
Capo III 
OPERATIVITÀ TRANSFRONTALIERA 

 
 

Articolo 26 

Succursali e libera prestazione di servizi di Sim 

1. Le Sim possono operare: 
a) in uno Stato comunitario, anche senza stabilirvi succursali, in conformità a 

quanto previsto dal regolamento indicato nel comma 2; 
b) in uno Stato extracomunitario, anche senza stabilirvi succursali, previa auto-

rizzazione della Banca d’Italia. 
2. La Banca d’Italia, sentita la Consob, stabilisce con regolamento: 
a) le norme di attuazione delle disposizioni comunitarie concernenti le condi-

zioni necessarie e le procedure che devono essere rispettate perché le Sim possano 
prestare negli altri Stati comunitari i servizi ammessi al mutuo riconoscimento 
mediante lo stabilimento di succursali o la libera prestazione di servizi; 

b) le condizioni e le procedure per il rilascio alle Sim dell’autorizzazione a pre-
stare negli altri Stati comunitari, le attività non ammesse al mutuo riconoscimento 
e negli Stati extra-comunitari i propri servizi; 

3. Costituiscono in ogni caso condizioni per il rilascio dell’autorizzazione l’esi-
stenza di apposite intese di collaborazione tra la Banca d’Italia, la Consob e le 
competenti Autorità dello Stato ospitante e il parere della Consob. 

 
 

Articolo 27 

Imprese di investimento comunitarie 

1. Per l’esercizio dei servizi ammessi al mutuo riconoscimento, le imprese di 
investimento comunitarie possono stabilire succursali nel territorio della Repub-
blica. Il primo insediamento è preceduto da una comunicazione alla Consob da 
parte dell’autorità competente dello Stato di origine; la succursale inizia l’attività 
decorsi due mesi dalla comunicazione. 

2. Le imprese di investimento comunitarie possono esercitare i servizi ammessi 
al mutuo riconoscimento nel territorio della Repubblica senza stabilirvi succursali 
a condizione che la Consob sia stata informata dall’autorità competente dello Sta-
to d’origine. 

3. La Consob, sentita la Banca d’Italia, disciplina con regolamento le procedu-
re che le imprese di investimento comunitarie devono rispettare per prestare nel 
territorio della Repubblica i servizi ammessi al mutuo riconoscimento, ivi incluse 
le procedure relative alle eventuali richieste di modifica da parte della Consob del-
le disposizioni riguardanti le succursali da stabilire nel territorio della Repubblica. 

4. La Consob, sentita la Banca d’Italia, disciplina con regolamento l’autoriz-
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zazione all’esercizio di attività non ammesse al mutuo riconoscimento comunque 
effettuato da parte delle imprese di investimento comunitarie nel territorio della 
Repubblica. 

 
 

Articolo 28 

Imprese di investimento extracomunitarie 

1. Lo stabilimento in Italia della prima succursale di imprese di investimento 
extracomunitarie è autorizzato dalla Consob, sentita la Banca d’Italia. L’autorizza-
zione è subordinata: 

a) alla sussistenza in capo alla succursale, di requisiti corrispondenti a quelli 
previsti dall’art. 19, comma 1, lett. d), e) e f ); 

b) all’autorizzazione e all’effettivo svolgimento nello Stato d’origine dei servizi 
di investimento e delle attività dei servizi accessori che le imprese di investimento 
extracomunitarie intendono prestare in Italia; 

c) alla vigenza nello Stato d’origine di disposizioni in materia di autorizzazione, 
organizzazione e vigilanza equivalenti a quelli vigenti in Italia per le Sim; 

d ) all’esistenza di apposite intese tra la Banca d’Italia, la Consob e le competen-
ti autorità dello Stato d’origine; 

e) al rispetto nello Stato d’origine di condizioni di reciprocità, nei limiti con-
sentiti dagli accordi internazionali. 

2. La Consob, sentita la Banca d’Italia, autorizza le imprese di investimento ex-
tracomunitarie a svolgere i servizi e le attività di investimento e i servizi accessori 
senza stabilimento di succursali, sempreché ricorrano le condizioni previste dal 
comma 1, lett. b), c), d), ed e), e venga presentato un programma concernente 
l’attività che si intende svolgere nel territorio della Repubblica. 

