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1 Tale considerazione può essere formulata sull’insieme delle regole attualmente vigenti in
materia di intermediazione finanziaria, a prescindere da una valutazione di dettaglio delle stesse,
e non investe l’esame soggetti realmente operanti sui mercati, in relazione ai quali potrebbe
svolgersi più di una riflessione critica.
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1. Introduzione

Il testo unico in materia di intermediazione finanziaria (in seguito TUIF)
costituisce un prodotto normativo complesso e sofisticato in relazione al qua-
le non può che essere dato un giudizio ampiamente positivo per compiutez-
za, organicità di trattazione e adeguatezza dei contenuti rispetto alle premi-
nenti normative comunitarie che ad esso fanno da sfondo.

Assieme al testo unico bancario, il TUIF costituisce il secondo pilastro di
un sistema regolativo dei sistemi finanziari (si perdoni il gioco di parole) che
appare, almeno in astratto, pienamente al passo con gli ordinamenti degli al-
tri Stati membri dell’Unione europea e con quelli degli altri paesi ad econo-
mia avanzata 1.

In questa sede non verrà esaminato propriamente il contenuto del testo
unico (che, per inciso, consta di ben 216 articoli e 3 allegati), in relazione al
quale si svolgeranno soltanto alcune brevi considerazioni di sintesi che pos-
sono essere utili per integrare la successiva analisi che sarà incentrata sulla
disamina del procedimento normativo seguito da Parlamento e Governo, va-
le a dire sull’esame delle modalità concrete di conferimento e di esercizio di
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2 Si tratta della legge 6 febbraio 1996, n. 52.
3 L’art. 1 l.c. 1994, intitolato «delega al Governo per l’attuazione di direttive comunitarie»,

dispone che «il Governo è delegato ad emanare, entro il termine di un anno dalla data di entrata
in vigore della presente legge, i decreti legislativi recanti le norme occorrenti per dare attuazione
alle direttive comprese nell’elenco di cui all’allegato A».

Tale norma, non richiamata nell’intitolazione del decreto legislativo (ove viene fatto riferimento
soltanto agli artt. 8 e 21 della l.c. 1994), risulta invece menzionata nella premessa dello stesso
decreto presidenziale che recita «visti gli articoli 1, 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52, recanti
delega al Governo per l’attuazione della direttiva n. 93/22/CEE del 10 maggio 1993 ... e della direttiva
n. 93/6/CEE del 15 marzo 1993 ...».

4 Si tratta della direttiva n. 93/22/CEE del 10 maggio 1993, relativa ai servizi d’investimento
nel settore dei valori mobiliari, e della direttiva n. 93/6/CEE del 15 marzo 1993, relativa
all’adeguatezza patrimoniale delle imprese d’investimento e degli enti creditizi.

una delega legislativa complessa come quella in esame, in applicazione di un
meccanismo di delegazione ripetutamente utilizzato nell’ambito delle leggi
comunitarie.

La disamina successiva, pertanto, investirà tre punti fondamentali: la ri-
costruzione del procedimento di delega del Parlamento; una valutazione di
sintesi sull’attuazione in concreto della delega legislativa da parte del Go-
verno e sul risultato raggiunto; alcune considerazioni finali sulla adeguatez-
za dei procedimenti normativi nazionali in relazione a taluni settori discipli-
nari che, come quello in esame, appaiono fortemente condizionati dall’evo-
luzione delle norme comunitarie.

2. Il procedimento di delega nella legge comunitaria 1994

Il testo unico in esame trae origine da un procedimento di delega legisla-
tiva alquanto complesso posto in essere dalla legge comunitaria 1994 2 (di se-
guito l.c. 1994), nella quale sono contenute due disposizioni generali recan-
ti deleghe legislative al Governo che si potrebbero definire «in bianco», nel
senso che rinviano l’individuazione degli «oggetti definiti» agli elenchi alle-
gati di direttive.

Si tratta, in primo luogo, dell’art. 1 di tale legge, che conferisce al Go-
verno deleghe di attuazione di direttive comunitarie secondo il meccanismo
del «piè di lista», vale a dire con rinvio ad un semplice elenco allegato di di-
rettive 3, tra le quali rientrano le due direttive che hanno dato occasione al-
la emanazione del TUIF 4.

La seconda delega «in bianco» è, poi, contenuta in altra norma, l’art. 8,
comma 1, della l.c. 1994, il quale è significativamente intitolato al «riordina-
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5 Va segnalato che la delega in base all’art. 8 della l.c. 1994 va esercitata entro due anni dalla
entrata in vigore della stessa legge, mentre la delega ex art. 1 della stessa legge – con opportuno
coordinamento temporale, almeno da un punto di vista logico e astratto – è conferita per un
solo anno dallo stesso termine.

6 Vedi art. 1 della l.c. 1994.
7 Vedi art. 8 della l.c. 1994, in particolare il comma 2 che dispone la trasmissione degli

schemi di testo unico a Camera e Senato.

mento normativo delle materie interessate dalle direttive comunitarie» e reca
il conferimento al Governo di una delega alla emanazione di «testi unici del-
le disposizioni dettate in attuazione della delega prevista dall’art. 1, coordi-
nandovi le norme vigenti nelle stesse materie ed apportando alle medesime le
integrazioni e modificazioni necessarie al predetto coordinamento» 5. Sembre-
rebbe, dunque, trattarsi di una ipotesi di testo unico finalizzato al semplice
coordinamento delle disposizioni vigenti e limitatamente a questo fine risul-
terebbero consentite «le integrazioni e modificazioni» eventualmente neces-
sarie.

Tra le due deleghe vi è una evidente connessione e sovrapposizione di og-
getti, almeno parziale, dal momento che la prima è diretta alla attuazione del-
le citate direttive comunitarie e la seconda alla emanazione di testi unici del-
le stesse disposizioni di attuazione di direttive, oltre che delle norme previ-
genti nelle stesse materie.

Dalla semplice lettura delle norme richiamate risalta la singolarità di quel-
lo che appare – a seconda di come lo si interpreti – un procedimento nor-
mativo complesso, articolato in due fasi, oppure più semplicemente una de-
lega «doppia» conferita al Governo su oggetti almeno parzialmente identici.

