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1. Introduzione

Il quadro normativo in materia di
gestione collettiva del risparmio ¢ sta-
to oggetto, nel corso del 2026, di due
importanti interventi legislativi: il d.1-
gs. n. 47 del 27 marzo 2026, adottato
in attuazione dell’art. 19 della legge
n. 21 del 5 marzo 2024 (c.d. “legge
capitali”), per la riforma organica del
d.Igs. n. 58 del 24 febbraio 1998, il
testo unico delle disposizioni in ma-
teria di intermediazione finanziaria

(TUEF) e il decreto legislativo n. 39

GLI OICR SOCIETARI
IN GESTIONE ESTERNA:
SICAV E SICAF

NEL PROGETTO

DI RIFORMA DEL TUF

PAOLO ROBERTO AMENDOLA *

del 13 marzo 2026, che ha recepito
la direttiva (UE) 2024/927 del Parla-
mento europeo e del Consiglio del 13
marzo 2024 (c.d. “AIFMD II”). I due
provvedimenti, pur distinti sull’ori-
gine e nell’ambito, si sono integrati
organicamente e hanno delineato un
sistema avanzato e pilt competitivo
rispetto alle principali piazze finan-
ziarie europee, oltreché pill coerente
con il diritto dell’'Unione.

Talune delle modifiche contenute

*  Equity Partner - Annunziata & Conso, PhD Student presso Universita degli Studi di Salerno, p.amendola@

aclaw.eu
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nel TUF riformato erano state antici-
pate dalla legge capitali stessa, anche
per quanto riguarda la disciplina de-
gli organismi di investimento collet-
tivo del risparmio (Oicr) in gestione
esterna costituiti in forma societaria.!
Rientrano tra tali modifiche la piu
netta distinzione tra le Sicav e le Sicaf
che gestiscono direttamente il proprio
patrimonio (c.d. in gestione interna)
e quelle che affidano la gestione del
proprio patrimonio a intermedia-
ri abilitati (c.d. in gestione esterna),
nonché la semplificazione della disci-
plina applicabile a queste ultime.

Sul piano sistematico, il TUF for-
mulava, gia prima della legge capitali
e del relativo decreto attuativo, una
marcata distinzione tra Sicav e Sicaf
autogestite ed eterogestite (cosi defi-
nite prima delle modifiche apportate
dalla legge capitali): mentre quelle
autogestite sono al contempo gesto-
ri e Oicr - e sono percio disciplinate
nello stesso Capo del TUF dedicato
alle societa di gestione del risparmio

(Sgr) - le seconde rivestono esclusiva-

mente la qualifica di Oicr e sono, in-
fatti, disciplinate nel medesimo capo
dei fondi comuni di investimento.
Nonostante la mancata coincidenza,
nelle eterogestite, tra gestore e Oicr,
lart. 38 del TUF vigente sino all’o-
dierna riforma (parimenti a quanto
accadeva nel Regolamento sulla ge-
stione collettiva del risparmio di cui
al Provvedimento della Banca d’Italia
in data 19 gennaio 2025) non rico-
nosceva differenze di regolamentazio-
ne sostanziali.

Come dichiarato nella relazione
illustrativa che accompagna il decreto
attuativo della legge capitali, il pro-
posto intervento legislativo mira ad
una complessiva semplificazione e ra-
zionalizzazione della materia, al fine
di favorire lo sviluppo della gestione
collettiva del risparmio e di inco-
raggiare I'investimento indiretto del
capitale privato nell’economia reale
italiana, specialmente in un contesto
di mercato che vede una dimensione
degli investitori istituzionali partico-

larmente esigua rispetto ai livelli di

1 Per un’analisi delle novita introdotte dalla Legge Capitali in materia di Oicr societari in gestione esterna si ve-

dano: E Annunziata, A. La Mantia, 7/ nuovo regime di vigilanza sulle Sicav e Sicaf in gestione esterna, Le Societa,
2024, n. 7, IPSOA-Wolters Kluwer, p. 870; P. Valensise e M. Sacchetti, Commento all'ars. 16 della Legge Capi-
tali, in Commentario alla legge Capitali, a cura di P. Marchetti, M. Ventoruzzo, Pacini Giuridica, 2024; M.G.
locca, Commento all'art. 16 della Legge Capitali, in Commentario alla legge Capitali, a cura di G. Martina, M.