3. La Consob, sentita la Banca d’Italia, può indicare, in via generale, i servizi e 
le attività che le imprese di investimento extracomunitarie non possono prestare 
nel territorio della Repubblica senza stabilimento di succursali. 

 
 

Articolo 29 

Banche 

1. Alla prestazione all’estero di servizi e attività di investimento e di servizi accessori 
da parte di banche italiane e alla prestazione in Italia dei medesimi da parte di banche 
estere si applicano le disposizioni del titolo II, capo II, del T.U. unico bancario. 

SOMMARIO: 1. Introduzione. – 2. Mappa della legislazione. – 3. Forme di insediamento transfron-
taliero. – 3.1. La costituzione di una società di diritto locale nello Stato di stabilimento. – 3.2. 
Spostamento della «sede reale» dallo Stato di origine allo Stato di stabilimento. – 3.3. Stabili-
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mento e prestazione di servizi senza stabilimento. – 4. Home country vs. host country control. – 5. 
Operatività transfrontaliera delle Sim. – 5.1. Stabilimento di succursali in uno Stato membro 
per la prestazione di servizi di investimento ammessi al mutuo riconoscimento. – 5.2. Presta-
zione di servizi di investimento senza stabilimento. – 5.3. Stabilimento di succursali in Stati ex-
tracomunitari. – 5.4. Prestazione di servizi senza stabilimento in Stati extracomunitari. – 5.5. 
Stabilimento di succursali e prestazione di servizi in uno Stato membro per lo svolgimento di 
servizi non ammessi al mutuo riconoscimento. – 5.6. Termini dei procedimenti. – 5.7. Apertu-
ra di uffici di rappresentanza all’estero. – 6. Imprese di investimento comunitarie. – 6.1. Stabi-
limento di succursali. – 6.2. Svolgimento di servizi ammessi al mutuo riconoscimento senza 
stabilimento di succursali. – 6.3. Prestazione in Italia di servizi non ammessi al mutuo ricono-
scimento. – 7. Imprese di investimento extracomunitarie. – 7.1. Stabilimento di succursali. – 
7.2. Prestazione di servizi senza stabilimento. – 8. Banche. 

Commento di  
Francesco Dagnino 

 
 

  1.  Il capo in commento, interamente dedi-
cato alla prestazione transfrontaliera dei ser-
vizi e delle attività di investimento, si com-
pone di quattro articoli che disciplinano ri-
spettivamente l’operatività transfrontaliera 
degli intermediari italiani (art. 26), l’ingresso 
in Italia di imprese di investimento comu-
nitarie (art. 27) ed extracomunitarie (art. 28) 
e l’operatività transfrontaliera delle banche 
(art. 29) 

1. 
Le predette disposizioni trovano ulteriore 

specificazione nella disciplina regolamentare 
di recepimento e segnatamente nella Delibe-
razione Banca d’Italia 29 ottobre 2007, n. 
1097, per quanto riguarda l’operatività tran-
sfrontaliera degli intermediari italiani, e nella 
Deliberazione Consob 29 ottobre 2007, n. 
16190 (reg. Intermediari), relativamente al-
l’operatività in Italia delle imprese di inve-
stimento comunitarie ed extracomunitarie. 

L’operatività transfrontaliera delle banche 
resta, invece, regolata dalle disposizioni del 
Testo unico delle leggi in materia bancaria e 
creditizia di cui al d.lgs. 1 settembre 1993, n. 
385 (Tub), al quale l’art. 29 Tuf rinvia espli-
citamente (artt. 15-19 Tub); si tratta, per ve-
ro, di norme analoghe a quelle previste per le 
imprese di investimento. 
 
 

1 In argomento v. COSTI, ENRIQUES, Il mercato mo-
biliare, 311-313 e 292-299; FORTUNATO, Sub artt. 26-
29, 235 ss.; ANTONUCCI, Sub artt. 26-29, 286 ss.; SPE-
DICATI, Sub artt. 26-29, 232 ss.; ANNUNZIATA, La disci-
plina, 111 ss.; AMOROSINO, Manuale, 82 ss. 

