassivi alla chiusura
delfoifsria preventiva:

a. lofierente medesimo o soggetil ad esso legall da uno dei rappori indicat nelfarticole 109, comma 1, abbiono
effetivaio acquisii di poriecipozon in misura superiore al'unc per cento, ancha medionie contratti o fermine con
scadenza sucCessivey;

fa societd emittente aubhia delibergio operazioni di fusions o of sclssions,

'ferto pubblica di acquisic residudle

Chiunque venga o defenere unc porfecipozions supsriore of novania per cenio delle aZioni oidinare pramuove
uriofferia pubbiica df ccoguisto sulfa foralifd delfe cziont con ditiio di volto of prezo fisseio dalla Conzob. s2 non
dprsfing eniro centoventi giomi un floffante sufficlente ad assicurare i regoiare andarmanio delle negozazion!.

Lebbigo di goquisio sussiste anche per chiunque venga o delensre ung parecipazions superiore of novonia per
cento in una cafegonic defle zioni previste dalfariicolo 105, quoicts In mercall regotamesntati italioni, In il oo
fofferta & rivoita soic of possesson di azioni delia medesima categoria.,

ibfie. 109
cquisio ¢fi concerio

Sono solidamente fenuil agli obbiighi previsti daglt ariicoll 106 & 108, quando venganoe a delenere.  seguito di acgquisti
a fitolo oneroso effefluall anche da uno sole di essi, una portecipozions complessiva superniore alle percantuali
inclicaie nel predeti ardicoll:

gl aderenti ¢ un patio, anche nullo, previsio dafarticoio 122;

un sogoetio € le socksid da esso controllaie:

¢ e societd soloposie a comune conirolio;

<o una societa e | suol amminisiratorn o direttori general.

icqia e G
b.
-
g

i~
W
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2. Lobbligo i offerta pubblica sussiste in capo of soggetti indicaii nel comma 1, lefera ap, anche gquando gif e

; . st
sicino sial effetiuali ne! dodic mesl precedenti la stipularions del pato ovvers conlestuaimente alld stessq. S

Arh 110
Sospensiong dei difitto di voto,

. in caso di vicladons degli ebbiigh previsi dalla presente sezicne, Il diffto df volo inerenie aifniera purtec‘;pdﬁ'
detenuia non pud essere eserciiato & e adoni eccedent le parcaniuall indicate negli articoll 106 e 108 devono ey
alienaie enlo dodici mest. Nat caso in cui |t didito di voio venga eserciiclo. si applica larlicole 14, commg:
Uimpugnaziong pud essere proposta anche dalla CONSOR entro il larmine indicaio nellaricolo 14, comma 4, g

At 111
Diritte di acquisio,

1. Chiungue. a seguiic di un'offeria pubblica avenfe o oggsito lo fotallla delle azioni con dilic di volo, ven
detenere pib del novanicito per cento di tolf azioni, ha dirtio di acquistare e adoni residue entro quat
conclusions del'offeria, se ha dichicraio nel documento d'offerta lntenzone i avvalersi of iale cliritia,

g
tro mest gy

by

I prezzo di acquisio & fissaio do un esperto nominato dal presidenie del Fibundie cel ivogo ove ko socisid emitlenta
sede, tenuic conto anche del prezo dellofferta e del prezzo o mercato delfuliimo semesire. Allesperto si ap
i'articolo 64 del codice di procedura civiie.

3. M rasferimento ha efficacia dal momanto della comunicazione dellavvenuto depodic del preno d acouisto prés
una banca alic secietd emitfente, che provveds alle consequenii annotazioni nel libro dei sodi, :

Ar. 112
Disposizioni di ativazione,

1. Lo CONSOB detia con regolamento disposizioni ¢ ativarione della presenie sezions; con provvadimenic
pubblicare nella Gozetia Uticiale, essa pud, senfita o socieid di gesfione del mercaio, glevare per singole socieil |y
parcentuale previsia dalforiicolo 108. :

TTOLO 1
EmiHenti

CAPO1
informazions sociaicric

Art. 113
Prospetio di quotazione.

L. Prima deila dota siabilita per Mnizio delie negoziazioni degli sirumend finanziod In un mercalo regolameniato l'emift
pubblica un prospeito conienante ke informazioni indicate nelfarticolo ¥4, comma 2.