Rispoli Farina, V. Santoro, Giappichelli, 2024.
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altri Paesi avanzati e, in ogni caso,

concentrata sulle societa quotate di

grandi dimensioni i cui titoli sono

caratterizzati da maggiore liquidita.?

2.Le Sicav e le Sicaf in gestione esterna

Sulla scorta di quanto gia stabili-
to dalla legge capitali, il nuovo TUF
intende ribadire e rinforzare il prin-
cipio secondo cui le Sicav e le Sicaf
in gestione esterna non rientrano tra
i soggetti autorizzati alla gestione col-
lettiva del risparmio, uniformandone
la disciplina a quella dettata per i fon-
di comuni di investimento, ai quali,
per natura e sul piano operativo, ri-
sultano maggiormente assimilabili.
La precedente tendenza a estendere le
regole proprie dei gestori anche alle
societa di investimento eterogestite
ha infatti sovente sollevato problemi
di uniformita rispetto al modello di
Oicr in forma contrattuale rappre-
sentato dal fondo comune di investi-
mento. Lintervento legislativo parte,
dunque, dall’assunto che le regole ap-

plicabili alle societa di investimento

in gestione esterna fossero spropor-
zionate rispetto alla natura e ai rischi
assunti da tali organismi che, pur non
avendo alcun potere di gestione del
patrimonio raccolto, erano di fatto
considerati gestori autorizzati e con-
seguentemente assoggettati ai requisi-
ti autorizzativi e di vigilanza propri di
tali soggetti’, a differenza degli Oicr
contrattuali (Z.e. i fondi).

Tanto premesso, si analizzano nel
seguito le novita di maggior rilievo
contenute nel nuovo TUF con ri-
ferimento agli Oicr societari in ge-
stione esterna (con I'eccezione delle
societa di partenariato, la cui disci-
plina del tutto nuova merita un’a-
nalisi ad hoc) - per buona parte, si
ribadisce, introdotte gia dalla legge
capitali - le quali confermano la 7a-

tio sopra descritta.

2 Cfr. Rapporto OCSE, Capital Market Review of Italy for 2020: Creating Growth Opportunities for Companies

and Italian Savers; nonché La competitivita dei mercati finanziari italiani a supporto della crescita pubblicato dal

Ministero dell'economia e delle finanze - Dipartimento del tesoro nel 2022, par. 3.2., p. 20.

3 Si tratta di un eccesso di regolamentazione (c.d. overregulation) risalente al recepimento della direttiva AIFM

(Direttiva 2011/61/EU), in seguito al quale ¢ stata trascurata la differenziazione tra i due modelli.
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2.1. Regime autorizzativo

Lelemento pitt innovativo della
novella normativa rispetto al regime
previgente* ¢ senzaltro rappresen-
tato dal definitivo assoggettamento
di Sicav e Sicaf in gestione esterna a
un regime sostanzialmente analogo a
quello previsto per i fondi comuni di
investimento nella fase di accesso al
mercato. Cio si traduce nell’integrale
riscrittura dell’art. 38 del TUE che
propone modifiche al regime auto-
rizzativo sia delle Sicav e delle Sicaf
in gestione esterna non riservate agli
investitori professionali, sia di quelle
riservate a tali investitori.

Per quanto riguarda le Sicav e le
Sicaf in gestione esterna non riservate,
il nuovo TUE diversamente dall’art.
38, co. 8, come modificato dalla legge
capitali - il quale subordinava I'avvio
delloperativita di tali societa all’ap-
provazione dello statuto da parte della
Banca dItalia, su istanza del gestore
esterno -, stabilisce semplicemente
che “la Banca d’Italia approva lo statu-

to e le relative modificazioni”. In pro-

posito, si noti che nel nuovo TUF ¢
stato eliminato, proprio dall’art. 38,
co. 8 (che nella numerazione del nuo-
vo TUF ¢ il co. 7, stante il riordino
apportato dalla riforma), l'inciso pre-
sente nella legge capitali ai sensi del
quale “/avvio dell’operativiti é subor-
dinato all‘approvazione dello statuto
dalla Banca d’ltalia’.
dell’art. 38, co. 7, del TUE dunque,

prevede soltanto che la Banca d’Italia

Il nuovo testo

attesti la conformita dello statuto (o
delle sue modificazioni) “alle prescri-
zioni di legge e di regolamento, ai crite-
ri generali e al contenuto minimo dalla
stessa predeterminati” e verifichi che la
situazione tecnica e organizzativa del
gestore esterno designato assicuri la
capacita di quest'ultimo di gestire il
patrimonio della societa nell’interesse
degli investitori, meritevoli di mag-
gior tutela in quanto investitori rezail.