Al fine di preservare gli interessi pubblici 
che giustificano la regolamentazione dei ser-
vizi di investimento (in primis, la tutela degli 
investitori e la stabilità del sistema finanzia-
rio), tutti i principali ordinamenti subordi-
nano la prestazione dei servizi di investimen-
to nel proprio territorio all’ottenimento di 
una autorizzazione amministrativa 

2. Poiché 
tale autorizzazione è valida, al pari di qualsia-
si autorizzazione amministrativa, soltanto nel 
territorio dello Stato che l’ha concessa, le im-
prese di investimento autorizzate in un ordi-
namento non possono prestare i propri servi-
zi all’estero senza aver prima ottenuto una 
autorizzazione nello Stato di destinazione. Le 
imprese di investimento avrebbero altrimenti 
gioco facile ad eludere la disciplina sui servizi 
di investimento dello Stato in cui intendono 
operare effettivamente, ottenendo l’autorizza-
zione all’estero per poi svolgere la propria at-
tività in via esclusiva o principale nel primo 
Stato (forum shopping). 

La previsione di barriere all’ingresso di in-
termediari stranieri rientra certamente nella 
sovranità degli Stati. Tuttavia, tale sovranità 
può trovare un limite nell’esistenza di proces-
si di integrazione economica regionale. Con 
particolare riferimento all’Unione Europea, il 
Trattato istitutivo della Comunità Europea 

 
2 Sulle ragioni economiche della regolamentazione 

dei mercati mobiliari v. COSTI, ENRIQUES, Il mercato 
mobiliare, 5 ss. 
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firmato a Roma il 25 marzo del 1957 (TCE) 
riconosce espressamente alle imprese costitui-
te negli Stati membri e aventi la sede sociale, 
l’amministrazione centrale o il centro di atti-
vità principale all’interno della Comunità, il 
diritto di stabilimento (art. 43) e la libertà di 
prestazione dei servizi (art. 49) 

3. Per quanto 
riguarda, poi, la materia dei servizi di inve-
stimento, i principi enunciati nel TCE han-
no trovato concretizzazione, prima nella di-
rettiva 93/22/CEE del Consiglio del 10 
maggio 1993 relativa ai servizi di investimen-
to (DSI), e successivamente nella direttiva 
2004/39/CE del Parlamento e del Consiglio 
del 21 aprile 2004 relativa ai mercati degli 
strumenti finanziari (MiFID), che ha sosti-
tuito, abrogandola, la DSI. 

Sul presupposto dell’armonizzazione delle 
condizioni e delle procedure per l’ottenimento 
dell’autorizzazione e più in generale dell’intera 
materia dei servizi di investimento, il diritto 
comunitario ha introdotto i principi dell’auto-
rizzazione unica 

4, del mutuo riconoscimento 
delle autorizzazioni nell’ambito della Comuni-
tà Europea (c.d. passaporto europeo) 

5 e della 
competenza a vigilare dello Stato d’origine. Di 
conseguenza, l’ottenimento dell’autorizzazione 
in uno Stato membro consente all’impresa che 
l’ha ottenuta di prestare i servizi di investi-
mento autorizzati in tutta la Comunità senza 
dover richiedere una nuova autorizzazione nel-
lo Stato membro in cui desidera svolgere la 
propria attività, restando soggetta, in linea di 
principio, alla vigilanza dello Stato membro di 
origine (home country control). 

La prestazione intracomunitaria dei servi-
zi di investimento è subordinata ad un mec-
canismo di notifica abbastanza semplice che 

 
 

3 In generale, sulla libertà di stabilimento e sulla li-
bertà di prestazione dei servizi v. i commenti di CON-
TALDI, Sub artt. 43-48 TCE e LUGATO, Sub artt. 49-55. 
Sui confini fra libertà di stabilimento e libertà di presta-
zione dei servizi v. HANSEN, Full Circe, 197 ss. 

4 Con riferimento al diritto comunitario, i requisiti 
per l’ottenimento dell’autorizzazione sono stati armo-
nizzati dall’art. 5 MiFID. 

