
 

 

ALLEGATO N. 3

 

:  MODIFICHE ALL’ARTICOLATO. 

 
PARTE III  

EMITTENTI 
 

[…] 
 
 

TITOLO III 
ASSETTI PROPRIETARI 

Capo I 
Partecipazioni rilevanti 

Art. 116-terdecies 

1. Ai fini del presente Capo si intendono per:  

(Definizioni) 

 a) “emittenti azioni quotate”: emittenti azioni quotate aventi l’Italia come Stato membro 
d’origine ai sensi dell’articolo 1, comma 1, lettera w-quater, numeri 1 e 3, del Testo unico;  

 b) “azioni”: azioni emesse e sottoscritte che conferiscono, anche condizionatamente, diritti 
di voto;  

 c) “capitale sociale”: capitale sottoscritto, quale risulta dallo statuto pubblicato ai sensi 
della normativa vigente, rappresentato da azioni che conferiscono diritto di voto, anche qualora 
tale diritto sia sospeso;  

  d) “partecipazioni potenziali”: le partecipazioni potenziali in acquisto e le partecipazioni 
potenziali in vendita;  

 d1) «partecipazioni potenziali in acquisto»: le azioni che costituiscono il sottostante di 
strumenti finanziari che, in virtù di un accordo giuridicamente vincolante, attribuiscono al 
titolare, su iniziativa esclusiva dello stesso, il diritto incondizionato di acquistare, tramite 
consegna fisica, le azioni sottostanti, ovvero la discrezionalità di acquistare, tramite consegna 
fisica, le azioni sottostanti;  

 d2) «partecipazioni potenziali in vendita»: le azioni che costituiscono il sottostante di 
strumenti finanziari che, in virtù di un accordo giuridicamente vincolante, attribuiscono al 
titolare, su iniziativa esclusiva dello stesso, il diritto incondizionato di vendere, tramite consegna 
fisica, le azioni sottostanti, ovvero la discrezionalità di vendere, tramite consegna fisica, le azioni 
sottostanti;  
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 d1) «posizione lunga»: le azioni che costituiscono il sottostante di strumenti finanziari 
derivati elencati dall’articolo 1, comma 3, del Testo Unico, nonché di ogni altro strumento 
finanziario o contratto, diversi dalle partecipazioni potenziali e dalle azioni, in grado di 
determinare l’assunzione di un interesse economico positivamente correlato all’andamento 
del sottostante, ivi incluso il caso della controparte del titolare di una posizione corta;  

 d2) «posizione corta»: una posizione finanziaria in cui il contraente ha un interesse 
economico negativamente correlato all’andamento del sottostante; 

 d3) «interesse economico complessivo»: posizione aggregata detenuta in azioni, 
partecipazioni potenziali e ogni altra posizione lunga; 

 e) “società di gestione”: le SGR, le SICAV, le società di gestione armonizzate, i soggetti 
comunitari che esercitano l’attività di gestione collettiva del risparmio alle condizioni definite 
nella direttiva 85/611/CEE e che sono vigilati in conformità alla legislazione del proprio 
ordinamento nonché i soggetti extracomunitari che svolgono un’attività per la quale, se avessero 
la sede legale in uno Stato comunitario, sarebbe necessaria l’autorizzazione ai sensi della direttiva 
85/611/CEE;  

 f) “soggetti abilitati”: le SIM, le imprese di investimento comunitarie, le banche italiane e 
comunitarie autorizzate all’esercizio del servizio di gestione di portafogli di cui al punto 4 
dell’Allegato I alla direttiva 2004/39/CE, i soggetti extracomunitari che svolgono un’attività per 
la quale, se avessero la sede legale o l’amministrazione centrale in uno Stato comunitario, sarebbe 
necessaria la medesima autorizzazione nonché le SGR e le società di gestione armonizzate 
autorizzate a prestare il medesimo servizio ai sensi della direttiva 85/611/CEE;  

 g) “partecipazioni gestite”: le azioni, i cui diritti di voto possono essere esercitati 
discrezionalmente dalle società di gestione, di pertinenza:  