La singolarità della scelta può trovare, forse, ragionevole spiegazione nel-
la circostanza che la prima delega, che può essere definita «breve» in quan-
to disposta per un solo anno 6, sembra finalizzata ad un rapido recepimento
delle direttive comunitarie elencate nell’allegato.

La seconda delega, invece, che può definirsi «lunga» (in quanto disposta
per due anni, con il limite ulteriore della necessaria acquisizione dei pareri
delle competenti Commissioni parlamentari 7 non è chiaro se debba inten-
dersi limitata al mero coordinamento delle «disposizioni dettate in attuazio-
ne della delega prevista dall’art. 1 ... (con) le norme vigenti nelle stesse mate-
rie», oppure estesa ad un vero e proprio «riordinamento normativo delle ma-
terie interessate dalle direttive comunitarie», secondo quanto recita l’intitola-
zione del citato art. 8 della l.c. 1994.

Va chiarito che la questione sollevata non è meramente nominalistica o
basata su una forzata contrapposizione tra «coordinamento di disposizioni»
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8 L’art. 21 della l.c. 1994 è intitolato «servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari
e adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento mobiliare e degli enti creditizi: criteri di
delega».

e «riordinamento normativo di materie», ma investe la verifica del fonda-
mento stesso e dell’estensione del potere normativo delegato al Governo.

La delega all’emanazione di testi unici conferita con l’art. 8 della l.c. 1994
investe propriamente il semplice coordinamento tra disposizioni di attuazio-
ne di direttive comunitarie (emanate nell’esercizio della delega «breve» di cui
all’art. 1 della stessa legge) e le altre norme previgenti «nelle stesse materie».
Come si è sottolineato in precedenza, integrazioni e modificazioni a tali nor-
me previgenti sono consentite dal citato art. 8 soltanto in quanto «necessa-
rie al predetto coordinamento». Entro tale ristretto ambito sembrerebbe de-
limitato il potere normativo del Governo.

Tuttavia i termini della questione cambiano qualora, tenuto presente quan-
to sopra richiamato, si colleghi l’intitolazione dell’art. 8, che – si è detto più
volte – parla di «riordinamento normativo delle materie interessate dalle di-
rettive», con altre due disposizioni, rispettivamente il comma 4 e il comma
3 dell’art. 21, sempre della l.c. 1994, che a tale riordinamento si riferiscono
espressamente.

L’art. 21 è dedicato (come emerge dalla sua stessa intitolazione) 8 all’enun-
ciazione dei principi e criteri direttivi che debbono ispirare l’esercizio della
delega legislativa di attuazione delle due menzionate direttive comunitarie,
oggetto del presente esame.

Tra tali criteri per l’attuazione della delega dovrebbe rientrare quanto di-
sposto al comma 4 di detto articolo, il quale recita: «in sede di riordinamen-
to normativo delle materie concernenti gli intermediari, i mercati finanziari e
mobiliari e gli altri aspetti comunque connessi potrà essere altresì modificata la
disciplina relativa alle società emittenti titoli sui mercati regolamentati, con
particolare riferimento al collegio sindacale, ai poteri delle minoranze, ai sin-
dacati di voto e ai rapporti di gruppo, secondo criteri che rafforzino la tutela
del risparmio e degli azionisti di minoranza».

Dalla semplice lettura della norma richiamata emerge il fondato dubbio
che la stessa non introduca principi e criteri direttivi per l’esercizio di una
delega, ma contenga piuttosto una vera e propria delega che si potrebbe de-
finire «implicita» (in quanto non espressamente enunciata). Infatti, se prin-
cipi e criteri direttivi sono propriamente quelli del «rafforzamento della tu-
tela del risparmio e degli azionisti di minoranza», non può certo considerarsi
alla stregua di principio o di criterio direttivo il conferimento di un potere-
facoltà di «modifica della disciplina» nelle parti sopra indicate.
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Va detto che analogo sospetto, di conferimento mascherato di una se-
conda delega «implicita», per certi aspetti ancora più evidente, emerge dal-
la lettura del comma 3 del citato art. 21, per il quale «in sede di riordina-
mento normativo delle materie concernenti gli intermediari, i mercati finan-
ziari e mobiliari e gli altri aspetti comunque connessi, cui si provvederà ai sen-
si dell’art. 8, le sanzioni amministrative e penali potranno essere coordinate con
quelle già comminate da leggi vigenti in materia bancaria e creditizia per vio-
lazioni che siano omogenee e di pari offensività. A tal fine potrà stabilirsi che
non costituiscono reato e sono assoggettate a sanzioni amministrative pecunia-
rie, sulla base dei principi della legge 24 novembre 1981, n. 689, e successive
modificazioni, e fino ad un ammontare massimo di lire 300 milioni, violazio-
ni per le quali è prevista, in via alternativa o congiunta, la pena dell’ammen-
da o dell’arresto fino ad un anno, con esclusione delle condotte volte ad osta-
colare l’attività dell’autorità di vigilanza ovvero consistenti nella produzione di
documentazione non veritiera ovvero che offendono in maniera rilevante il be-
ne giuridico tutelato».

Dalla semplice lettura della norma in esame emerge il fondato dubbio che
il duplice conferimento al Governo di un potere-facoltà di coordinamento
delle sanzioni amministrative e penali, nonché di un potere-facoltà di depe-
nalizzazione di taluni reati (peraltro individuati indirettamente in base al ti-
po di pena irrogata) non possa essere considerato come un principio o cri-
terio direttivo, ma piuttosto costituisca anche esso conferimento di una vera
e propria delega normativa.

È in relazione a tale duplice delega che, in realtà, sembrerebbero enun-
ciati nello stesso comma alcuni principi e criteri direttivi, come quello che
subordina il coordinamento delle sanzioni amministrative e penali nuove con
quelle vigenti alla condizione che le violazioni «siano omogenee e di pari of-
fensività»; oppure come gli altri che subordinano la depenalizzazione dei rea-
ti ad un limite quantitativo massimo della sanzione amministrativa pecunia-
ria («fino ad un ammontare massimo di lire 300 milioni»), all’entità della pe-
na originariamente irrogata («l’ammenda o l’arresto fino ad un anno», in via
alternativa o congiunta) e che escludono dalla depenalizzazione talune tipo-
logie di condotte (quelle «volte ad ostacolare l’attività dell’autorità di vigilanza
ovvero consistenti nella produzione di documentazione non veritiera ovvero che
offendono in maniera rilevante il bene giuridico tutelato»).