Tale proposta modificativa appa-
rentemente innovativa solleva, tut-
tavia, diversi dubbi in merito al suo

impatto sul regime autorizzativo delle

4 Perlillustrazione del regime previgente, si veda P. Basile, Sicaf'a gestione interna ed esterna: riflessioni a cavallo tra
Lordinamento finanziario e la disciplina di diritto comune, in AANV., Le SICAE Profili societari e regolamentari,

a cura di F Annunziata e M. Notari, Milano, 2022.
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Sicav e Sicaf in gestione esterna non
riservate. Se nella formulazione prece-
dentemente vigente dell’art. 38, co. 8
del TUF l'avvio dell’operativita delle
Sicav e Sicaf in gestione esterna non
riservate era espressamente subordi-
nato all'approvazione dello statuto
da parte della Banca d’Itali, nella ver-
sione attualmente vigente in ragione
dell’entrata in vigore del decreto at-
tuativo della legge capitali - ove ci si
limita a stabilire che la Banca d’Italia
approva lo statuto e le relative modi-
ficazioni - non viene espressamente
stabilito in quale fase del processo
costitutivo della Sicav o della Sicaf in
gestione esterna non riservata debba
collocarsi tale approvazione. Si tratta,
dunque, di un vulnus che avrebbe do-
vuto essere precisato in sede di esame
dello schema di riforma TUF da par-
te delle Commissioni parlamentari
e che non ¢ stato invece considerato
in sede di definitiva approvazione da
parte del Governo. Allo stato, non ¢
infatti dato comprendere (nemmeno
dall’analisi della Relazione Illustrativa
del decreto attuativo della legge ca-
pitali) quale sia il reale impatto della
cancellazione del gia citato inciso per

cui “Lavvio dell'operativita é subordi-

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 3 /2026

nato all approvazione dello statuto”, in
quanto non risulta precisato in qua-
le fase della costituzione della Sicav
o della Sicaf in gestione esterna non
riservata debba avvenire la “nuova’
approvazione del suo statuto da par-
te della Banca d’Italia. Se non valgo-
no, per le Sicav e Sicaf non riserva-
te, i termini previsti dal nuovo co. 8
dellart. 38 per quelle riservate, non
si comprende infatti quando I’Auto-
rita debba intervenire. In proposito,
si noti che, ove I'approvazione dello
statuto da parte della Banca d’Italia
debba collocarsi prima dell’iscrizione
della societa nel registro delle imprese
(avente efficacia costitutiva), la norma
nuova sara piu restrittiva della prece-
dente (la quale, invece, subordina il
solo avvio dell’operativita e non gia la
costituzione - all'approvazione dello
statuto); ove invece, detta approvazio-
ne debba intervenire prima dell'inizio
dell’'operativita, allora I'impatto della
nuova norma sard sostanzialmente
nullo in termini di accesso al mercato.

Con riferimento, invece, alle Sicav
e Sicaf in gestione esterna riservate
a investitori professionali, il nuovo
TUF - questa volta coerentemente

con la legge capitali - stabilisce che
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il gestore esterno trasmetta lo statuto
alla Banca d’Italia entro dieci giorni
dagli adempimenti previsti dagli artt.
2330, nel caso di costituzione della
societd (e, dunque, successivamente
all'iscrizione della societa nel registro
delle imprese), e 24306, relativo depo-
sito, all'iscrizione e alla pubblicazione
delle modifiche statutarie, del Codice
civile. Nelle Sicav e Sicaf in gestione
esterna riservate la semplificazione -
che conferma quanto gia introdotto
dalla legge capitali - ¢ dunque mas-
sima, non essendo prevista nemme-
no lattestazione di conformita della
Banca d’Italia, ma soltanto un obbli-
go di trasmissione dello statuto da
parte del gestore: ¢ a quest’ultimo,

