
 pag. 30                   Allegati al regolamento concernente gli emittenti - Allegato 1B – Schema 2              

 
 

SCHEMA 2 

Documento per la quotazione di OICVM UE
(1)

 

 
COPERTINA 

 
Indicare in prima pagina la denominazione dell’offerente ed inserire la seguente dizione; «Ammissione alle 
negoziazioni di <inserire la denominazione>(2)».  
 
Inserire, sempre in prima pagina, le seguenti frasi:  
 
«Data di deposito(3) in Consob della Copertina: … .»  

«Data di validità(4-5) della Copertina: dal … .»  
 
«La pubblicazione del presente Documento non comporta alcun giudizio della Consob sull’opportunità 
dell’investimento proposto. Il presente Documento è parte integrante e necessaria del Prospetto.»  

 
*** 

 
DOCUMENTO PER LA QUOTAZIONE 
 
Inserire, sempre in prima pagina, le seguenti frasi:  
 
«Data di deposito(6) in Consob del Documento per la quotazione: … .»  

«Data di validità(7-8) del Documento per la quotazione: dal … .» 
 
 
A) INFORMAZIONI GENERALI RELATIVE ALL’AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI  
 
1. PREMESSA E DESCRIZIONE SINTETICA DELL’OICR  
 
Illustrare sinteticamente la natura giuridica e le caratteristiche dell'OICR, menzionando la generica qualità 
dell'OICR ad essere scambiato in mercati regolamentati.  
 
Descrivere in maniera chiara e completa la strategia perseguita e le modalità con cui tale strategia viene 
implementata.  
 
In particolare, precisare se la strategia perseguita implica la replica inversa dell’andamento dell’indice di 
riferimento (short) o un’esposizione a leva (leva long o leva short) all’andamento dell’indice di riferimento. 
Indicare gli elementi essenziali dell’indice di riferimento.  
 
Nel caso di un OICR indicizzato a leva (o short), precisare che il risultato dell’investimento può differire 
significativamente rispetto al multiplo dell’andamento (o all’inverso dell’andamento) dell’indice di riferimento, 
in considerazione dell’orizzonte temporale nel quale viene ribasato.  
 
Indicare il nome completo dell’eventuale indice di riferimento, la tipologia (ad es. Price, Total Return, Net 
Total Return) e l'index provider.  
 
In caso di OICR indicizzato, specificare le modalità di replica – fisica o sintetica – dell’indice di riferimento.  

                                                      
1
  Tutte le pagine del presente documento devono essere redatte in modo chiaro, sintetico e comprensibile per rendere agevole la lettura 

(utilizzare un carattere di stampa non inferiore a 10 e rispettare i formati del carattere contenuti nel presente schema). Il formato della 
numerazione delle pagine dovrà riportare il numero di pagina insieme al numero totale delle pagine che compongono il documento (ad 
esempio: pagina 1 di 6, pagina 2 di 6, pagina 3 di 6, ...). 

2  Indicare la tipologia e la denominazione dell’OICR specificandone altresì la nazionalità. 
3  Per la compilazione delle informazioni relative alla data di deposito della documentazione d’offerta si rinvia alle istruzioni operative 

indicate dalla Consob. 
4  Per la compilazione delle informazioni relative alla data di validità della documentazione d’offerta si rinvia alle istruzioni operative 

indicate dalla Consob. 
5  Il termine iniziale di validità del Documento per la quotazione coinciderà con la data di inizio delle negoziazioni. In occasione 

dell'aggiornamento del Documento per la quotazione il relativo termine iniziale coinciderà con la data a decorrere dalla quale le 
modifiche apportate diverranno operanti.   

6  Cfr. nota 3. 
7  Cfr. nota 4. 
8   Cfr. nota 5. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. LXXXIII N. 3

–    417    –



             Allegati al regolamento concernente gli emittenti - Allegato 1B – Schema 2                       pag. 31 

 
 
Indicare il codice identificativo (c.d. ticker) per reperire informazioni presso i principali info-provider nonché 
il/i sito/i Internet su cui è possibile reperire dettagliate informazioni sull’indice di riferimento.  
 
2. RISCHI  
 
Informare dei rischi connessi in via generale all'investimento in OICR indicando i seguenti fattori di rischio:  
 
Rischio di investimento:  
 
In caso di OICR indicizzato: specificare che non è possibile garantire che l'obiettivo di investimento, ovvero la 
replica dell'indice prescelto, sia raggiunto ed illustrarne sinteticamente le ragioni; aggiungere che il valore delle 
quote/azioni negoziate può non riflettere la performance dell’indice.  
 
In caso di OICR non indicizzato: rinviare al KIID per informazioni su tali rischi. 
 
Rischio connesso all’utilizzo della leva: (eventuale) specificare che i rischi derivanti dall’assunzione di una 
posizione munita di leva finanziaria sono maggiori rispetto a quelli correlati a una posizione senza leva 
finanziaria; la leva finanziaria amplificherà ogni guadagno così come amplificherà ogni perdita.  
 
Rischio indice: (solo per OICR indicizzati) specificare che non esiste alcuna garanzia che l'indice di riferimento 
continui ad essere calcolato e pubblicato. In tal caso specificare che esiste un diritto al rimborso dell'investitore.  
 
Rischio di sospensione temporanea della valorizzazione delle quote/azioni: evidenziare che la società di 
gestione del risparmio (SGR)/Sicav può sospendere temporaneamente il calcolo del valore del patrimonio netto 
(NAV) della quota/azione, la vendita, la conversione ed il rimborso delle quote/azioni; specificare, inoltre, che 
l'insieme delle quote/azioni di un comparto può essere riacquistato dalla SGR/Sicav.  
 
Rischio di liquidazione anticipata: indicare le ipotesi in relazione alle quali la Società di gestione/Sicav si 
riserva la facoltà di liquidare anticipatamente l’OICR.  
 