Secondo la ricostruzione proposta, dunque, in base ai comma 3 e 4 dell’art.
21, al Governo verrebbero conferite alcune deleghe ulteriori (rispetto a quel-
le di cui all’art. 1, comma 1, e art. 8 della l.c. 1994), in un modo anomalo e
criptico che apparirebbe comunque criticabile – anche semplicemente sul
piano della trasparenza e certezza del diritto – sia che si intendano le dele-
ghe conferite ex novo dai citati comma 3 e 4 dell’art. 21, sia che si ritengano
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9 Tale combinato disposto sarebbe costituito dall’art. 8 sopra citato, il quale enuncerebbe
una delega al «riordino normativo» mediante testi unici (non già al semplice coordinamento di
disposizioni), i cui reali contenuti sarebbero individuati poi nei richiamati commi 3 e 4 dell’art.
21, che a loro volta – seppure in modo indiretto – rimandano al menzionato art. 8 (richiamandosi
all’atteso «riordinamento normativo delle materie»).

10 Vedi il comma 4 del citato art. 21 l.c. 1994.
11 Tra tali principi e criteri direttivi rientrerebbero quelli dello stessa comma 4 dell’art. 8

(che richiama il «rafforzamento della tutela del risparmio e degli azionisti di minoranza»), nonché
quelli di cui all’intero art. 21.

Inoltre all’art. 1, comma 1, nella seconda parte si enunciano come criteri generali cui ispirare
l’esercizio delle singole deleghe anche quelli della trasparenza e della imparzialità dell’azione
amministrativa, «al fine di garantire il diritto di accesso alla documentazione e ad una corretta
informazione dei cittadini, nonché, nei modi opportuni, i diritti dei consumatori e degli utenti».

Non è possibile compiere in questa sede una analisi dettagliata dei singoli principi e criteri
direttivi, che tuttavia appaiono – almeno ad una sommaria disamina – decisamente articolati e
puntuali.

tali disposizioni come parte di un complicato e oscuro combinato disposto
degli artt. 1, 8 e 21 della l.c. 1994 9.

Le costruzioni interpretative appena proposte appaiono senza dubbio
complesse e macchinose, con l’aggiunta che nella prima ipotesi (quella di un
anomalo conferimento ex novo di deleghe, senza enunciazione espressa di ta-
le intento, senza attribuzione espressa del relativo potere-facoltà al Governo,
con minima indicazione di principi e criteri direttivi e senza alcuna indica-
zione di limiti temporali espressi) sembrerebbero emergere numerosi e mo-
tivati dubbi di legittimità costituzionale in ordine al procedimento normati-
vo prescelto.

In ogni caso tale procedimento appare – sommessamente – criticabile, an-
che qualora l’intenzione del Legislatore fosse realmente quella di conferire
al Governo, mediante gli artt. 1, 8 e 21 della l.c. 1994, una doppia delega: la
prima finalizzata alla emanazione delle disposizioni di mera attuazione delle
direttive comunitarie sopra menzionate; la seconda, invece, finalizzata alla
emanazione di un testo unico recante non solo il semplice coordinamento
delle disposizioni vigenti, ma anche un vero e proprio riordinamento nor-
mativo delle stesse materie (più esattamente di quelle concernenti «gli inter-
mediari, i mercati finanziari e mobiliari e gli altri aspetti comunque connes-
si» 10), ispirandosi ai richiamati principi e criteri direttivi 11.

Se questo era lo scopo, va detto che il meccanismo delegatorio posto in
essere appare formalmente inadeguato e censurabile, sotto i profili menzio-
nati. In altri termini appare quantomeno dubbio che, mediante le norme ri-
chiamate, sia stato correttamente conferito al Governo un potere di delega
legislativa volto al riordinamento normativo (quindi anche alla novazione,
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12 L’articolo chiude richiamando la procedura di cui ai commi 3 e 4 dell’art. 1 della l.c. 1994,
i quali prevedono rispettivamente; che l’iniziativa dei decreti legislativi spetti al Ministro per il
coordinamento delle politiche dell’Unione europea di concerto con gli altri Ministri indicati
(quelli competenti per materia, il Ministro degli affari esteri, di grazia e giustizia); i che gli schemi
dei decreti legislativi siano sottoposti al parere delle Commissioni parlamentari competenti per
materia.

seppure parziale) delle previgenti disposizioni nelle materie interessate.
Per completezza va, infine, fatta rapida menzione di un’ultima delega con-

ferita dal comma 5 dell’art. 1 della l.c. 1994, in virtù del quale «entro due anni
dalla data di entrata in vigore della presente legge il Governo può emanare di-
sposizioni integrative e correttive, nel rispetto dei principi e criteri direttivi da es-
sa fissati ...»12. Tale ipotesi appare come alternativa, rispetto a quella di cui all’art.
8 della l.c. 1994 di emanazione dei testi unici nelle materie proprie delle diretti-
ve comunitarie di cui viene disposto il recepimento mediante delega legislativa.

Va aggiunto che il conferimento al Governo di un potere-facoltà di inte-
grazione e correzione dei decreti legislativi emanati avviene senza indicazione
di particolari ragioni che debbano giustificare tali interventi, essendo dunque
rimesso l’esercizio di tale delega correttiva ad un mero giudizio di opportunità
del Governo (o all’eventuale riscontro di una qualche manchevolezza nei de-
creti legislativi, astrattamente sempre possibile). In questo modo, pur intro-
ducendosi un positivo elemento di flessibilità normativa per il Governo, sep-
pure ampiamente circoscritta, sembra prodursi di fatto una sorta di prolunga-
mento della delega di cui all’art. 1, comma 1, della l.c. 1994 (disposta per un
solo anno, in luogo dei due anni pervisti per la delega correttiva o integrativa).