2. Lo CONSOB:

a.  delerming con regelumento | contenuti del prospetto e e relaiive modalitér i pubblicozions detlando speciiche
disposiziont per i casi in cul lammissione alla quotazions in un mercaic regolomeniaio sio preceduia da-
sollecitazione allinvesfimenio: :
puG indicare alfemittente informadoni infegrative da inserire nel prospetio @ speciiche moddalita di pubblicaziong
¢.  debo disposizioni per coordinare le funzioni delle societd di gestions del mercaio con quelle proprie e, sy richig
di questa, pud affidarle, lenuto anche conto delle coratieristiche del singoll mercall, compilil inerenii al coniroii?
del prospetio.

v

3. lprospeito di quotarione redaiio in conformitd: deile dirstiive comunitarie e approvato dalloutorita compelents d
aliro Stato membro delfUnions Europea & rconosciuio dalln CONSOB, con le moddila e alle condizioni siabiliie
regolamento previsio dal comma 2, quale prospetio per fammissione alie negodadoni in yn mercaio regoicmeni_qf

Art, 114

Comunicazioni al pubbiico,

1. Feami gl obbiighl df pubbiiciia previsii da speciiiche disposizZioni di legge, gl emittenii quotali 2 | soggefti che
confroliano Informano il pubblico dei ioll che cccadono nalla loro siera di afivitd e in quella delie societa contrefdl
non i pubbiico dominio & idonel. se resi pubbiich, o influenzare sensibiimente | prezzo degl strumenti fnanzar B
CORNSO8 stobillsce con regolaments e medaita deliinformazons del pubblice su fali fatli, detia disposigon 2
ceordinare le funzioni atiibvite alia societd di gestione con le proprie & pud individuars compiti da affidare PE
conetto svolgimenio defle lunziont previste dallaricolo &4, comma 1, letiera b, :




[gmiitentl quotali impartiscono le disposizioni cccorenti afiinché le societd confroliate fomiscang futie le nofizie
snessanie per adempiere gl obblight o comunicozione previsii dalla legge. Le societd controliote trasmetiono
tampesiivamenie le notizie richieste.

=]

CONSQR pud, anche in vio genercle, richisdere di soggett indicati nel comma 1 che sicaro rest pubblicl, con e
solalita da essa stabiliie, nofizie e documenti necessar per linfarmazions cel pubblico. in caso di inctiemperanza la
CONSOB provvade diretiomenie a spese degli interessali.

jora i soggetti indicali net comma 1 oppongana, con reclamo molivato, che dalla comunicazions af pubblico
detle informazioni pessa derivare loro grave danno, gli obplight di comunicazione sone sospest, La CONSOS, entro seite
giomi, puG escluders cache pardalmente o temporanecmente la comunicazione delle informazon, sempre che Cid
pon possa indure in erore 1 pubblico su fatl e circostanze essenziall, Trascorso tale fermines, 1 reclamo s intende

accolio.

{a: CONSOB stabiisce con regolamento in quali casi & con quall modalii: devono essere fomite informazioni al
pubblico sugll stuclt e sulle stalistiche concernenil g emittenti quotall, etaborall do guesii ullimi, do infermedian
avionzzal o prestare serviz di investimenio, nonché da soggelitin reppoer io di conirello con essi,

rmunicazion allo CONSOR.

Fa COMSOB, al fine o vigilare sulla comeliezza delle informazoni formiie al pubblico pud, anche in via genstale;

richiedere agli emittenti quotcli, of soggeili che I confiolionc e alle socieids dagh stessi confroliate, o

comunicazions di noiizie & documenti, fissandone le relaiive modalitd;

assumers nolizie dagli amminisiraion, doi sindaci, dalle societl di revisione e dai diigenti dele socieid e del

sogaeti indicall nella leltera o}

esequire spezioni presso | soggetitindicali nella lefiera o},

dimenic . . .
: | potert previsti dolle lettere o} ¢ b} possono essare eserciiall nel confrontt dei soggelti che defengono und

partecipazione rlevante of sensi defl'arficolo 120 o che pariecipano aun potto previsto dallarficolo 122

La COMSOR pud alirest richiedere alle societd o agl enli che partecipono direflamenie o indireflamenie a socisi
con azioni quotate Mndicazione nominaiivo, in base o dati dispenibil, dei soci &, nel caso di societd fiduciarie, det
fiducianti.