dunque, che ¢ rimesso il compito di

verificare la coerenza dello statuto
con le previsioni di legge. Detto re-
gime, orbene, comporta una signi-
ficativa riduzione dei tempi reali di
costituzione e, dunque, di accesso al
mercato. Al riguardo, va evidenziato
come gia la legge capitali e ancor di
pit il nuovo TUF individuino il ge-
store quale soggetto responsabile del
rispetto delle disposizioni in materia
di gestione collettiva del risparmio
da parte dell'Oicr gestito anche nei
confronti delle Autorita di vigilanza,
le quali possono, infatti, chiedere in-
formazioni al gestore esterno sulle Si-
cav o Sicaf gestite, nonché effettuare
ispezioni e richiedere I'esibizione dei
documenti e il compimento degli atti

ritenuti necessari presso tali societa.

2.2. Requisiti degli esponenti aziendali e dei partecipanti al capitale

Tra gli interventi di semplifica-
zione meritevoli di menzione rientra
Iinapplicabilita ai soggetti che svol-
gono funzioni di amministrazione,
direzione e controllo nelle Sicav e

nelle Sicaf in gestione esterna, sia ri-

servate, sia non riservate, dei requisiti
di cui all’art. 13 del TUE
Lapplicazione di detti requisiti
anche alle societa di investimento in
gestione esterna aveva gia suscitato in

dottrina talune perplessitd’, posto che

5 P Basile, Sicaf a gestione interna ed esterna: riflessioni a cavallo tra l'ordinamento finanziario e la disciplina di diritto
comune, in AAVV., Le SICAE Profili societari e regolamentari, a cura di E. Annunziata e M. Notari, Milano,
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gli esponenti aziendali di una socie-
ta di investimento in gestione ester-
na sono privi del potere di gestione
del patrimonio della stessa e conse-
guentemente del governo dei relativi
rischi. Cio risulta coerente con I'ap-
proccio della legge capitali e del nuo-
vo TUF i quali, riordinando la disci-
plina degli Oicr in forma societaria in
gestione esterna, ne riconducono la
natura a quella di un prodotto finan-
ziario gestito da un soggetto esterno a
cid debitamente autorizzato.

A conferma di quanto sopra, né
la legge capitali, né il nuovo TUF
prevedono espressamente che il con-
siglio di amministrazione della Si-
cav o Sicaf in gestione esterna possa
impartire istruzioni o indicazioni di
investimento al gestore esterno, cio
sulla stessa linea dell'inapplicabilita
dei requisiti di cui all’art. 13. Quan-
to sopra, tuttavia, non esclude che
lautonomia negoziale Oicr-gestore
possa attribuire, nell’'ambito dei rela-

tivi accordi, al consiglio di ammini-

2.3. Regz'me pam’moniﬂ/e e crisi

Lart. 35-bis, co. 6-quater del TUF,

come modificato dalla legge capita-
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strazione della societa di investimen-
to limitati poteri di intervento o di
indirizzo.

Nella medesima prospettiva si
pone l'esenzione dei titolari di par-
tecipazioni qualificate nel capitale di
Sicav e Sicaf in gestione esterna dai re-
quisiti di onorabilita di cui all’art. 14
del TUF e dagli obblighi di comuni-
cazione preventiva di cui al successivo
art. 15, che erano invece richiamati
dal co. 1 del precedente testo dell’art.
38 alla lett. ) del TUE, abrogato dal-
la legge capitali; parimenti, non ¢ piu
applicabile l'art. 15, co. 2 del TUF, ai
sensi del quale la Banca d’Italia po-
teva vietare I'acquisizione delle parte-
cipazioni qualificate in Sicav e Sicaf
eterogestite qualora ritenesse insussi-
stenti le condizioni idonee a garantire
una gestione sana e prudente.