 - degli OICR gestiti, anche sulla base di una delega, salvo che l’esercizio del diritto di 
voto sia attribuito alla società di gestione che ha istituito gli OICR;  
 - degli OICR istituiti, salvo che l’esercizio del diritto di voto sia attribuito al gestore;  
e/o le azioni l’esercizio dei cui diritti di voto sia dal cliente attribuito discrezionalmente ai soggetti 
abilitati nell’ambito della prestazione del servizio di gestione di portafogli;  

 h) “istruzione diretta”: qualsiasi istruzione impartita alle società di gestione o ai soggetti 
abilitati dal soggetto controllante o da altra società dallo stesso controllata, nella quale siano 
specificate, con riferimento a casi determinati, le modalità di esercizio dei diritti di voto relativi 
alle partecipazioni gestite;  

 i) “istruzione indiretta”: qualsiasi istruzione generale o particolare, indipendentemente 
dalla forma, impartita alle società di gestione o ai soggetti abilitati dal soggetto controllante o da 
altra società dallo stesso controllata, volta a limitare la discrezionalità nell’esercizio dei diritti di 
voto relativi alle partecipazioni gestite al fine di perseguire gli interessi aziendali specifici del 
soggetto controllante o di altra società dallo stesso controllata;  
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 l) “giorni di negoziazione”: i giorni di apertura dei mercati regolamentati situati od 
operanti nel territorio italiano secondo il calendario pubblicato dalla Consob sul proprio sito 
internet;  
 m) “controparte centrale”: il soggetto che, senza assumere rapporti contrattuali con i 
committenti, si interpone tra i partecipanti diretti a un sistema di garanzia delle operazioni su 
strumenti finanziari e funge da controparte esclusiva di detti partecipanti riguardo ai loro ordini di 
trasferimento;  
 n) “procedure esecutive”: le procedure di esecuzione coattiva disciplinate dai regolamenti 
di mercato o dei sistemi di garanzia, ovvero definite su base consensuale dagli operatori, aventi 
ad oggetto l’esecuzione di operazioni che non sono state regolate nei termini previsti per mancata 
consegna, rispettivamente, di strumenti finanziari o di contante 
 
 

Sezione I 
Partecipazioni in emittenti quotati 

 
[…] 

Art. 119 

1. Coloro che, direttamente o per il tramite di interposte persone, fiduciari o società 
controllate, detengono partecipazioni potenziali in acquisto, direttamente o per il tramite di 
interposte persone, fiduciari o società controllate, comunicano alla società partecipata e alla 
Consob:  

(Criteri di calcolo per le partecipazioni potenziali e l’interesse economico complessivo) 

 a) il superamento della soglia del 2%;  
 b) il raggiungimento o il superamento delle soglie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 
50% e 75%;  
 c)b) la riduzione della partecipazione potenziale in acquisto al di sotto delle soglie indicate 
allea letterea a) e b).  

2. Coloro che detengono una partecipazione effettiva o una partecipazione potenziale in acquisto 
superiore al 2% comunicano alla società partecipata e alla Consob la detenzione di partecipazioni 
potenziali in vendita, direttamente o per il tramite di interposte persone, fiduciari o società 
controllate, quando le azioni sottostanti:  

 a) superino la soglia del 2%;  
 b) raggiungano o superino le soglie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% e 75%;  
 c) si riducano al di sotto delle soglie indicate alle lettere a) e b).  

2. Coloro che, direttamente o per il tramite di interposte persone, fiduciari o società 
controllate, detengono un interesse economico complessivo comunicano alla società 
partecipata e alla Consob:  

 a) il superamento delle soglie del 10%, 20%, 30% e 50%;  
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 b) la riduzione al di sotto delle soglie indicate alla lettere a).  

3. Si applica quanto previsto dagli articoli 117, comma 2, e 118, commi 6, 7 e 8.  

4. Ai fini del calcolo delle partecipazioni potenziali e dell’interesse economico complessivo non 
è ammessa la compensazione con le posizioni corte aventi come sottostante le medesime 
azioni. le azioni sottostanti agli strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di acquisto sono 
computate separatamente da quelle sottostanti agli strumenti finanziari che attribuiscono il diritto 
di vendita.  