14
rumend fincnzon ciffusi tra il pubblico

i axlicoli 114 & 115 & applicono anche agli emittentl siumenit finanzian che, ancorchd non guotali in mercai
regolameniaii itafian, sicno diffust fra i pubblico in misura rlevante. La CONSOB stabilisce con regolomento i crifer per
Y Pindividucaone di talf emifientt e pud dispensare, infulio ¢ in parie, dallosservanza degl obblighi previsti dof predett
erlicali emitientt sirumenii finanzian quotall in mercail regolamentati di it poes dell'Unione Europea o In mercafi di
paes exiracemunitarn, in considerazione degli obblighi informciivi ¢ cui sono fenuli in forza della quoiczione.

Pemitt
-Gl emittenii indicali nel comma | sofiopongons | bilancic df esercizio e quello consoiidaio, ove redafio, of giudhizio di
Cuno socieit di revisione scritta nel regisiro diei revisor confobill. ST oppiicano ie disposiziont degll arficoli 153, comma 2,
154, 162. commi 1 e 2, 183, commi 1 e 4,

licazone Y alle societd Hallare con azioni quoiaie n mercail regelomeniati falioni o di ol paesi dellUnione Europed non s
appticano | cast di esonero dalfobblige di redazions del bifancio consclidato previsit daflarticolo 27 del decreio
Clegislative 9 aprile 1991, . 127, dalfarticole 27 del decreto legisiative 27 gennaio 1992, n. 87 e dall'arficolo 61 del
decreio legislativo 26 maggic 1997, n. 173

3t coniral

fente dl
tabifit
nenial

I Minisire ol grozia e giustizia. di concerio con il Ministro delleconomia ¢ defle finanze, individua con regolaments g i
© principi contalill fconascivll in ambilo infemadondie e compatilill con quell delle direftive emanale in maieria
dailnione Europea quelil suic bose dei quall gii emitienti situmenti finanziad quotati sia in mercali regolameniafi
" itolioni o di olid paesi delfUnione sic in mercadl di paesi exiracomunitan possono, in deroga dlle vigent disposizioni in
maieric, redigers # bilancie consolidaio, sempre che | suddetti principi sione accetial ne mercati ol poes
exiracomuniian. Lindividuczione det principl ha luogo su propasta della COMNSOB, da formularsi dinfesa con lo Banca
d'lialic per le banche e per e socield finanzarie previste dallariicoio 1, comma 1, del decrsio legiskaiive 27 genndaio
1992, . 87 & con INSYAP per le imprese di assicurazions e di fiossicurazione previsie dalfariicalo 1 del decrefo legislativo
26 maggic 1997, n. 173,

et che
onfrollafk
angcr.,
sizion R
iorle O



Ar. 118

Casi di inapplicapiiita.

1. te disposidoni della presente sezione non s applicane agl shumenh inanso previsii dalfanicolo 160, comme | lettar
d] ed ],

2. larlicolo 116 non 8 applica agh strumenii previst dollariicaio 190, comma 1. letiera i].
g

CAPO I
Disciping delle socisid con arioni quotaie.

Af. 119
Ambitc di applicazions.

. Le disposidont del presente cape di applicans, salvo che sia diversamanis specificato, alle societd iialiane con oz,
qguotaie in mercati regolameniai iialiani o di alif paesi deillUniones Eurcpea {societd con azionl quotaie). :

SEZIONE |
Asselli proprietari

Ar 120
Gbblight di comunicazione delie paiecipazioni evonti,

L. Al della presenie sezione, per capiiale di socields per azioni si intende quelio rapprasentato da azioni con difile
voto.

Colora che partecipana in una socieid con aziont quotale in misura superiore ol dus per cento del capitale ne dor
comunicazions ofic societd parecipata & alla COMSOB.

Le socleta con adoni quoiate che porscipano in misura superiore of diec per cenio del capitale In una sociﬁztd_'p _
azient non guotaie o in una societd o rasponsabilitt imitata, anche estere, ne canno comunicazione dllo sociata
partecipata e allg CONSOB.

ta CONSOB, tenufo anche conto delle caraiieristiche degli inveastitorn, siabilisce con regolamenio:

a.  le vanadoni delle poriecipazion indicale nel commi 2 & 3 che comporiano obiblige di comunicazions;

b. i crlien per # calcclo delle portecipazionl, avendo figuardo anche alle partecipaziont indirettamente delenu
alle ipotest in cui il diftic di voto spetta o & aitibuito a soggetio diverss dal socio:

c. i contenuio e le modaiitd delle comunicaziont e dellinforrmazione del pubblico, nonche le eventuali deroghs;
quest'ultima: :
i termini per la comunicazione e per finformazione del pubblico, che nal caso previsio dal commia 3 possono avel
caraliere periodico.
mis) §ocasi in cui ke comunicadiont sono dovuie doi possesson of strumenti dinongian dotail dei didhil prevl
dalf'ariicofo 2351, uliime comma, del codice civile, :

i diriftc i volo inerenie olle azioni quotaie od aglf strumenti finanziarn par i quall sono siate amesse ke comunica
previste dal commao 2 nen pub esers ssercitalo, It caso o nosservanza, s wpica farficolo 14, comy
Uimpugnazione pud essere proposia anche dalla Consob entro i fermine indicaio nelfarticoly 14, comma 6.