Rischio di cambio: indicare – nel caso in cui la valuta di trattazione sul mercato regolamentato non corrisponda 
alla valuta dei titoli che compongono l’indice o il patrimonio dell’OICR– che l’investitore è esposto alle 
variazioni del tasso di cambio tra la valuta del suddetto mercato e le valute dei titoli componenti l’indice o il 
patrimonio dell’OICR. (eventuale)  
 
Rischio di controparte:  
 
Per OICR indicizzati: evidenziare che nel caso in cui l’indice venga replicato tramite un contratto swap, esiste 
un rischio di controparte con riferimento al soggetto con cui lo swap è concluso.  
 
Indicare eventuali altri rischi specifici (rischio di tasso, rischio legato al paese di investimento). (eventuale)  
 
Indicare che le quote/azioni dell'OICR possono essere acquistate sul mercato di negoziazione attraverso gli 
intermediari autorizzati.  
 
Richiamare gli obblighi di attestazione degli ordini e delle operazioni eseguite previsti dalla normativa vigente.  
 
3. AVVIO DELLE NEGOZIAZIONI  
 
Indicare il mercato di negoziazione, gli estremi del provvedimento con cui è stata disposta l’ammissione alle 
negoziazioni delle quote/azioni. La data di inizio delle negoziazioni verrà comunicata con successivo Avviso.  
 
4. NEGOZIABILITÀ DELLE QUOTE/AZIONI E INFORMAZIONI SULLE MODALITÀ DI RIMBORSO 
 
Indicare le modalità di negoziazione delle quote/azioni e gli obblighi informativi nei confronti del pubblico 
derivanti dall’ammissione alle negoziazioni.  
 
Indicare gli ulteriori mercati regolamentati presso cui le quote/azioni sono negoziate.  
 
Inserire la seguente avvertenza: 
 
“Le quote/azioni dell’OICR acquistate sul mercato secondario non possono di regola essere rimborsate a 
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valere sul patrimonio dell’OICR salvo che non ricorrano le situazioni di seguito specificate”.  
 
Specificare le situazioni di mercato in presenza delle quali gli investitori che hanno acquistato quote/azioni sul 
mercato secondario devono poter chiedere il rimborso direttamente all’OICR nonché la procedura che devono 
seguire così come i potenziali costi connessi.  
 
5. OPERAZIONI DI ACQUISTO/VENDITA MEDIANTE TECNICHE DI COMUNICAZIONE A DISTANZA (EVENTUALE)  
 
Indicare sinteticamente le modalità di utilizzo delle tecniche di comunicazione a distanza ai fini 
dell'acquisto/vendita delle quote/azioni.  
 
6. OPERATORI A SOSTEGNO DELLA LIQUIDITA’  
 
Indicare i nominativi degli operatori a sostegno della liquidtà sul mercato di quotazione oggetto del presente 
documento illustrandone il ruolo conformemente a quanto previsto dalle norme di funzionamento del mercato 
di negoziazione.  
 
7. VALORE INDICATIVO DEL PATRIMONIO NETTO (INAV)  
 
Per gli ETF specificare che, durante lo svolgimento delle negoziazioni, la SGR/Sicav/ il gestore del mercato di 
uno dei mercati di negoziazione calcola in via continuativa (indicare l’intervallo temporale intercorrente tra due 
successivi calcoli) il valore indicativo del patrimonio netto (iNAV) al variare del corso dell'indice di 
riferimento. Indicare i codici dell’iNAV utilizzati da primari info-provider.  
 
8. DIVIDENDI 
 
Indicare la politica di distribuzione dei proventi dell'attività di gestione (accumulazione ovvero distribuzione). 
Inserire la seguente frase "L'entità dei proventi dell'attività di gestione, la data di stacco e quella di pagamento 
dovranno essere comunicati al gestore del mercato del mercato di negoziazione ai fini della diffusione al 
mercato; tra la data di comunicazione e il giorno di negoziazione ex diritto deve intercorrere almeno un giorno 
di mercato aperto."  
 
B) INFORMAZIONI ECONOMICHE  
 
9. ONERI DIRETTAMENTE O INDIRETTAMENTE A CARICO DELL'INVESTITORE E REGIME FISCALE  
 
Evidenziare che le commissioni di gestione indicate dal KIID sono applicate in proporzione al periodo di 
detenzione delle quote/azioni. Specificare che nel caso di investimento/disinvestimento delle quote/azioni sul 
mercato di negoziazione, gli intermediari applicano le commissioni di negoziazione.  
 
Nel caso di ETF, specificare che è possibile un ulteriore costo (a priori non quantificabile) dato dalla eventuale 
differenza tra prezzo di mercato e valore indicativo netto della quota/azione nel medesimo istante.  
 
Descrivere il regime fiscale vigente con riguardo alla partecipazione all'OICR ed il trattamento fiscale delle 
quote/azioni di partecipazione all'OICR in caso di donazione e successione.  
 
C) INFORMAZIONI AGGIUNTIVE  
 
10. VALORIZZAZIONE DELL'INVESTIMENTO  
 
Indicare i termini di pubblicazione del valore unitario della quota/azione, con specificazione delle fonti sui 
quali detto valore è pubblicato.  
 
Per le ulteriori informazioni, indicare puntuale riferimento alla relativa norma contenuta nel regolamento di 
gestione/statuto dell'OICR.  
 
11. INFORMATIVA AGLI INVESTITORI  
 
Specificare che i seguenti documenti ed i successivi aggiornamenti sono disponibili sul sito internet della 
SGR/Sicav e, limitatamente ai documenti di cui alle lettere a) e b), del gestore del mercato del mercato di 
negoziazione:  
 

a)  il KIID e il prospetto/prospetto di ammissione alle negoziazioni;  
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b)  il documento per la quotazione;  

c)  gli ultimi documenti contabili redatti.  
 