Diverso tenore ha, invece, la disposizione di cui al comma 2 dell’art. 1
della l.c. 1994, per il quale «se per effetto di direttive notificate nel secondo
semestre dell’anno di cui al comma 1 la disciplina risultante da direttive com-
prese nell’elenco di cui all’allegato A è modificata senza che siano introdotte
nuove norme di principio, la scadenza del termine è prorogata di sei mesi». In-
fatti, in tale ipotesi l’enunciato prolungamento della delega trova fondamen-
to in un evento «esterno» alla azione del Governo, quale la notifica di ulte-
riori direttive, che opportunamente motiva l’ampliamento dei termini di eser-
cizio della delega.

3. L’attuazione della delega legislativa da parte del Governo

Dalla ricostruzione precedente emerge la complessità del meccanismo di
delega posto in essere dal Parlamento. Va detto subito che difficoltà non mi-
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13 La delega legislativa ex art. 1, comma 1, della l.c. 1994 investe tutte le direttive comprese
nell’allegato A; al comma 4 del citato art. 1 si menzionano, poi, i «decreti legislativi recanti
attuazione delle direttive comprese nell’elenco di cui all’allegato B», per i quali sono previsti come
necessari i pareri delle competenti Commissioni parlamentari. Infine, l’art. 8 della l.c. 1994
richiama, ai fini della emanazione dei testi unici, tutte le «disposizioni dettate in attuazione della
delega prevista dall’art. 1».

14 Si tratta della direttiva n. 93/6/CEE del 15 marzo 1993.
15 È la direttiva n. 93/22/CEE del 10 maggio 1993.
16 Il d.lgs. n. 415/1996 è entrato in vigore il primo settembre 1996, secondo quanto disposto

dall’art. 68 dello stesso, in attuazione della delega conferita con la legge 6 febbraio 1996, n. 52
(la citata l.c. 1994) e in ritardo rispetto ai termini di scadenza delle due direttive in esame, fissati
dall’art. 31 della direttiva n. 93/22/CEE e dall’art. 1 della direttiva n. 93/6/CEE al primo luglio
1995, per l’adozione degli atti di recepimento, e al 31 dicembre 1995, per l’entrata in vigore
degli stessi.

Il d.lgs. n. 415/1996 è stato, poi, abrogato dall’art. 214, comma 1, jj) del TUIF (che fa salvi
l’art. 60, comma 4, e gli artt. da 62 a 65). Inoltre, l’art. 214, comma 2, m) del TUIF stabilisce
che, pur essendo abrogati, continuano ad essere applicati fino alla data di entrata in vigore dei
provvedimenti emanati ai sensi del TUIF, alcuni articoli dello stesso d.lgs. n. 415/1996.

nori, anche se di natura diversa, emergono anche in sede di valutazione di
come il Governo abbia effettivamente esercitato la delega ricevuta.

In primo luogo va sottolineato che la presente analisi è incentrata su uno
specifico oggetto di delega, costituito dalle attuazione delle due direttive co-
munitarie richiamate, mentre il meccanismo di delega posto in essere dagli artt.
1 e 8 della l.c. 1994 investe propriamente una molteplicità eterogenea di og-
getti ricompresi negli elenchi di direttive allegati alla stessa legge comunitaria 13.

Ad un sommario esame emerge con evidenza che le due direttive in esa-
me, che hanno occasionato l’emanazione del TUIF, hanno – a ben vedere –
un contenuto tecnico alquanto circoscritto. La prima 14, infatti, è relativa
all’adeguatezza patrimoniale delle imprese d’investimento e degli enti credi-
tizi. La seconda 15, invece, riguarda i servizi d’investimento nel settore dei va-
lori mobiliari.

Senza entrare in una disamina analitica dei contenuti, che non può certo
essere svolta in questa sede, si può sinteticamente segnalare che, come emer-
ge in modo univoco dai rispettivi considerando, «l’impostazione adottata è
quella di realizzare soltanto l’armonizzazione essenziale necessaria e sufficien-
te per il reciproco riconoscimento», tra gli Stati membri dell’Unione europea,
delle autorizzazioni conferite ai soggetti esercenti attività finanziarie, nonché
dei sistemi di vigilanza prudenziale dei vari operatori finanziari.

Le due direttive sono state originariamente recepite nell’ordinamento na-
zionale con apposito atto, il d.lgs. 23 luglio 1996, n. 415 16, il cui contenuto
è peraltro trasfuso in ampia misura nel testo unico in esame.
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17 Alla disciplina degli intermediari finanziari è dedicata la Parte II, artt. 5-60.
18 Vedi Parte III, artt. 61-90.
19 Vedi Parte IV, artt. 91-165.
20 Vedi Parte V, artt. 166-196.
21 Vedi art. 33 del TUIF, nel quale si individua una tipologia generale di soggetti che, per

essere autorizzati alla gestione di risparmio di terzi, devono rispettare le condizioni di cui all’art.
34 del TUIF. In questo modo perno della disciplina sulla gestione individuale e collettiva del
risparmio diventa il soggetto, la SGR, chiamato a svolgere tale attività, a prescindere dalla tipologia
di prodotti intermediati (fondi comuni mobiliari aperti o chiusi, fondi comuni immobiliari,
gestioni patrimoniali mobiliari, ecc.).

22 Tale attività è riservata, oltre che alle SGR, alle preesistenti SICAV, società di investimento
a capitale variabile; vedi art. 33, comma 1, del TUIF.

23 Nella disciplina previgente tale attività era riservata alle banche e alle SIM.
24 Vedi art. 33, comma 3, del TUIF.
25 In questo senso, per una analitica e interessante ricostruzione cfr. R. D’AMBROSIO,

Commento agli artt. 102-112, in C. RABITTI BEDOGNI (a cura di), Il Testo unico della
intermediazione finanziaria. Commentario al D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, Milano, Giuffrè,
1998, 589 ss. e, in particolare, 591-596.