Fcomma 2 non 3 applica alle partecipazioni detenute, per il framile di societd controllate, dal Adinistere ds-ii'ecobp_m
& defie finanze. | relativi obblighi di comunicazions sono adempivfi dalie socieid controllaice.

Art. 121
Disciplina delle porfecipazioni reciproche.

1. Fuori dai cusi previsti dallarficole 2359-bis del codice civile, in coso di partecipaziont reciproche eccedami.i-"_m
indicati nelffarficolo 120. commi 2 & 3, a socistd che ha superaio it limite succesivamenia non pud esercitare if dirli
volfo ingrenie alle czioni o quole eccedenti & deve giienais eniro dodici mesi dalla data in cui ha supercs it fimit
caso di mancota allenazone entro 1 terming previsto la sospensione del diriic ol volo o sstende gllintgid
parecipazions. Se non & possibile qocertare quale dsile due socieid ha supsrolo B mite succassivamenis g
sespensione del diftic di voto & F'obbligo of aclienazions s applicano a enframbe, saivo loro diveno accordo.




mite det due per cento dchiomate nel comma | & elevaio a cingue per cenlo o condidone che il supgramento del
e per cento da parie di entrambe e socield abbia luogo a seguito o un gecordo prevenlivamente auiaizzato

et alfossemblea ordinania delle societd interessaie,
"L et

e yn soggetio deliene una parecipazione superiore o due per cento del capliale in una societé con adoni quotiaie,
quesic o il soggetio che la controlle non possono acquisite una pariecipazions superiore a tale imiie in una socieia
con arioni quotaie controllnia dal primo, In caso di inosservanzo, | diitio df vofc inerente alle azioni eccadenii il mile
indicato & sospeso. Se non & possiblle cccertare quale dei due soggeti ha superaio I mife successivamente, o
ospensione det diitio di volo si applica o entiembi, salve loro diverso accordo.

Peril calcolo delle partecipazioni si applicana i criter stabiliti ol sensi dellarticolo 120, comma 4, letfero b). 5,1 commi 1,
2 e 3 non s applicono quande 1 mitl ivi indicati sono supsrati o sequito di urnofieria pubhlica o acouisio direhia o
‘conseguire almeno if sessania per cenio delle azioni ordinare. &. In caso di inosservanza dei divieli di esercizc del volo
previsl dai commi e 3, sl applica lorficolo 14, comma 5, Limpugnazione pud essere proposia anche datla CONSOB
entro | ferming indicato nelflarticolo 14, comma 4.

{poth. in gqualungue forma sifpuiail, avent per oggetto l'esercizio del didtie di voio nelle socisid con aiont quotale &
nelie societd che e cantrollano sono:

comunicati alis CONSOB eniro cingus giomi daifa stipulazione;
pubblicall per estratio sulla stampo quotidiona eniro diec! giomi dalla stipulazions;

depositall presso il regisiro delle imprese del luogo ove o societd ho 1o sede lpgale entro quindici giomi dalla
stipulazions.

COMSOB stobifisce con regolamento le modakia & | contenuti della comunicazione, delfesiratio e della
it pubblicazions.

n caso diinosservanza degl obbilight previst dal comma 11 patti seno nulli,

N diritto o volo insrente alle azioni quoiaie per fe quall non sono sicl adempluti gl obblighi previsii dol comma 1 non
pus essere aesarciiclo. In caso di inesservanza, s applica Yaricalo 14, comma 5. Limpugnazions pud essere proposta
- anche dalla CONSOB eniro 1l ferming indicato nell'articalo 14, comma é.

i presente articolo si applica cnche o patil, in qualungue forma slipulati:
che istituiscono abbilighi i preveniive consullazione per 'esercidio del diitto di voio nelle socletd con azioni
quoidie g nelle sccietd che le controllano;
che pongono firmili o rosterimento dele relative azioni o o sirumenti finanzian che aitribuiscono dirifii dif acquisic o
di sottoscrizione delle stesse:

: che prevedono l'ecquisto delle azioni o degli strumentl inanziar previsii dalia leliera b;
e e - d.avenii per oggeito o per effelio lesercizio anche congiunio di uninfivenza dominante su iall socicid,

bis, Al patfi i cui af presente arficoto non s applicano Gif arficoll 234 1-bis & 234 1-ter del codlice civile.

arevish Dirata del patii e diftto direcasso.