Specificare che tali documenti sono disponibili anche presso il/i soggetto/i che cura/curano l’offerta in Italia.  
Indicare la facoltà, riconosciuta a chiunque sia interessato, di richiedere l'invio, anche a domicilio, dei suddetti 
documenti. 
 
Riportare i relativi, eventuali, oneri di spedizione. Specificare le modalità di richiesta, indicando i soggetti ai 
quali tale richiesta deve essere inoltrata ed i termini di invio degli stessi.  
 
Specificare che la SGR/Sicav pubblica su almeno un quotidiano avente adeguata diffusione nazionale con 
indicazione della relativa data di riferimento, entro il mese di febbraio di ciascun anno, un avviso concernente 
l'avvenuto aggiornamento del prospetto e del KIID pubblicati.  
 
Indicare gli indirizzi Internet della SGR/Sicav e del gestore del mercato del mercato di negoziazione.  
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ALLEGATO 1C 
 

Domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 

11971, del 14 maggio 1999, e successive modifiche, e documentazione da allegare alla 

domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni in un mercato 

regolamentato 
 
 
1) Domanda di approvazione ai sensi degli articoli 4 e/o 52 del Regolamento Consob n. 
11971 del 14 maggio 1999, e successive modifiche 
 
Per i fac-simile di struttura della comunicazione, si fa rinvio all’Allegato 1A, punto 1). 
 
2) Documentazione da allegare alla domanda di approvazione prevista dall’articolo 52 del 
Regolamento(1- 2- 3)  

  
Tavola 1 

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

 
La documentazione di seguito indicata è trasmessa in formato elettronico ricercabile. 
 
Alla domanda di approvazione di un prospetto di ammissione alle negoziazioni di titoli di capitale (di seguito 
“prospetto”) deve essere allegata la documentazione di seguito indicata: 
 
a) la bozza di prospetto contenente le informazioni richieste dagli schemi applicabili [precisare nella domanda 
quale schema viene applicato]; 
 
b) le informazioni previste dall’articolo 42, paragrafo 2, dalla lettera a) alla lettera i), del Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo(4);  
 
c) copia dello statuto vigente dell’emittente nonché copia dello statuto che la società intende adottare alla data 
di ammissione alle negoziazioni, qualora diverso da quello vigente al momento della comunicazione(5); 
 
d) in caso di richiesta, ai sensi degli articoli 25 e 26 del regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 
certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento 
di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile(4); 
 
e) copia della delibera di approvazione dell’operazione di ammissione alla quotazione o alle negoziazioni dei 
titoli nel mercato regolamentato, se assunta da parte degli organi competenti dell’emittente; 

                                                      
1 Se i documenti indicati nel presente Allegato sono già stati acquisiti agli atti della Consob, gli emittenti 
possono limitarsi a richiamarli, indicando i relativi riferimenti (ad esempio: numero del procedimento 
amministrativo in cui esso è incluso, numero di protocollo, modalità di invio, etc.) dichiarando, sotto la propria 
responsabilità, che nessuna modificazione è intervenuta. 
2 Nel caso di prospetto costituito da documenti distinti, al momento della comunicazione relativa all’intenzione 
di pubblicare il documento di registrazione o il documento di registrazione universale, deve essere inviata alla 
Consob la documentazione prevista dal presente Allegato, in quanto compatibile con il contenuto del suddetto 
documento. 
3 La documentazione richiesta è da inviarsi in copia conforme all’originale con dichiarazione, su carta intestata,  
firmata dal rappresentante legale che attesti tale conformità. Tale dichiarazione può essere contenuta anche 
nella domanda di approvazione, per tutti i documenti richiamati nell’elenco dei documenti allegati.  
4 Il richiamo all’articolo 42, paragrafo 2, lettera a), del Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019, configura richiesta dell’autorità competente di allegare la tabella di 
corrispondenza, ai sensi dell’articolo 24, paragrafo 5, del suddetto Regolamento Delegato.  
5 Ove non già incluso nella documentazione da trasmettere ai sensi dell’art. 42, lettera c), del Regolamento 
Delegato (UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019. 
 
4 Cfr. articoli 12 e 53 del Regolamento Emittenti. 
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f) copia della domanda di ammissione a quotazione o alle negoziazioni dei titoli nel mercato regolamentato, 
solo nel caso in cui sia stata già formulata nei confronti del gestore del mercato regolamentato; 
 
g) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni con le quali il revisore 
legale ha espresso il proprio giudizio sul bilancio d’esercizio e su quello consolidato, ove redatto, dell’emittente 
relativi all’ultimo esercizio; 
 
h) ove non già contenute nel prospetto o incorporate mediante riferimento, le relazioni di revisione sugli 
ulteriori bilanci d’esercizio e, ove redatti, su quelli consolidati dell’emittente di cui è richiesta l’inclusione nel 
prospetto dagli schemi applicabili; 
 
i) nel caso di richiesta, ai sensi dell’articolo 20, paragrafo 8, del regolamento (UE) 2017/1129, di trasferimento 
dell’approvazione di un prospetto all’autorità competente di un altro Stato membro dell’Unione Europea, una 
nota che riporti le motivazioni alla base della richiesta, anche con riferimento alle caratteristiche dei mercati di 
ammissione alle negoziazioni e ai paesi di riferimento dell’attività di impresa della società. 
 

* * * 
 
Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero 
ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono inoltre 
allegare una propria dichiarazione nella quale, oltre ad una descrizione degli obblighi informativi cui gli stessi 
sono soggetti nel proprio paese di origine nonché nel paese di ammissione alle negoziazioni qualora sia 
differente, venga confermato che: 
- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali 
l'emittente medesimo è soggetto; 
- i titoli di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai regolamenti ai quali 
sono soggetti; 
- non sussistono impedimenti all’osservanza da parte dell’emittente delle disposizioni dell’ordinamento 
italiano concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili; 
- non sussistono impedimenti all’esercizio di tutti i diritti relativi ai titoli dell’emittente che saranno negoziati 
nei mercati regolamentati italiani; 
- l’emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi titoli che si trovino in condizioni 
identiche. 
 
Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato 
a svolgere la professione nel paese ove l’emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se 
l’emittente ha già titoli negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 
 
Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti 
spettanti ai titolari dei loro titoli, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti patrimoniali.  
 

Tavola 2  
Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  

di certificati rappresentativi di azioni 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di certificati rappresentativi di 
azioni deve essere allegata la documentazione di seguito indicata: 
 
a)  documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente le azioni rappresentate; 
  
b) documentazione di cui alla Tavola 1 del presente Allegato relativa all'emittente i certificati rappresentativi 
delle azioni;  
 
c) copia della delibera di emissione dei certificati rappresentativi di azioni;  
 
d) in caso di richiesta, ai sensi degli articoli 25 e 26 del Regolamento (UE) 2017/1129, di trasmissione del 
certificato di approvazione della Consob alle autorità competenti di altri Stati membri della UE, presentata 
unitamente alla bozza di prospetto, la traduzione del prospetto, del documento di registrazione, del documento 
di registrazione universale e della nota di sintesi, ove applicabile(5).  
 

                                                      
5 V. nota 4. 
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* * *  

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

 
Tavola 3 

Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  
di obbligazioni e altri strumenti di debito 

 
3.1 Obbligazioni 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni deve essere allegata la seguente documentazione:  
 
a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui 
all’articolo 6 del regolamento (UE) 2017/1129;  
 
c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  
 
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda devono essere allegati i seguenti 
ulteriori documenti:  
 
d)  copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati 
presso la Consob;  

* * * 
 

Gli emittenti di diritto estero devono, inoltre, allegare alla documentazione, ove la Consob sia l’autorità 
competente per l’approvazione del prospetto ovvero ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità 
di uno Stato membro della UE, una dichiarazione in cui venga confermato che: 
- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali 
l'emittente medesimo è soggetto; 
- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento 
italiano concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  
- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
condizioni identiche. 
 
La suddetta dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato 
abilitato a svolgere la professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto 
se l'emittente ha già strumenti finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 
 
Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi 
cui gli stessi sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni 
qualora sia differente, ivi inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché 
eventuali obblighi informativi a cui volontariamente l’emittente si sottopone.  
 
Per le obbligazioni sottoposte ad un ordinamento estero, deve essere allegata alla domanda una dichiarazione, 
suffragata da un apposito parere legale rilasciato da un avvocato abilitato a svolgere la professione 
nell'ordinamento cui l'emissione è sottoposta, nella quale venga confermato che:  
- gli strumenti finanziari di cui viene richiesta l'ammissione alle negoziazioni sono stati emessi nel rispetto 
delle leggi, dei regolamenti e di ogni altra disposizione applicabile e sono conformi alle leggi e ai regolamenti 
cui sono soggetti, anche per ciò che concerne la loro eventuale rappresentazione cartolare;  
- non sussistono impedimenti di alcun genere all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari per 
i quali si richiede l'ammissione, da parte di tutti i portatori che si trovino in condizioni identiche. 
 
La dichiarazione deve inoltre contenere un'idonea attestazione dell'emittente circa le modalità di esercizio dei 
diritti spettanti ai titolari degli strumenti finanziari. 
 
3.2 Obbligazioni emesse da enti locali  
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Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di obbligazioni emesse da enti 
locali deve essere allegato il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili.  
 
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla domanda deve essere allegata copia dei 
documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob. 
 
3.3. Obbligazioni convertibili in azioni  
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
obbligazioni convertibili in azioni deve essere allegata la seguente documentazione:  
 
a) copia della delibera di emissione del prestito obbligazionario;  
 
b) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
c) in caso di obbligazioni convertibili in azioni emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente le obbligazioni 
circa l'impegno a garantire la costante diffusione delle informazioni relative all'emittente terzo;  
 
d) in caso di obbligazioni convertibili in azioni ammesse alle negoziazioni in un mercato regolamentato di un 
altro Stato:  
- dichiarazione dell'emittente volta a garantire la disponibilità in Italia delle informazioni sui prezzi fatti 
registrare dalle azioni derivanti dalla conversione nel mercato principale nel quale dette azioni sono ammesse 
alle negoziazioni; 
- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a 
svolgere la professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle 
azioni, che l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a 
disposizione del pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalente a quella vigente in Italia;  
 
e) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  
 
Se le obbligazioni sono garantite da una persona giuridica, alla comunicazione devono essere allegati i seguenti 
ulteriori documenti:  
 
f) copia dei documenti del garante eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati 
presso la Consob;  
 
g) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di sottoscrizione di azioni:  
- copia della delibera di aumento del capitale al servizio dell'esercizio di tali diritti;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni e l'emittente le azioni per la realizzazione 
dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
 
h) nel caso in cui le obbligazioni attribuiscano diritti di acquisto di azioni:  
- copia degli atti dai quali risulta la destinazione delle azioni al servizio dell'esercizio di tali diritti e copia dei 
documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della destinazione stessa;  
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente le obbligazioni ed il proprietario delle azioni per la realizzazione 
dell'operazione, se tali soggetti sono distinti.  
 