Quanto al contenuto del TUIF, invece, va segnalato in primo luogo che
lo stesso risulta articolato in quattro grandi settori di disciplina, relativi: 1)
agli intermediari finanziari 17; 2) ai mercati e alla gestione accentrata degli
strumenti finanziari 18; 3) agli emittenti (affrontando, tra l’altro, le materie
dell’appello al pubblico risparmio, dell’informazione societaria, delle società
con azioni quotate e – più in generale – del corporate governance, vale a di-
re dell’insieme delle regole sul governo societario) 19; 4) alle sanzioni penali
e amministrative 20.

In secondo luogo va sottolineato che, come era inevitabile, solo in parte
tale contenuto risulta innovativo rispetto alla disciplina previgente. Da que-
sto punto di vista, gli oggetti maggiormente significativi sono i seguenti. Vie-
ne introdotta una figura unitaria di soggetto gestore delle diverse forme di
risparmio individuale e collettivo 21, denominata per l’appunto società di ge-
stione del risparmio (SGR), la quale può essere autorizzata a svolgere qua-
lunque attività di impiego (non bancario) del risparmio e più esattamente: la
gestione collettiva del risparmio 22; la gestione su base individuale di por-
tafogli di investimento per conto terzi 23; l’istituzione e gestione di fondi pen-
sione; le altre attività connesse o strumentali, la cui individuazione è affida-
ta alla BANCA D’ITALIA, sentita la CONSOB 24.

Ancora, interventi innovativi, oltre che di razionalizzazione e semplifica-
zione 25, vanno segnalati in materia di o.p.a. (soprattutto di offerta obbliga-
toria) e di offerta pubblica di scambio.
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26 Vedi art. 5 del TUIF, nel quale si enuncia, rispettivamente ai commi 2 e 3, che «la BANCA

D’ITALIA è competente per quanto riguarda il contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale»
e «la CONSOB è commettente per quanto riguarda la trasparenza e la correttezza dei comportamenti»,
aggiungendosi al comma 4 che «la BANCA D’ITALIA e la CONSOB esercitano i poteri di vigilanza nei
confronti di soggetti abilitati; ciascuna vigila sull’osservanza delle disposizioni regolanti le materie
di competenza». Al tema della vigilanza è dedicato il capo I, del titolo I della parte II, artt. 5-12
del TUIF.

27 Si tratta della disciplina di cui al Capo II del Titolo II della Parte IV del TUIF, che
investono tutti i principali oggetti, quali: gli assetti proprietari delle società con azioni quotate
(con disposizioni sugli obblighi di comunicazione delle partecipazioni rilevanti, sulla disciplina
delle partecipazioni reciproche e sui patti parasociali; vedi art. 120 ss.); la tutela delle minoranze
sociali qualificate (art. 125 ss.); le deleghe di voto (artt. 136 ss.); le azioni di risparmio (art. 145
ss.); i poteri e doveri degli organi di controllo, collegio sindacale e società di revisione contabile
(vedi rispettivamente art. 148 ss. e art. 155 ss.).

28 L’art. 120, comma 2, del TUIF dispone che «coloro che partecipano in una società con
azioni quotate in misura superiore al due per cento del capitale ne danno comunicazione alla società
partecipata e alla CONSOB».

29 Il comma 3 dell’art. 120 del TUIF dispone obbligo di comunicazione alla società partecipata
e alla CONSOB da parte di «società con azioni quotate che partecipano in misura superiore al dieci
per cento del capitale in una società con azioni non quotate o in una società a responsabilità limitata,
anche estere».

30 Vedi il Capo I del Titolo III del TUIF, artt. 113-118.
31 Vedi R. MAVIGLIA, Commento all’art. 120 TUIF, in C. RABITTI BEDOGNI (a cura di), Il

Testo unico, cit., 642.

Anche in relazione alla disciplina sulla vigilanza si possono segnalare in-
terventi di rilevante razionalizzazione, che delineano nella materia un ripar-
to di competenze «per finalità», a prescindere dalla natura dei soggetti au-
torizzati e vigilati 26.

La parte che contiene maggiori elementi di novità, oltre che di ulterio-
re semplificazione e razionalizzazione, è poi costituita dalla disciplina rela-
tiva alla corporate governance 27, il governo societario delle «società italiane
con azioni quotate in mercati regolamentati italiani o di altri paesi dell’Unio-
ne Europea (società con azioni quotate)», secondo quanto recita l’art. 119
del TUIF, e che si estende per taluni aspetti ai soggetti aventi partecipa-
zioni rilevanti 28 nelle società quotate, da un lato, e, dall’altro, alle società
controllate dalla stesse società quotate 29. Questa parte, va segnalato, è stret-
tamente connessa con l’ulteriore disciplina in materia di informazione so-
cietaria 30 e appare propriamente «diretta a realizzare la trasparenza nella
gestione sociale ... (tenendo conto), per un verso, soltanto delle azioni con
diritto di voto e, per l’altro, della disponibilità del diritto di voto pure in
assenza della proprietà» 31.

Il testo unico non contiene, invece, alcuna disciplina in ordine alle società



Testo unico in materia di intermediazione finanziaria 63

32 Vedi art. 214 del TUIF.
33 In relazione a tali strumenti di delegificazione va richiamato il disposto dell’art. 3 del

TUIF, intitolato proprio «provvedimenti», il quale dispone, al comma 3, che «i regolamenti e i
provvedimenti di carattere generale della BANCA D’ITALIA e della CONSOB sono pubblicati nella
Gazzetta Ufficiale. Gli altri provvedimenti rilevanti relativi ai soggetti sottoposti a vigilanza sono
pubblicati dalla BANCA D’ITALIA e dalla CONSOB nei rispettivi Bollettini». La norma richiamata
riproduce integralmente il disposto dell’art. 5 del d.lgs. n. 415/1996, abrogato dall’art. 214,
comma 1, jj) del TUIF.

diverse da quelle indicate, le società «non aperte» (in quanto non quotate,
non partecipanti alle società con azioni quotate e non controllante dalle stes-
se società quotate). Da più parti questa mancanza è stata evidenziata con
rammarico, proprio in considerazione della compiutezza della restante trat-
tazione, ma anche con la consapevolezza che tale oggetto esorbitava chiara-
mente dall’ambito proprio della delega legislativa che ha occasionato lo stes-
so testo unico.