5. Le azioni che possono essere acquistate tramite l’esercizio di diritti di conversione o di warrant 
sono computate ai fini del comma 1 solo se l’acquisizione può avvenire entro sessanta giorni.  

6. Ai fini degli obblighi di comunicazione di cui al comma 1, non rilevano le partecipazioni 
detenute ai sensi dell’articolo 117.  

7. Le disposizioni di cui ai precedenti commi si applicano anche alle società di gestione e ai 
soggetti abilitati.  

Art. 119-bis

1. Una società controllata non è tenuta agli obblighi di comunicazione previsti dalla presente 
Sezione quando, con riferimento alla partecipazione detenuta dalla stessa, sussistono tali obblighi 
a carico del soggetto controllante.  

 
(Esenzioni)  

 
 
2. Gli obblighi di cui al comma 1 possono essere adempiuti dalla sola società controllata, purché 
sia garantita la completezza delle informazioni riguardanti l’intera catena di controllo, anche 
relativamente ad altre partecipazioni detenute, direttamente o indirettamente, dal soggetto 
controllante.  
 
 
3. Gli obblighi di comunicazione di cui alla presente Sezione non si applicano:  
 a) a coloro che acquisiscono le azioni esclusivamente al fine della compensazione e 
liquidazione delle operazioni aventi ad oggetto le predette azioni entro il termine massimo di tre 
giorni di negoziazione successivi all’operazione e alle controparti centrali per le azioni oggetto 
delle operazioni da esse garantite e sottoposte a procedure esecutive, nei limiti temporali richiesti 
per il completamento di dette procedure;  
 b) a coloro che detengono le azioni nell’ambito della prestazione del servizio di custodia di 
azioni, purché questi ultimi possano soltanto esercitare i diritti di voto inerenti a dette azioni 
secondo istruzioni fornite per iscritto o con mezzi elettronici dagli azionisti cui spetta il diritto di 
voto;  
 c) all’acquisizione o alla cessione di azioni o partecipazioni potenziali al di sotto della 
soglia del 10%, da parte di un market maker che agisce in quanto tale in relazione agli strumenti 
finanziari oggetto della propria attività, purché il medesimo market maker:  
 - sia autorizzato dallo Stato membro d’origine ai sensi della direttiva 2004/39/CE;  
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 - non intervenga nella gestione dell’emittente azioni quotate né eserciti alcuna influenza su 
detto emittente al fine dell’acquisizione di tali azioni o partecipazioni potenziali o del sostegno del 
prezzo delle stesse;  
 - sia in grado di identificare le azioni o le partecipazioni potenziali detenute ai fini della 
attività di market making, mediante modalità che possano essere oggetto di verifica da parte della 
Consob, ovvero mediante la detenzione delle stesse in un apposito conto separato;  
 - fornisca alla Consob l’accordo di market making con la società di gestione del mercato 
e/o con l’emittente eventualmente richiesto dalla legge e dalle relative disposizioni di attuazione, 
vigenti nello Stato membro UE dove il market maker svolge la propria attività;  
 - notifichi alla Consob, al più tardi entro cinque giorni di negoziazione dalla data di 
raggiungimento o superamento della soglia rilevante ovvero di riduzione al di sotto di tale soglia, 
che intende svolgere o svolge attività di market making sulle azioni o sulle partecipazioni 
potenziali di un emittente azioni quotate, utilizzando il modello TR-2 contenuto nell’Allegato 4E. 
Il market maker deve altresì notificare senza indugio alla Consob la cessazione dell’attività di 
market making sulle medesime azioni o partecipazioni potenziali; 

4. I diritti di voto inerenti alle azioni detenute nel portafoglio di negoziazione di un ente creditizio 
o di un’impresa di investimento, quale definito all’articolo 11 della direttiva 2006/49/CE, non 
sono conteggiati ai fini degli obblighi di cui alla presente Sezione purché:  

 - i diritti di voto inerenti alle azioni detenute nel portafoglio di negoziazione non superino 
il 5%; e  
 - l’ente creditizio o l’impresa di investimento assicurino che i diritti di voto inerenti alle 
azioni detenute nel portafoglio di negoziazione non siano esercitati o altrimenti utilizzati per 
intervenire nella gestione dell’emittente.  