* * * 
 

Gli emittenti con sede legale in un paese non appartenente all’Unione europea devono, inoltre, allegare la 
documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 
 
 

Tavola 4 
Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  

di warrant 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
warrant deve essere allegata la documentazione indicata alle lettere a), b), c) e d), della precedente Tavola 1, 
nonché la seguente documentazione: 
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a) copia della delibera di emissione dei warrant; 
 
b) qualora i warrant si riferiscano ad azioni di compendio ammesse alle negoziazioni in un mercato 
regolamentato in un altro Stato: 
-  dichiarazioni di impegno da parte dell'emittente di warrant a garantire la disponibilità in Italia dei prezzi 
fatti registrare dalle azioni di compendio nel mercato nel quale dette azioni sono ammesse alle negoziazioni;  
- ove le azioni di compendio siano emesse da un terzo, dichiarazione dell'emittente i warrant con la quale si 
impegna a garantire una costante diffusione, al pubblico in Italia, delle informazioni previste dalla disciplina 
vigente nel paese ove ha sede legale l'emittente le azioni;  
- attestazione, suffragata da un apposito parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato a 
svolgere la professione nel paese dove ha sede il mercato principale di ammissione alle negoziazioni delle 
azioni, che l'emittente le azioni è assoggettato ad una disciplina concernente le informazioni da mettere a 
disposizione del pubblico e dell'Autorità di controllo sostanzialmente equivalenti a quella vigente in Italia;  
 
c) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di sottoscrizione di strumenti finanziari:  
- copia della delibera di emissione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali diritti; 
- copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant e l'emittente gli strumenti di compendio per la 
realizzazione dell'operazione, se tali soggetti sono distinti;  
 
d) nel caso in cui i warrant attribuiscano diritti di acquisto di strumenti finanziari:  
- copia degli atti dai quali risulta la destinazione degli strumenti di compendio al servizio dell'esercizio di tali 
diritti e copia dei documenti dai quali risultano le modalità con cui viene realizzato il vincolo della destinazione 
stessa;  
-  copia degli accordi conclusi tra l'emittente i warrant ed il proprietario degli strumenti di compendio per la 
realizzazione dell'operazione, se tali soggetti sono distinti. 

 
* * * 

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

Tavola 5  
Documentazione da allegare alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni  

di covered warrant e di certificates 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di covered warrant e di 
certificates deve essere allegata la seguente documentazione:  
 
a) il prospetto, redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
b) dichiarazione dell’emittente attestante che il prospetto contiene tutte le informazioni rilevanti di cui 
all’articolo 6 del Regolamento 2017/1129;  
 
c) copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob;  
 
d) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da azioni ammesse alle 
negoziazioni in un mercato regolamentato in un altro Stato:  
- dichiarazione con cui l’emittente i covered warrant ed i certificates attesti la disponibilità in Italia di tutte le 
informazioni rilevanti rese pubbliche dall’emittente l’attività sottostante nel mercato principale di ammissione 
alle negoziazioni, nonché dei prezzi fatti registrare dagli strumenti finanziari nel mercato principale di 
ammissione alle negoziazioni con un adeguato grado di aggiornamento;  
 
e) qualora l'attività sottostante i covered warrant ed i certificates sia costituita da:  
1)  titoli di Stato negoziati su mercati regolamentati, che presentino requisiti di elevata liquidità;  
2)  tassi di interesse ufficiali o generalmente utilizzati sul mercato dei capitali, non manipolabili e caratterizzati 
da trasparenza nei metodi di rilevazione e diffusione;  
3)  valute, la cui parità di cambio sia rilevata con continuità dalle autorità o dagli organismi competenti e 
comunque convertibili;  
4)  merci per le quali esiste un mercato di riferimento caratterizzato dalla disponibilità di informazioni continue 
e aggiornate sui prezzi delle attività negoziate;  
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5)  indici o panieri relativi alle attività di cui ai numeri precedenti, nonché panieri di indici riferiti alle medesime 
attività, a condizione che tali panieri o indici siano notori e caratterizzati da trasparenza nei metodi di calcolo e 
di diffusione;  
- dichiarazione attestante la disponibilità in Italia delle informazioni continue e aggiornate sui prezzi delle 
suddette attività sottostanti.  

* * *  
 

 Gli emittenti di diritto estero, ove la Consob sia l’autorità competente per l’approvazione del prospetto ovvero 
ad essa sia stata delegata tale competenza da altra autorità di uno Stato membro della UE, devono, inoltre, 
allegare una propria dichiarazione nella quale venga confermato che:  
- l'emittente è regolarmente costituito e il suo statuto è conforme alle leggi e ai regolamenti ai quali 
l'emittente medesimo è soggetto;  
- gli strumenti finanziari di cui viene chiesta l’ammissione alle negoziazioni sono conformi alle leggi e ai 
regolamenti ai quali sono soggetti;  
- non sussistono impedimenti all'osservanza da parte dell'emittente delle disposizioni dell'ordinamento 
italiano concernenti gli obblighi informativi nei confronti del pubblico e della Consob ad essi applicabili;  
- non sussistono impedimenti all'esercizio di tutti i diritti relativi agli strumenti finanziari dell'emittente che 
saranno negoziati nei mercati regolamentati italiani;  
- l'emittente assicura il medesimo trattamento a tutti i portatori dei suoi strumenti finanziari che si trovino in 
condizioni identiche. 
 
Tale dichiarazione deve essere suffragata da un parere legale (legal opinion) rilasciato da un avvocato abilitato 
a svolgere la professione nel Paese ove l'emittente ha la sede legale. Tale parere legale non è richiesto se 
l'emittente ha già strumenti finanziari negoziati su altri mercati regolamentati di paesi appartenenti alla UE. 
Gli emittenti dovranno inoltre fornire, nella suddetta dichiarazione, una descrizione degli obblighi informativi 
cui gli stessi sono soggetti nel proprio paese di origine ovvero nel paese di ammissione alle negoziazioni 
qualora sia differente, ivi inclusi gli obblighi informativi applicabili a seguito della quotazione in Italia, nonché 
eventuali obblighi informativi a cui volontariamente l’emittente si sottopone. 
 
Gli emittenti di diritto estero devono altresì fornire idonea attestazione circa le modalità di esercizio dei diritti 
spettanti ai titolari dei loro strumenti finanziari, con particolare riguardo alle modalità di esercizio dei diritti 
patrimoniali.  
 