Alla luce delle considerazioni precedenti sulla reale estensione delle de-
leghe espresse e «implicite», si potrebbe sollevare – nonostante il pieno e in-
discutibile apprezzamento per il risultato normativo raggiunto – più di un
dubbio sulla legittimità costituzionale di tutti gli interventi effettivamente in-
novativi, realizzati nel testo unico oltre i limiti di uno stretto coordinamen-
to di norme previgenti.

In conclusione, con il TUIF viene compiuta una ampia razionalizzazione
e sistematizzazione della normativa preesistente in materia, con rilevanti ef-
fetti semplificatori (si segnalano, tra l’altro, 36 abrogazioni immediate di di-
sposizioni normative e 14 abrogazioni differite all’entrata in vigore «dei prov-
vedimenti emanati ai sensi» dello stesso testo unico 32).

L’esito apparente di tale opera è una significativa stabilizzazione norma-
tiva di un ambito settoriale, quello della intermediazione finanziaria, in pas-
sato notevolmente frammentato e spesso stratificato in modo non lineare. Ta-
le stabilizzazione viene raggiunta mediante l’individuazione di tre livelli di
differente «durezza» normativa.

In primo luogo, si circoscrivono gli ambiti «rigidi» (vale a dire, di livello
normativo primario) della disciplina agli oggetti fondamentali di rilievo pub-
blicistico: la tipologia di soggetti autorizzati e le modalità generali di svolgi-
mento dei servizi; la tipologia di mercati; le regole fondamentali sugli emit-
tenti e sull’appello al pubblico risparmio; le sanzioni penali e amministrative.

In secondo luogo, viene operato un razionale e sistematico inquadramento
degli ambiti di normativa «flessibile», mediante un amplissimo ricorso a stru-
menti di delegificazione affidati in misura prevalente a CONSOB e BANCA D’ITA-
LIA e solo in misura ridotta ai Ministri del tesoro e della giustizia 33. Per un
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34 Vedi art. 5, commi 2 e 3, del TUIF.

quadro analitico di tali strumenti si rimanda all’elenco allegato, nel quale so-
no riportati gli oggetti riservati alla competenza normativa delle autorità in-
dicate. Non appare possibile compiere in questa sede una analisi dettagliata
di tali oggetti. Tuttavia va sottolineato che, considerato il limitato contenuto
innovativo dello stesso testo unico, non costituisce certo una novità la circo-
stanza che un numero così cospicuo di competenze normative sia stato affi-
dato nel tempo alle autorità indicate. In altri termini, il testo unico offre, in
un certo senso, l’occasione per censire più agevolmente l’attribuzione delle
varie competenze normative secondarie.

A tale riguardo si possono svolgere sinteticamente due considerazioni, la
prima di metodo e la seconda di merito. Quanto al metodo, ci si potrebbe
chiedere se il livello normativo prescelto sia o meno adeguato in rapporto
agli oggetti delegati. Quanto al merito, ci si potrebbe chiedere se sia real-
mente opportuno, o meno, rimettere porzioni così ampie di disciplina ad una
normazione di livello secondario, con il rischio da taluni paventato di di-
sperdere ogni indirizzo politico in materia.

L’impressione, all’esito di un esame comunque sommario, è che – consi-
derati gli oggetti rimessi alla competenza normativa secondaria di CONSOB e
BANCA D’ITALIA – si tratti di una scelta non solo opportuna, ma per certi
aspetti necessaria. In questo modo, infatti, quegli elementi di dettaglio della
disciplina (parametri, metodi di calcolo, modalità di esecuzione, limiti, pro-
cedure, elencazione di categorie, criteri generali, condizioni di operatività,
ecc.), tutti suscettibili di frequenti adattamenti e modificazioni, soprattutto
per effetto della normativa comunitaria oltre che per le vorticose mutazioni
reali che si producono sui mercati finanziari, sono affidati alla competenza
normativa di autorità che in modo decisamente più flessibile del Parlamen-
to possono all’occorrenza intervenire.

La circostanza che ciò comporti l’attribuzione a tali autorità di un consi-
stente potere normativo, che si traduce essenzialmente nella individuazione
delle regole di legittimità sul funzionamento dei mercati, non appare un fe-
nomeno che possa destare allarme o sopresa, soprattutto qualora si tenga con-
to della realtà di funzionamento e frequente innovazione degli stessi mercati
«regolati». Va sottolineato, da ultimo, che in relazione a ciascuna delle com-
petenze normative in questa sede richiamate risulta palese la sussistenza di
profili di interesse pubblico riconducibili alle finalità generali il cui persegui-
mento è affidato alle diverse autorità competenti ad emanare le richiamate
norme secondarie, vale a dire a garantire «la trasparenza e la correttezza dei
comportamenti», per quanto riguarda la CONSOB, e «il contenimento del rischio
e la stabilità patrimoniale», per quanto riguarda la BANCA D’ITALIA 34.
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35 Vedi art. 3, comma 4, del TUIF. Tale disposizione non era inserita nel d.lgs. n. 415/1996.
36 Il citato art. 2 TUIF riproduce quasi letteralmente l’art. 3 del d.lgs. n. 415/1996, abrogato

dall’art. 214, comma 1, jj), del TUIF.

Una preoccupazione, invece, potrebbe nascere in relazione al grado di
reale ed agevole conoscibilità delle fonti secondarie cui viene fatto rinvio dal
testo unico. A tale riguardo merita di essere segnalato che, con una interes-
sante disposizione innovativa 35, si stabilisce che «entro il 31 gennaio di ogni
anno, tutti i regolamenti e i provvedimenti di carattere generale emanati ai sen-
si del presente decreto nonché i regolamenti dei mercati sono pubblicati, a cu-
ra del Ministero del tesoro, del bilancio e della programmazione economica, in
un unico compendio, anche in forma elettronica, ove anche uno solo di essi sia
stato modificato nel corso dell’anno precedente». In questo modo si prevede,
pertanto, una competenza permanente del Ministero del tesoro a redigere
periodicamente una sorta di testi unici, seppure meramente compilativi, del-
le disposizioni vigenti, di non poca utilità per tutti gli operatori.