5. Gli articoli 117 e 118, comma 1, lettera a), non si applicano alle azioni acquisite o cedute dalla 
Banca Centrale Europea e dalle Banche centrali nazionali degli Stati membri nell'esercizio delle 
loro funzioni di autorità monetarie, comprese le azioni date o ricevute in pegno, le azioni oggetto 
di operazioni pronti contro termine o di analoghi contratti di liquidità, a fini di politica monetaria 
o nell'ambito di un sistema di pagamento.  

6. L’esenzione di cui al comma precedente si applica alle operazioni di breve durata e a 
condizione che i diritti di voto inerenti a tali azioni non siano esercitati.  

7. Le SGR, le Sicav e le società di gestione armonizzate che, esclusivamente nell’ambito della 
gestione di OICR armonizzati, hanno acquisito partecipazioni gestite, anche potenziali, in misura 
superiore al 2% e inferiore al 5%, non sono tenute agli obblighi di comunicazione previsti dalla 
presente Sezione.  
 
8. L’esenzione di cui al comma 7 si applica alle società di gestione extracomunitarie a condizione 
che gli schemi di funzionamento degli OICR gestiti siano compatibili con quelli previsti per gli 
OICR armonizzati. 
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9. Ai fini degli obblighi di comunicazione dell’interesse economico   complessivo non si 
computano le posizioni lunghe detenute da un soggetto abilitato come definito dall’articolo 1, 
comma 1, lettera r), del Testo unico, a fini di copertura delle posizioni di un cliente. 

Art. 119-ter

 

 
(Criteri di aggregazione delle partecipazioni gestite) 

1. Il soggetto controllante una o più società di gestione non è tenuto ad aggregare le proprie 
partecipazioni, anche potenziali, o un interesse economico complessivo, o quelle di altra società 
controllata con le partecipazioni gestite, anche potenziali, purché la società di gestione eserciti il 
diritto di voto inerente alle partecipazioni gestite indipendentemente dal soggetto controllante o da 
altra società dallo stesso controllata.  
 
2. Il soggetto controllante uno o più soggetti abilitati non è tenuto ad aggregare le proprie 
partecipazioni, anche potenziali, o un interesse economico complessivo, o quelle di altra società 
controllata, con le partecipazioni gestite, anche potenziali o un interesse economico complessivo, 
purché i soggetti abilitati:  
 a) esercitino il diritto di voto inerente alle partecipazioni gestite esclusivamente dietro 
istruzioni impartite dal cliente per iscritto o con mezzi elettronici, ovvero assicurino che il 
servizio di gestione di portafogli sia prestato indipendentemente da qualsiasi altra attività o 
servizio di investimento a condizioni equivalenti a quelle previste dalla direttiva 85/611/CEE, 
mediante la creazione di opportuni meccanismi; e  
 b) esercitino il diritto di voto inerente alle partecipazioni gestite indipendentemente dal 
soggetto controllante o da altra società da esso controllata.  
 
3. Il soggetto controllante è tenuto ad aggregare le proprie partecipazioni, anche potenziali o un 
interesse economico complessivo, o quelle di altra società controllata con le partecipazioni 
gestite, anche potenziali o un interesse economico complessivo, nel caso in cui la società di 
gestione o i soggetti abilitati controllati non abbiano discrezionalità nell’esercizio dei diritti di voto 
inerenti alle partecipazioni gestite e ricevano istruzioni dirette o indirette per l’esercizio degli 
stessi da parte del soggetto controllante o altra società da esso controllata.  
 