 Qualora i covered warrant e i certificates siano garantiti in modo incondizionato e irrevocabile da un soggetto 
terzo, tutti gli adempimenti sopra richiamati devono essere assolti dal soggetto garante il quale dovrà, inoltre, 
fornire copia dei documenti eventualmente inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la 
Consob. 
 

Tavola 6  
Documentazione da allegare all’istanza di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di 

FIA italiani e UE chiusi 
 
Alla domanda di approvazione indicata dall’articolo 52, comma 1, del Regolamento, è allegata la seguente 
documentazione:  
 
a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e, ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta; 
 
b)  copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni; 
 
c)  copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA.  
 
d)  per i FIA mobiliari, per le principali partecipazioni non quotate detenute, copia dell’ultimo bilancio di 
esercizio ovvero di quello consolidato, ove redatto, del budget consolidato dell’esercizio in corso e dei piani 
economico finanziari consolidati relativi ai due esercizi successivi; 
 
e) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti dal Regolamento Delegato 
(UE) 2019/980 della Commissione del 14 marzo 2019, e, ove prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta;  
 
f) copia dello statuto vigente dell’offerente;  
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g) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni;  

 
h) copia del regolamento del FIA;  
 
i) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  

 
l) copia del piano previsionale, economico e finanziario aggiornato del FIA, se redatto; 
 
m) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato; 

 
n)  copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 
 
B. Documenti da trasmettere alla Consob ai fini della pubblicazione del prospetto di ammissione alle 
negoziazioni di FIA UE aperti. 
 
Ai sensi dell’articolo 60, comma 3, è trasmessa alla Consob la seguente documentazione:  
 
a) il prospetto di ammissione alle negoziazioni redatto secondo gli schemi previsti nell’Allegato 1B e, ove 
prevista, l’ulteriore documentazione d’offerta;  
 
b) copia delle delibere societarie nelle quali è approvata la presentazione della domanda di ammissione alle 
negoziazioni;  
 
c) copia del regolamento del FIA;  
 
d) copia dei provvedimenti di autorizzazione o di approvazione;  
 
e) copia dell’ultimo prospetto contabile pubblicato;  
 
f) copia delle convenzioni stipulate con i soggetti esteri delegatari di attività di gestione. 

 
* * * 

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

Tavola 7  
Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle 
negoziazioni di strumenti finanziari comunitari emessi da enti sovranazionali e di strumenti finanziari  

garantiti da uno Stato 
 
Alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari 
emessi da enti sovranazionali e di strumenti finanziari garantiti da uno Stato deve essere allegata la 
documentazione indicata nella Tavola 3.1.  
 

Tavola 8 
Documentazione da allegare alla comunicazione per la pubblicazione del prospetto di ammissione alle 

negoziazioni di strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti 
 
Alla domanda di approvazione del prospetto di ammissione alle negoziazioni (di seguito “prospetto”) di 
strumenti finanziari rivenienti da operazioni di cartolarizzazione di crediti deve essere allegata la 
documentazione di seguito indicata: 
 
a) prospetto redatto secondo le modalità previste dagli schemi applicabili;  
 
b)  dichiarazione dell’emittente che attesti che il prospetto di ammissione alle negoziazioni contiene tutte le 
informazioni rilevanti di cui all’articolo 6 del regolamento 2017/1129; 
 
c) copia dei documenti inclusi nel prospetto mediante riferimento non depositati presso la Consob; 
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d) copia delle relazioni di rating; 
 
e) copia del contratto di cessione del credito; 
 
f) copia della documentazione relativa alle eventuali garanzie accessorie all’operazione; 
 
g) descrizione sintetica dei dati quantitativi e qualitativi relativi alle attività destinate al rimborso del prestito 
(collateral) nonché dei rischi connessi alle attività stesse; 
 
h) descrizione delle modalità di allocazione dei flussi di cassa attesi dal collateral tra le singole tranche 
dell’operazione. Per ogni tranche deve essere inoltre specificato il piano cedolare, il piano di ammortamento in 
conto capitale nonché le eventuali subordinazioni ad altre tranche. Devono essere inoltre specificati gli eventi 
che modificano il piano di allocazione (trigger events) e i loro effetti sui piani cedolari e in conto capitale delle 
singole tranche; le modalità di gestione dei pagamenti anticipati (prepayment) e qualsiasi altro elemento che 
influisca sui flussi di cassa;  
 
i) descrizione dell’esposizione ai rischi. In particolare dovrà essere fornita un’attenta valutazione del rischio di 
prepayment con riferimento alle serie storiche del collateral, alle previsioni per il futuro e agli effetti che i 
pagamenti anticipati avranno sulla singola tranche in termini di modifiche della duration, del prezzo e delle 
altre condizioni.  
 

* * * 
 

Gli emittenti di diritto estero devono inoltre allegare la documentazione di cui all’ultima parte della Tavola 3.1. 
 Deve inoltre essere allegata una dichiarazione attestante che le attività destinate al rimborso del prestito sono 
state validamente cedute e non sono aggredibili né dai creditori del cedente né da quelli del cessionario. 
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ALLEGATO 1D 
 