Va aggiunto che l’art. 2 del TUIF, intitolato ai «rapporti con il diritto co-
munitario» 36, dispone che Ministro del tesoro, BANCA D’ITALIA e CONSOB

«esercitano i poteri loro attribuiti in armonia con le disposizioni comunitarie,
applicano i regolamenti e le decisioni dell’Unione europea e provvedono in me-
rito alle raccomandazioni concernenti le materie disciplinate dal presente de-
creto». In questo modo i soggetti richiamati sono legittimati in via perma-
nente ad adottare ogni atto e, in particolare, ogni regolamento e provvedi-
mento di carattere generale che si renda necessario per dare attuazione agli
atti comunitari menzionati (regolamenti, decisioni o raccomandazioni), con
la sola eccezione delle direttive.

Tale disposizione va messa in relazione con un’altra (di cui all’art. 21,
comma 1, p) della l.c. 1994) che, nell’enunciare – come si è detto – i prin-
cipi e criteri direttivi cui deve essere informata l’attuazione delle due diret-
tive comunitarie oggetto del presente esame, stabilisce che «le disposizioni
necessarie per adeguare alle direttive 93/6/CEE e 93/22/CEE la disciplina vi-
gente per lo svolgimento dei servizi di investimento, per la cui adozione non
si debba provvedere con atti aventi forza di legge, saranno emanate dalla CON-
SOB e dalla BANCA D’ITALIA, secondo le rispettive competenze normative pre-
viste».

L’art. 21, comma 1, p), che per quanto consta permane in vigore, legitti-
ma dunque CONSOB e BANCA D’ITALIA ad un adeguamento della disciplina
vigente mediante atti secondari, operando a tale scopo una sorta di delegifi-
cazione «in bianco». Va detto che, al momento della sua emanazione, tale
norma appariva strettamente funzionale a consentire un tempestivo adegua-
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37 L’art. 62 del TUIF, intitolato «regolamento del mercato», dispone ai primi due comma che
«1. l’organizzazione e la gestione del mercato sono disciplinate da un regolamento deliberato
dall’assemblea ordinaria della società di gestione; il regolamento può attribuire al consiglio di
amministrazione il potere di dettare disposizioni di attuazione. 2. Il regolamento determina in ogni
caso: a) le condizioni e le modalità di ammissione, di esclusione e di sospensione degli operatori e
degli strumenti finanziari delle negoziazioni; b) le condizioni e le modalità per lo svolgimento delle
negoziazioni e gli eventuali obblighi degli operatori e degli emittenti; c) le modalità di accertamento,
pubblicazione e diffusione dei prezzi; d) i tipi di contratti ammessi alle negoziazioni, nonché i criteri
per la determinazione dei quantitativi minimi negoziabili».

38 Va segnalato che il citato art. 62 del TUIF riproduce quasi letteralmente il disposto dell’art.
47 d.lgs. n. 415/1996, abrogato dall’art. 214, comma 1, jj), del TUIF.

mento delle fonti secondarie di CONSOB e BANCA D’ITALIA, nell’attesa che le
direttive in esame fossero recepite mediante i decreti legislativi delegati dal-
la l.c. 1994. Non è chiaro, pertanto, se dopo l’emanazione del d.lgs. n.
415/1996 e del TUIF permanga un residuo potere normativo del tipo indi-
cato, in capo a CONSOB e BANCA D’ITALIA.

C’è da chiedersi, tuttavia, cosa accadrebbe qualora i competenti organi
comunitari – con una tecnica normativa del tutto ricorrente ed usuale – mo-
dificassero successivamente, senza abrogarle o sostituirle, le due direttive ri-
chiamate. In tale ipotesi, infatti, potrebbe assistersi ad una reviviscenza del
potere normativo delegificato di CONSOB e BANCA D’ITALIA, le quali potreb-
bero operare un diretto recepimento di tali modifiche delle direttive, in ap-
plicazione del citato art. 21, comma 1, p) della l.c. 1994.

Al di là del fatto che tale ipotesi particolare si realizzi, o meno, ancora una
volta si offre uno spunto di riflessione su un tema più generale, vale a dire
sulla funzionalità dei meccanismi normativi disegnati da strumenti quali la
l.c. 1994 e sull’adeguatezza degli stessi meccanismi alle contemporanee esi-
genze di certezza del diritto e di tempestività nel recepimento della norma-
tiva comunitaria. Su tali temi si avrà occasione di ritornare brevemente in se-
de di considerazioni conclusive.

Infine, il terzo livello normativo individuato dal TUIF e che concorre a
produrre la menzionata stabilizzazione della disciplina in esame va indivi-
duato nella autoregolamentazione dei mercati, affidata alle apposite società
di gestione operanti in regime privatistico, cui rinvia lo stesso testo unico 37.
Più in dettaglio, tale autoregolamentazione può aver luogo a livello primario
generale ad opera dell’assemblea ordinaria della società di gestione e a livel-
lo secondario (di stretta attuazione delle norme primarie e sempre che ciò
sia previsto dalla stesse norme primarie), ad opera del Consiglio di ammini-
strazione della società 38. In questo modo, ferma restando la regolazione pub-
blica sulle condizioni di trasparenza, correttezza di comportamento, conte-
nimento del rischio e stabilità patrimoniale, sono invece rimessi alla autore-
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golamentazione dei mercati tutti gli elementi e gli aspetti più strettamente
operativi e gestionali.

Nel disporre in tal senso, l’art. 62 del TUIF dà piena attuazione ad un
puntuale criterio direttivo cui doveva essere informata l’attuazione della di-
rettive comunitarie in esame, vale a dire all’art. 21, comma 1, q) della l.c.
1994 nel quale si richiedeva espressamente che la disciplina attuativa preve-
desse l’introduzione di «organismi di natura privatistica, che siano espressio-
ne degli intermediari ammessi ai singoli mercati», cui fossero conferiti, oltre
a poteri di gestione, anche poteri di «autoregolamentazione e intervento».