4. Al fine dell’applicazione dei commi 1 e 2, il soggetto controllante una o più società di gestione 
o soggetti abilitati trasmette senza indugio alla Consob:  
 a) un elenco costantemente aggiornato delle società di gestione o dei soggetti abilitati 
controllati, con indicazione delle relative Autorità di vigilanza competenti o, se del caso, 
menzione dell’assenza di Autorità che esercitano funzioni di vigilanza;  
 b) con riferimento a ciascuna società di gestione o soggetto abilitato controllato, un 
attestato certificante che:  
- il soggetto controllante non interferisce in alcun modo, neppure impartendo istruzioni dirette o 
indirette, nell’esercizio dei diritti di voto relativi alle partecipazioni gestite;  
- la società di gestione o i soggetti abilitati esercitano i diritti di voto relativi alle partecipazioni 
gestite indipendentemente dal soggetto controllante.  
 
 
5. È fatta salva per il soggetto controllante una o più società di gestione o soggetti abilitati la 
possibilità di avvalersi dei criteri previsti dai commi 1 e 2 soltanto in relazione alle partecipazioni 



 

7 

 

potenziali. In tal caso, alla Consob è trasmesso esclusivamente l’elenco di cui al comma 4, lettera 
a).  
 
6. Il soggetto controllante una o più società di gestione o soggetti abilitati trasmette alla Consob, 
su richiesta della stessa, informazioni idonee a comprovare che:  
 a) la propria struttura organizzativa e quella delle società di gestione o dei soggetti abilitati 
consentono l’esercizio indipendente dei diritti di voto inerenti alle partecipazioni gestite. A tal 
fine, il soggetto controllante e la società di gestione o i soggetti abilitati adottano apposite 
procedure scritte volte a prevenire la circolazione di informazioni tra di essi in relazione 
all’esercizio dei diritti di voto;  
 b) le persone alle quali competono le decisioni sulle modalità di esercizio dei diritti di voto 
agiscono in modo indipendente;  
 c) l’attività di gestione a proprio favore è svolta dalla società di gestione o dai soggetti 
abilitati controllati sulla base di una relazione contrattuale che preveda un normale rapporto di 
clientela.  
 
7. Limitatamente alle società di gestione extracomunitarie ed ai soggetti abilitati extracomunitari, i 
commi da 1 a 6 si applicano a condizione che la legislazione dello Stato di appartenenza preveda 
le seguenti condizioni:  
 a) esercizio dei diritti di voto inerenti alle partecipazioni gestite in modo indipendente e 
discrezionale;  
 b) obbligo, nel caso di conflitto di interessi, di non tenere in considerazione gli interessi 
del soggetto controllante o di altra società dallo stesso controllata.  
 
 
8. Il soggetto controllante uno o più soggetti di cui al comma 7 è tenuto ad attestare i requisiti 
previsti nel medesimo comma con riferimento a ciascun soggetto controllato 
 
 

[…] 
 

Art. 121

1. La comunicazione delle partecipazioni, anche potenziali, e dell’interesse economico 
complessivo è effettuata senza indugio e comunque entro cinque giorni di negoziazione, 
decorrenti dal giorno dell’operazione idonea a determinare il sorgere dell’obbligo, 
indipendentemente dalla data di esecuzione, ovvero da quello in cui il soggetto tenuto all’obbligo 
è informato degli eventi che comportano modifiche del capitale sociale di cui all’articolo 117, 
comma 2.  

 
(Termini e modalità di comunicazione)  

 
2. La comunicazione è effettuata mediante l’utilizzo dei modelli previsti nell’Allegato 4A e 
secondo le istruzioni contenute nell’Allegato 4B.  
 
3. Qualora più soggetti non legati da rapporti di controllo siano tenuti ad obblighi di 
comunicazione relativi alla medesima partecipazione, tali obblighi possono essere assolti anche da 
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uno solo di essi, purché sia garantita la completezza delle informazioni dovute da tutti i soggetti 
interessati anche in relazione ad eventuali ulteriori partecipazioni detenute da ciascuno di essi e 
ferma restando la responsabilità dei singoli soggetti tenuti alla comunicazione 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