Rimangono, invece, invariate ri-
spetto al passato altre condizioni ri-
chieste per il rilascio dell’autorizza-

zione, elencate nell’art. 38, co. 1, lett.

a), b) e d) del TUE

li, disponeva che, qualora le attivita

delle Sicav e Sicaf in gestione ester-
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na o del comparto, se esistente, non
consentano di soddisfare le rispettive
obbligazioni e non vi siano ragione-
voli prospettive che tale situazione
possa essere superata, si applichi l'art.
57, co. 6-bis, del TUF, relativo alla
liquidazione coatta amministrativa.
In considerazione dell’assimilazione
degli Oicr societari in gestione ester-
na ai fondi comuni di investimento,
il nuovo TUF riorganizza la materia,
abrogando l'art. 57, co. 6-bis e in-
troducendo il nuovo art. 57-ter del
TUE il quale contiene la disciplina
della crisi del fondo comune di in-
vestimento e del relativo comparto,
applicabile anche nei confronti degli
Oicr societari in gestione esterna e
dei relativi comparti ai sensi del suc-
cessivo co. 4.

Sempre nell’ambito dell’art. 57-

ter, merita infine menzione, in parti-
colare, il co. 6, il quale stabilisce che
“Gli Oicr societari in gestione esterna
possono presentare [istanza di accesso
alla composizione negoziata e avvaler-
si degli strumenti di regolazione della
crisi e dell’insolvenza di cui, rispetti-
vamente, alla Parte I, Titolo II e alla
Parte I, Titolo IV, Capo I, Sezioni I
e I del codice della crisi dimpresa ¢
dell'insolvenza di cui al d.lgs. 12 gen-
naio 2019, n. 14 7. Tale intervento
normativo pare superare I'annosa - e
in parte controversa - questione circa
la riconducibilita degli Oicr all’ambi-
to soggettivo di applicazione della di-
sciplina di diritto comune in materia
di crisi d’'impresa e rendere, di fatto,
applicabile il Codice della crisi d’im-
presa e dell'insolvenza di cui al d.Igs.
n. 14 del 12 gennaio 2019.

3. Conclusione: implicazioni per il mercato

Gli interventi di semplificazione
del nuovo TUF riducono considere-
volmente gli oneri degli Oicr socie-
tari in gestione esterna, cid al fine di
fornire un modello di Oicr di diritto

italiano alternativo al fondo comune
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di investimento di tipo contrattuale,
con l'obiettivo di rendere i mercati
dei capitali italiani pitt competitivi
e piu attrattivi per gli investitori na-
zionali ed internazionali. Dauspicio &

che le Sicav e le Sicaf nella variante
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c.d. eterogestita si diffondano mag-
giormente, essendo pit facilmente
utilizzabili dagli operatori di settore,
in alternativa ai fondi comuni di in-
vestimento. Molte proposte di modi-
fica traggono spunto, peraltro, dalle
esperienze e dai modelli riscontrabili
in altri ordinamenti europei, come
quello lussemburghese, da sempre
particolarmente attrattivi nei riguardi
degli operatori, anche per la flessibi-
litd degli schemi organizzativi offerti
dalla disciplina applicabile alla gestio-
ne collettiva. Da cid deriverebbe una
maggiore partecipazione degli inve-
stitori, che godono di prerogative pil
ampie rispetto a quelli di un fondo
comune di investimento. Fatto salvo
il requisito dell’autonomia del gestore
che impedisce di influire sulle singole
scelte societarie, negli Oicr societari
in gestione esterna non ¢ vietato agli
investitori 'esercizio del diritto di

voto in assemblea, potendo essi anzi
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concorrere alle decisioni dell’assem-
blea, tra cui spiccano le modifiche
statutarie, ivi comprese quelle atti-
nenti alla politica di investimento.
Le implicazioni per il mercato
sono dunque rilevanti, in quanto il
regime delle societa di investimen-
to in gestione esterna si allinea alla
disciplina dei fondi comuni di in-
vestimento, pur mantenendo una
struttura societaria. La gestione del
patrimonio e dei rischi viene affidata
a una societa di gestione del rispar-
mio o a un gestore europeo di FIA,
liberando I'Oicr societario dall’onere
di rispettare i requisiti propri del ge-
store e consentendo cosi una maggio-
re snellezza operativa, che si traduce
in una maggiore competitivita.
Resta, invece, fermo, per le Sicav
e Sicaf in gestione interna, il regime
autorizzativo previgente, sostanzial-
mente allineato a quello di un gesto-

re.
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