Informazioni da mettere a disposizione degli investitori  

prima dell’investimento ai sensi dell’articolo 28 

 
Il documento contenente le informazioni di seguito indicate, nonché il relativo indice, sono allegati alla lettera 
di notifica di cui all’articolo 43, comma 3, del TUF: 
 

a)  politica e strategia di investimento del FIA, con particolare riferimento a: 

a.1)  i tipi di attività in cui il FIA può investire, nonché le tecniche che può utilizzare e tutti i rischi 
associati, ove diversi da quelli da indicare al punto a.4), e ogni eventuale limite all’investimento; 

a.2)  circostanze in cui il FIA può ricorrere alla leva finanziaria, i tipi e le fonti di leva finanziaria 
autorizzati e i rischi associati, ogni eventuale restrizione all’utilizzo della leva finanziaria e tutte 
le disposizioni relative al riutilizzo di garanzie finanziarie e di attività, nonché il livello massimo 
di leva finanziaria che il gestore è autorizzato ad utilizzare per conto del FIA;   

a.3)  nel caso di fondo feeder, una descrizione del fondo master, e con riferimento a quest’ultimo, 
dove è stabilito e la relativa politica di investimento e nel caso di fondo di fondi informazioni in 
merito allo Stato dove sono domiciliati i fondi sottostanti; 

 
a.4)  laddove siano previste operazioni di finanziamento tramite titoli o di riutilizzo di strumenti 

finanziari, ovvero la sottoscrizione di total return swap, come definiti nel Regolamento (UE) 
2015/2365 del 25 novembre 2015: 

 
- una descrizione generale delle operazioni di finanziamento tramite titoli e dei total return 

swap ai quali può fare ricorso il FIA, incluse le motivazioni dell’utilizzo di tali tecniche; 
 
- per ciascun tipo di operazione di finanziamento tramite titoli e di total return swap, tipologie 

di attività e quota massima del patrimonio gestito assoggettabili all’utilizzo di tali tecniche, 
nonché quota del patrimonio gestito che si prevede di assoggettare a tali tecniche; 

 
- criteri utilizzati per selezionare le controparti, inclusi status giuridico, paese di origine, rating 

di credito minimo; 
 
- descrizione delle garanzie accettabili (in funzione delle tipologie di attività, emittente, 

scadenza e liquidità) nonché delle politiche di diversificazione e decorrelazione delle garanzie 
stesse; 

 
- descrizione della metodologia adottata per la valutazione delle garanzie e delle motivazioni 

sottese alla scelta, indicando l’eventuale utilizzo di valutazioni giornaliere ai prezzi di 
mercato e di margini di variazione giornalieri; 

 
- descrizione dei rischi connessi alle operazioni di finanziamento tramite titoli e ai total return 

swap, nonché dei rischi connessi alla gestione delle garanzie (rischi operativi, di liquidità, di 
controparte, di custodia, legali e, ove rilevanti, rischi associati al riutilizzo); 

 
- modalità di custodia (ad esempio per mezzo di affidamento al depositario) delle attività 

soggette a operazioni di finanziamento tramite titoli o total return swap nonché delle garanzie 
ricevute; 

 
- indicazione di eventuali limiti normativi o contrattuali al riutilizzo delle garanzie ricevute; 
 
- descrizione della politica di ripartizione dei rendimenti derivanti dalle operazioni di 

finanziamento tramite titoli e di total return swap, indicando la quota di proventi imputati al 
FIA, i costi e le commissioni che competono al gestore ovvero a terzi (quali agent lender 
etc.), precisando se questi ultimi sono parti correlate al gestore; 

 
b)  modalità secondo le quali può essere modificata la strategia di investimento o la politica di investimento 

del FIA, o entrambe; 
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c)  principali implicazioni giuridiche del rapporto contrattuale con gli investitori, comprese le informazioni 

sulla giurisdizione, la legge applicabile e l’eventuale esistenza di strumenti giuridici che prevedano il 
riconoscimento e l’esecuzione delle sentenze emesse sul territorio in cui è stabilito il FIA;  

 
d)  identità del gestore, del depositario del FIA, del revisore e di ogni altro prestatore di servizi. Indicare 

altresì le funzioni e le responsabilità di tali soggetti e i corrispondenti diritti degli investitori in ipotesi di 
inadempimento; 

 
e)  modalità con cui il gestore soddisfa i requisiti relativi alla copertura su potenziali rischi di responsabilità 

professionale derivanti dalle attività che lo stesso esercita; 
 
f)  eventuale delega a terzi della gestione del portafoglio o della gestione del rischio ovvero delle funzioni 

di custodia attribuite dalla legge al depositario, identità del soggetto delegato ed eventuali conflitti di 
interesse che possono derivare da tali deleghe; 

 
g)  procedura di valutazione del FIA e metodologia di determinazione del prezzo per la valutazione delle 

attività oggetto di investimento da parte dello stesso ivi comprese le attività difficili da valutare; 
 
h) descrizione della gestione del rischio di liquidità del FIA, inclusi i diritti di rimborso in circostanze 

normali e in circostanze eccezionali;  
 
i)  oneri a carico del sottoscrittore e a carico del fondo con indicazione dell’importo massimo;  
 
j)  in ipotesi di trattamento preferenziale, il tipo di investitori beneficiari e, ove pertinente, gli eventuali 

legami giuridici e economici tra questi ultimi e il FIA o il gestore; 
 
k)  indicazione sulle modalità di accesso alla più recente relazione annuale;   
 
l)  modalità di sottoscrizione e rimborso delle quote o azioni;  
 
m) NAV del FIA più recente disponibile o  l’ultimo prezzo formatosi su un mercato regolamentato o 

piattaforma di scambio organizzata; 
 
n)  rendimento storico del FIA ove disponibile;  
 
o)  identità dei prime brokers e accordi rilevanti conclusi con gli stessi e modalità di gestione dei relativi 

conflitti di interesse, nonché informazioni su qualsiasi trasferimento di responsabilità all’eventuale 
intermediario principale. Specificare, altresì, se nel contratto con il depositario è prevista la possibilità di 
trasferire e riutilizzare le attività del FIA ovvero è pattuito un eventuale esonero da responsabilità ai 
sensi dell’articolo 49, comma 3 del TUF; nonché le modalità con le quali verranno messe a disposizione 
degli investitori eventuali modifiche in relazione alla responsabilità del medesimo depositario; 

 
p)  modalità e tempistica di divulgazione delle informazioni di cui all’articolo 23, paragrafi 4 e 5, della 

direttiva 2011/61/UE. 
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MODIFICHE AL REGOLAMENTO N. 18592 DEL 26 GIUGNO 2013 SULLA RACCOLTA DI CAPITALI DI 

RISCHIO TRAMITE PORTALI ON-LINE 

Documento di Consultazione 

20 GIUGNO 2019 

Le risposte alla consultazione dovranno pervenire entro il giorno 20 luglio 2019, on-line per il 
tramite del SIPE – Sistema Integrato per l’Esterno, 

oppure al seguente indirizzo: 

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

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

1. Quadro normativo di riferimento 

La legge di bilancio 2019 (Legge 30 dicembre 2018 n. 145) ha introdotto modifiche al TUF, al fine 
di estendere l’ambito di applicazione della normativa italiana in tema di portali per la raccolta di 
capitali on-line anche alle obbligazioni e ai titoli di debito emessi dalle piccole e medie imprese. 