5 L’art. 6, comma 3, MiFID, prevede che «l’auto-
rizzazione è valida per tutta la Comunità e consente ad 
un’impresa di investimento di prestare i servizi o di eserci-
tare le attività per i quali è autorizzata ovunque nella Co-
munità, sia tramite lo stabilimento di una succursale che 
in regime di libera prestazione di servizi». 

prevede: a) una comunicazione da parte del-
l’impresa di investimento all’autorità di vigi-
lanza dello Stato membro d’origine e b) una 
comunicazione da parte dell’autorità di vigi-
lanza dello Stato membro d’origine all’autorità 
competente dello Stato membro ospitante (v. 
artt. 31, comma 3 e 32, comma 3, MiFID). 

 
  2.  L’attuale legislazione italiana sull’opera-
tività transfrontaliera delle imprese di inve-
stimento costituisce il frutto di una serie di 
interventi e modifiche che hanno interessato 
la materia in esame a partire dall’introduzio-
ne in Italia di una legislazione sull’interme-
diazione mobiliare. 

Data la complessità di tali interventi, sem-
bra opportuno fornire una breve mappa del 
succedersi degli stessi. 

A) La l. 2 gennaio 1991, n. 1, istitutiva 
delle società di intermediazione mobiliare 
(Sim), adottò un approccio di totale chiusura 
del mercato italiano agli operatori stranieri, 
riservando l’attività di intermediazione mobi-
liare alle sole società con sede legale in Italia e 
ignorando del tutto le attività transfrontaliere 
[art. 3, comma 2, lett. a)]. L’effetto protezio-
nistico della suddetta norma fu peraltro raf-
forzato dalla Consob che ritenne che dove-
vano considerarsi «come prestati in Italia, e 
dunque soggetti al governo dell’ordinamento 
italiano, i servizi di intermediazione promossi 
con qualunque mezzo nel territorio naziona-
le, indipendentemente dal luogo in cui ven-
gono realizzati gli adempimenti tipici delle 
relative attività esecutive» (Consob, Relazio-
ne, 1994). 

B) Nel 1993, l’entrata in vigore della DSI 
e della direttiva 93/6/CEE relativa all’ade-
guatezza patrimoniale delle imprese di inve-
stimento e degli enti creditizi, introdussero 
nel settore dell’intermediazione finanziaria i 
principi dell’armonizzazione minima, del ri-
conoscimento reciproco e del controllo dello 
Stato di origine già utilizzati nella Seconda 
Direttiva banche (direttiva 89/646/CEE), ren-
dendo così chiaramente illegittima la discipli-
na della legge istitutiva delle Sim. 

C) Di fronte al ritardo dell’Italia nel re-
cepimento della DSI, la decisione Corte 
giust. CE 6 giugno 1996 nel caso Commis-
sione c. Italia (causa C-101/94), dichiarò ille-
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gittime le norme italiane che riservavano l’at-
tività di intermediazione mobiliare alle sole 
società con sede legale in Italia in quanto re-
strittive tanto del diritto di stabilimento quan-
to della libertà di prestazione dei servizi nella 
misura in cui impedivano alle società con se-
de legale in un altro Stato membro di eserci-
tare la propria attività in Italia 

6. 
D) La DSI fu finalmente recepita ad ope-

ra del d.lgs. 23 luglio 1996, n. 415 (c.d. De-
creto EUROSIM) il quale, abrogando la l. n. 
1 del 1991, introdusse, sia pure con un di-
screto ritardo, anche in Italia il principio del 
passaporto europeo (artt. 13-16) 

7. Gli artt. 
13 e 14 del Decreto EUROSIM demanda-
vano rispettivamente alla Banca d’Italia e alla 
Consob l’emanazione dei regolamenti di at-
tuazione della nuova disciplina. Furono così 
emanati il reg. Banca d’Italia 29 novembre 
1996 e il reg. Consob 27 dicembre 1996. 