Dalla ricostruzione precedente emerge, dunque, che le norme in esame,
perfettamente in linea con l’attuale evoluzione della disciplina sui mercati fi-
nanziari nell’ordinamento comunitario, danno luogo ad un sistema regolativo
per centri concentrici, estremamente flessibile a livello di norme regolamen-
tari sulla gestione dei mercati, rapidamente modificabile a livello di regole se-
condarie di vigilanza e tendenzialmente stabile a livello di regole primarie
sull’intermediazione finanziaria. Sembra così trovare una concreta applicazio-
ne, in modo sommesso ed efficace, quel «principio di sussidiarietà» (in que-
sto caso sia «orizzontale» che «verticale») tanto spesso invocato da più parti.

4. Conclusioni

Al termine della breve disamina che precede si può tentare di svolgere al-
cune considerazioni conclusive.

Si è già detto che il TUIF costituisce, senza dubbio, un prodotto norma-
tivo complesso e sofisticato, pienamente apprezzabile per i contenuti che ap-
paiono ampiamente al passo con i tempi e con la preminente normativa co-
munitaria. Al momento appare decisamente difficile prevedere se, come pro-
spettato da taluni, esso costituisca soltanto un passaggio intermedio, in vista
di un futuro atto normativo di sintesi che fonda la disciplina degli interme-
diari finanziari con quella degli operatori creditizi, di cui all’attuale testo uni-
co bancario.

Allo stato si possono soltanto constatare i positivi effetti di razionalizza-
zione, semplificazione e stabilizzazione della disciplina in esame prodotti da
un atto che sembra rispondere adeguatamente alla esigenza di riordinamen-
to normativo di un settore delicato e strategico, quale quello dell’interme-
diazione finanziaria.

Proprio partendo da tale ultima considerazione si possono svolgere alcu-
ne riflessioni ulteriori. Il testo unico in esame, si è detto, risponde ad una esi-
genza di riordinamento normativo che trae origine dall’impatto della nor-
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mativa comunitaria e, più in generale, del processo di unificazione dei mer-
cati in atto tra gli Stati membri dell’Unione europea.

Esigenze analoghe si manifestano, peraltro, in numerosi altri settori, dal-
le regole sulla produzione di beni e servizi a quelle sulla tutela dell’ambien-
te e dei consumatori, solo per citarne alcune.

Più in generale si può affermare – senza, tuttavia, poterne dare dimostra-
zione in questa sede – che il processo di unificazione del mercato e di inte-
grazione europea pone ai vari Stati membri l’esigenza di adeguamento e sem-
plificazione di moltissime normative, come è effettivamente accaduto nel ca-
so in esame.

Dato questo per presupposto, c’è da chiedersi se, in vista di tale riordi-
namento, risultino – o meno – adeguati gli strumenti normativi incontrati e,
in particolare, la legge comunitaria come sede di una pluralità di delegazio-
ni legislative confezionate secondo meccanismi generali, valevoli per oggetti
del tutto eterogenei.

Se si volesse tentare di dare una risposta al quesito appena formulato, non
si potrebbe prescindere dal considerare che, a fronte di una certa semplifi-
cazione e concentrazione delle disposizioni di delega esaminate, emerge tal-
volta anche l’ambiguità e l’approssimazione delle stesse disposizioni.

In altri termini, se è sostenibile che il TUIF costituisca un buon risultato
normativo, è invece discutibile – alla luce della precedente ricostruzione – la
qualità delle deleghe da cui esso ha tratto origine. Permane l’impressione,
motivata, che per ottenere quel risultato sia stato necessario forzare, in qual-
che modo, il procedimento normativo di delegazione che lo ha formalmen-
te occasionato.

Con ciò non si vuole certo sostenere che si possa meccanicamente con-
trapporre un Esecutivo, virtuoso regolatore, ad un Parlamento, discutibile
delegatore del potere normativo. Non può certo trascurarsi, infatti, la com-
plessità dei meccanismi di recepimento della normativa comunitaria, posti in
essere anche (ma non solo) mediante le deleghe legislative del Parlamento.

L’interrogativo di fondo, piuttosto, è se la rapida e intensa evoluzione del
quadro normativo, che è indotta dalle dinamiche comunitarie e che condi-
ziona pesantemente il grado di competitività degli operatori economici na-
zionali, non richieda procedimenti normativi più rapidi e flessibili per il re-
cepimento e l’attuazione delle norme europee. Appare evidente, poi, che la
ridefinizione – anche parziale – dei procedimenti normativi richiamati com-
porterebbe, con ogni probabilità, una modifica anche di taluni equilibri isti-
tuzionali tra Governo e Parlamento.

Se questa è l’esigenza, se in altri termini occorre poter disporre di proce-
dimenti normativi concentrati, rapidi e certi negli sbocchi, posti in essere en-
tro un nuovo equilibrio istituzionale tra Governo e Parlamento, emerge il
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fondato dubbio che procedimenti normativi come quelli dell’ordinamento
italiano, coerentemente ispirati ad una forma di Governo parlamentare che
assegna un ruolo centrale e preminente al Legislativo, siano almeno in parte
inadeguati rispetto alla stessa esigenza, per una pluralità di ragioni di ordine
istituzionale e politico che non è possibile esaminare in questa sede ma che
si possono facilmente dedurre dalle considerazioni precedenti.

Sembra prendere corpo, dunque, anche per questo aspetto quella paven-
tata «concorrenza» o competizione, che dir si voglia, tra ordinamenti degli
Stati membri, che rischia di costituire un fattore competitivo negativo per gli
operatori economici nazionali, in difetto di procedimenti normativi rapidi ed
efficaci.

Detto questo, occorre constatare in conclusione che – per una serie di po-
sitive e, per certi aspetti, singolari coincidenze – tali rischi non sembrano pro-
dursi almeno nel settore in esame, quello della intermediazione finanziaria,
dal quale si può trarre, in ogni caso, più di un elemento di riflessione sui te-
mi proposti.
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Tabella riepilogativa

Organi / soggetti Competenze Partecipazione ad atti 
proprie di altro organi

BANCA D’ITALIA 22 28
CONSOB 50 38
Ministero del Tesoro 16 01
Ministero di Grazia e Giustizia 04 – 

Assemblea ordinaria della società di gestione
del mercato 02 – 

Società di gestione del mercato 0– 01
SGR 02 0– 
SICAV 01 0– 
SIM 01 0– 
Società capogruppo 01 0– 
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