Segnatamente, l’articolo 1, comma 236, ha esteso la definizione di “portale per la raccolta di 
capitali per le piccole e medie imprese e per le imprese sociali” contenuta nell’articolo 1, comma 5-
novies, del TUF, al fine di ricomprendere tra le attività esercitabili tramite tali portali anche quella 
della “raccolta di finanziamenti tramite obbligazioni o strumenti finanziari di debito da parte delle 
piccole e medie imprese”.  

Il successivo comma 238, invece, ha integrato il nuovo comma 1-ter all’art. 100-ter del TUF, che 
disciplina le offerte al pubblico condotte attraverso uno o più portali per la raccolta di capitali, 
disponendo che “la sottoscrizione di obbligazioni o di titoli di debito è riservata, nei limiti stabiliti 
dal codice civile, agli investitori professionali e a particolari categorie di investitori eventualmente 
individuate dalla Consob ed è effettuata in una sezione del portale diversa da quella in cui si svolge 
la raccolta del capitale di rischio”. 

Pertanto, con i sopra descritti interventi legislativi l’attività dei gestori di portali per la raccolta di 
capitali on-line è stata ampliata ricomprendendovi anche la promozione di offerte aventi ad oggetto 
titoli di debito delle piccole e medie imprese. 

In ragione delle novelle legislative introdotte nel TUF, la Consob è tenuta a: 

• valutare l’esercizio della delega a essa attribuita dall’art. 100-ter, comma 1-ter, del TUF, in 
relazione alle tipologie di soggetti che possono sottoscrivere gli strumenti di debito emessi 
dalle piccole e medie imprese; 

CONSOB 
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• adeguare il Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line, adottato con 
delibera Consob n. 18592/2013 (“Regolamento Crowdfunding”), in modo da riflettere 
l’ampliamento, operato al livello di normativa primaria, del perimetro delle offerte 
promuovibili nell’ambito delle piattaforme di crowdfunding. 

2. L’intervento regolamentare 

2.1 I limiti derivanti dalla disciplina codicistica 

Innanzitutto, ai fini della valutazione relativa all’esercizio della delega da parte della Consob, 
occorre procedere ad un esame del citato articolo 100-ter del TUF. 

Infatti, il nuovo comma 1-ter di tale articolo dispone che la sottoscrizione delle obbligazioni e dei 
titoli di debito è riservata, nei limiti del codice civile, agli investitori professionali e a particolari 
categorie di investitori eventualmente individuate dalla Consob. 

Il TUF quindi circoscrive l’esercizio di tale delega e, più in generale, l’operatività delle offerte di 
titoli di debito e di obbligazioni sulle piattaforme di crowdfunding, tenendo fermi i limiti posti dal 
codice civile. Pertanto, al fine di una più compiuta valutazione delle scelte regolamentari che si 
pongono in capo all’Istituto, nel seguito si presenta una ricostruzione della normativa civilistica, 
opportunamente distinguendo fra obbligazioni emesse da società per azioni (SpA) e titoli di debito 
emessi da società a responsabilità limitata (Srl). 

Le società per azioni 

Per quanto riguarda le obbligazioni emesse dalle SpA, l’art. 2412, comma 1, del codice civile, 
prevede un limite generale all’emissione di obbligazioni parametrato al patrimonio dell’emittente. 
In particolare, le SpA possono emettere obbligazioni al portatore o nominative per una somma 
complessivamente non eccedente il doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve 
disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato. 

Tale limite quantitativo non trova applicazione in tre fattispecie1. 

• In primo luogo, ai sensi dell’art. 2412, comma 2, del codice civile, lo stesso può essere superato 
se le obbligazioni emesse in eccedenza sono destinate ad essere sottoscritte da investitori 
professionali soggetti a vigilanza prudenziale a norma delle leggi speciali. In caso di successiva 
circolazione delle stesse obbligazioni, chi le trasferisce risponde della solvenza della società nei 
confronti degli acquirenti che non siano investitori professionali. Pertanto, mentre in sede di 
mercato primario sussiste un limite soggettivo alla sottoscrizione delle obbligazioni, il mercato 
secondario è aperto a tutte le tipologie di investitori, ma a tutela degli acquirenti diversi dagli 
investitori professionali è prevista una garanzia patrimoniale apprestata da un soggetto vigilato. 

• Inoltre, l’art. 2412, comma 3, del codice civile, prevede che non è soggetta al limite del doppio 
del patrimonio l'emissione di obbligazioni garantite da ipoteca di primo grado su immobili di 
proprietà della società, sino a due terzi del valore degli immobili medesimi. 

• Infine, l’art. 2412, comma 5, del codice civile, esonera dal rispetto dei citati limiti le emissioni 
obbligazionarie destinate ad essere quotate in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di 

                                                           
1 Per completezza si rammenta che l’art. 2412, comma, 6, del codice civile prevede un’ulteriore ipotesi di esenzione dal 
rispetto dei citati limiti, ove ricorrano particolari ragioni che interessano l’economia nazionale e vi sia un 
provvedimento del Governo che autorizzi la società. 
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