E) Con l’abrogazione del Decreto EURO-
SIM ad opera del Testo unico delle disposi-
zioni in materia di intermediazione finanziaria 
approvato con d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 
(Tuf), la materia dell’operatività transfronta-
liera confluì nel Capo III, Titolo II, Parte II, 
del Tuf. Rispetto al Decreto EUROSIM, la 
formulazione del Tuf si caratterizza per l’as-
senza di ogni riferimento alla possibilità delle 
Sim di stabilire succursali in Italia. L’elimi-
nazione del riferimento in questione non pare, 
comunque, avere valenza sostanziale essendo 
piuttosto fondata su ragioni essenzialmente di 
carattere sistematico. È, infatti, indubbio che 
le Sim siano libere di prestare i servizi per i 
quali hanno ottenuto l’autorizzazione e di sta-
bilirsi in tutto il territorio nazionale anche 
mediante l’apertura di sedi secondarie e di al-
tre articolazioni prive di personalità giuridica. 
L’apertura di sedi secondarie pare dover essere 
assoggettata alla disciplina generale prevista 
per le società per azioni dagli artt. 2197, 2295, 
2299, 2328 e 2428 c.c. 

F) Per quanto riguarda la normativa di at-
tuazione e recepimento, il reg. Banca d’Italia 
29 novembre 1996 e il reg. Consob 27 dicem-
 
 

6 V. FORTUNATO, Sub art. 27, 235 ss. 
7 Sulla disciplina introdotta dal Decreto EURO-

SIM v., CAPRIGLIONE, Sub artt. 13-16, 62 ss.; FORTU-
NATO, Sub artt. 13-16, 85 ss. 

bre 1996 furono sostituiti rispettivamente dal 
Provvedimento Banca d’Italia 4 agosto 2000 e 
dalla Deliberazione Consob 1 luglio 1998. 

G) Nel 2004 la DSI è stata sostituita dalla 
direttiva MiFID. Sebbene l’approvazione della 
MiFID, recepita dal legislatore italiano con il 
d.lgs. 17 settembre 2007, n. 164 nel 2004, 
abbia apportato numerose modifiche alla ma-
teria regolata dal Tuf, gli artt. 26-29 hanno 
subito soltanto alcuni adattamenti di carattere 
formale, restando invariati nella sostanza. In 
particolare: a) è stato adeguato il testo delle 
disposizioni in esame alla terminologia della 
MiFID che fa riferimento non soltanto ai ser-
vizi ma anche alle «attività» di investimento 

8; 
b) è stato previsto che l’esercizio di servizi 
ammessi al mutuo riconoscimento in Italia da 
parte di imprese di investimento comunitarie 
debba essere comunicato da parte dell’autorità 
competente dello Stato di origine soltanto alla 
Consob e non più anche alla Banca d’Italia; c) 
è stato previsto che il regolamento Consob di 
attuazione dell’art. 26 debba disciplinare altre-
sì «le procedure relative alle eventuali richieste 
di modifica da parte della Consob delle dispo-
sizioni riguardanti le succursali da stabilire nel 
territorio della Repubblica». 

La MIFID ha, invece, rafforzato in modo 
significativo il principio dell’home country 
control. In particolare, mentre la disciplina del-
la DSI permetteva agli Stati ospitanti di su-
bordinare l’insediamento di una impresa di 
investimento comunitaria al rispetto di esi-
genze legate alla tutela di «interessi generali», 
la MiFID ha eliminato questa previsione e ha 
limitato la competenza a vigilare degli Stati 
membri ospitanti alle sole materie espressa-
mente individuate nella Direttiva. 

H) Modifiche più importanti hanno, in-
vece, subito, come si vedrà, i regolamenti at-
tuativi di vigilanza (Deliberazione Banca 
d’Italia del 29 ottobre 2007, n. 1097 – Rego-
lamento in materia di capitale minimo e ope-
ratività all’estero delle Sim nonché deposito e 
sub-deposito dei beni della clientela – e De-
liberazione Consob 29 ottobre 2007, n. 
16190 – Regolamento intermediari, che han-

 
8 Sulla irrilevanza della distinzione fra servizi e atti-

vità di investimento v. COSTI, Il mercato mobiliare, 122. 
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no sostituito rispettivamente il Provvedimen-
to Banca d’Italia 4 agosto 2000 e la Delibera-
zione Consob 1 luglio 1998, n. 11522). 