I paitl indicatt nelfarticolo 122, se o lempo delterminaic, non possono avers durata superiors o fre anni & s intendoeno
~er7i - stipulati per tale durcta anche se le partt hanno previsio un termine maggiore; | patti sono rnnovabill afla scadenza.

I paiii possone essere siipuiati anche a fempo indeterminato: in tal cose cidscun confraenis ha dintfo direceders con
un preavvise df sei mesi. Al recesso si applica Fardicolo 122, commi 1 e 2.

Gl azionist che intenciano aderre a un'cferic pubblica di acquisio o di scambio promaossa i senst degli articol 106 o
107 possono recedere senza preawviso dal path indicall nellarticolo 1272, La dichiorazione di recssse non produce
effetio se non 51 & perfezonaio i rasierdmento delle czioni,

i 124
ast di inapplicabiliia.
La CONSOB pud dichicrare inapplicabill gli aricell 126, 121, 122 & 123, comma 2, secondo pertodo, ale soclkeid ilaliane

con cziont quotate soio in mercali regolamentati di ifrt paesi delfUnione Furopeq, in considerazions dalla rormaiva
appiicabile o tali societd in forza della quolcdone.




SEZICNEH
Tulela delle minoronze

A, 125
{Arficolo abrogafo)

Ari. 124
Assemblea siraordinarnica.

1. {Comma abrogaiol

tassemblea siraordinana, se | sodl intervenuii in seconda convocazione non rappreseniono lo parte del capitalg
necessaria per ia regolare costiluzione, pud essere nuovamenie convocala enfro fenia giomi. In tal caso i termin
stabilito dol'ericolo 2344, secondo comma. del codice civile & ridotio a otfo glomi.

f{Comma abrogaiol
{Comma abrogato}
{Commc aibwogaio)

A 127
Yolo per conispondenza,

L LUatio coslitutivo pud prevedere che i volo in assembiea sic esercilaio anche per comispondenzo. La CONS
stabilisce con regolamento le modalitd di esercizio del voio e di svoigimento delfassembieo.

Art. 128 ( noia)
{Articolo abrogato)

Ar. 129
fArficolo abrogero]

Ar. 130
Informozione del soch.

i 1soci hanno diriito di prendere visione df fulti gif afli deposiiaii presso la sede sociale per assemblae il convocats, |
olienere copic a proprie spess.

Art, 131
{Arficolo abrogato)

Ari, 132
Acquisio di czioni proprie & della socield caniralianie.

1. Git acquisti di azioni proprie, operali ai sensi degh arficoli 2357 e 2357-bis, primo comma, n. 1, del codice Civiig),
societts con azioni quotate, devone essere effetiuali per 1 fromiie di offeria pubblica di acquisto o di scambic ovy
sul mercoto, secondo moddaditd concordate con la societd di gesiiones del mercaio in modo da assicurare i par
ratiamento tra gl azionisti. .

it comma 1 si applica anche agli acquisti di azioni quotaie effefiuail of sensi dellarticolo 2359-bis cel codice chvile d
parte di ung societd confrolicia.

teommi | e 2 non si applicano agh acquisii di azioni propris o della sacietd controliante possedute do dipsndenti de
socieia emifiente, di socieid coniroliate o delia societd controllants € assegnate o soHioscritte a noma degl artl
2349 & 2441, ottavo comma, del codics civile.

Ad. 133
Esciusiong su richiesia dalle negoriarioni,

1. Lle societd iloficne con czoni quotate nei mercall regolamentiai itaiicni, previo deliberazione den'ossemi?f_
streordinaria, possenc dchiedars Pesclusione dalie negoziozioni dei pronr strumenti inanzian, secondo quanio P”?"'igg
cal regolamento del mercato, se offengono lammissione su allre mercate regolamentaio lidliane o di aliro pOES
delfUnicng Eurapea, purché sia garantiia una iutsla equivalents degii investiton, secondi | eriied stabiliii delia COR ¢
conregolamento,