I) Bisogna, infine, ricordare a) il Provve-
dimento Banca d’Italia del 27 giugno 2006 – 
Regolamento recante l’individuazione dei ter-
mini e delle unità organizzative responsabili, 
ai sensi degli artt. 2 e 4, l. 7 agosto 1990, n. 
241, e successive modificazioni – che ha mo-
dificato la disciplina della decorrenza, so-
spensione e interruzione dei termini dei pro-
cedimenti amministrativi di competenza del-
la Banca d’Italia relativi all’esercizio delle fun-
zioni di vigilanza in materia bancaria e finan-
ziaria e b) l’Accordo fra la Banca d’Italia e la 
Consob del 7 novembre 2008 per il coordi-
namento delle procedure per l’emanazione 
dei provvedimenti autorizzativi per i quali il 
Tuf prevede il rilascio di pareri. 

 
  3.  La prestazione transfrontaliera dei servizi 
di investimento può avvenire sia in via occa-
sionale sia attraverso la creazione di uno stabi-
limento permanente. Al riguardo, è necessario 
distinguere fra le seguenti ipotesi: a) costitu-
zione di una società di diritto locale nello Sta-
to di stabilimento; b) svolgimento da parte di 
un’impresa di investimento autorizzata in un 
ordinamento della propria attività principale 
nello Stato ospitante (fattispecie, come si dirà 
a breve, vietata); c) stabilimento mediante 
apertura di una succursale nello Stato ospitan-
te; d) prestazione di servizi direttamente dallo 
Stato di origine senza stabilimento di una suc-
cursale nello Stato ospitante. 

Nell’ambito delle suddette ipotesi è poi 
ulteriormente necessario verificare la natura 
comunitaria o extracomunitaria dello Stato 
che ha rilasciato l’autorizzazione al soggetto 
che intende operare all’estero e il tipo di ser-
vizi che si intendono prestare all’estero (servi-
zi ammessi al mutuo riconoscimento o servizi 
non ammessi al mutuo riconoscimento). 

Infatti, la tutela comunitaria è negata 
quando l’impresa di investimento sia stata 
autorizzata in uno Stato non appartenente 
alla Comunità Europea (o allo Spazio Eco-
nomico Europeo) 

9. Ciò sul presupposto che 

 
 

9 L’accordo istitutivo dello Spazio Economico Eu-
 

gli ordinamenti extracomunitari non sono 
soggetti alla disciplina di armonizzazione ap-
plicabile agli Stati membri. 

Inoltre, la tutela comunitaria è limitata per 
la prestazione di servizi di investimento diversi 
da quelli elencati nelle Sezioni A e B dell’al-
legato I alla direttiva MiFID né disciplinati 
altrimenti dal diritto comunitario. Questa ca-
tegoria residuale di servizi, infatti, non è co-
perta dal principio del mutuo riconoscimento. 
Per questi servizi valgono, però, pur sempre i 
principi generali sulla libertà di circolazione 
dei servizi in ambito comunitario 

10. 
 

  3.1.  La fattispecie in esame non sembra pre-
sentare particolari problemi tanto per i soggetti 
comunitari quanto per quelli extracomunitari. 
Tutti i principali ordinamenti riconoscono, in-
fatti, quantomeno a condizione di reciprocità, 
alle persone fisiche e giuridiche straniere il dirit-
to di costituire imprese di investimento secon-
do la propria legge e di ottenere l’autorizzazione 
allo svolgimento dei servizi di investimento. 

Con particolare riferimento all’ordinamen-
to comunitario, viene in considerazione l’art. 
43 TCE, comma 2, che attribuisce ai cittadi-
ni comunitari il diritto di stabilimento a tito-
lo principale mediante «la costituzione e la 
gestione di imprese ed in particolare di socie-
tà … alle condizioni definite dalla legislazio-
ne dello Stato di stabilimento nei confronti 
dei cittadini», oppure, come riconosciuto dalla 
Corte di giustizia, mediante la partecipazione 
al capitale di una impresa appartenente ad un 
altro Stato membro 

11. 

 

ropeo (del quale oggi fanno parte l’Islanda, il Liechten-
stein e la Norvegia) estende, infatti, espressamente le 
libertà comunitarie agli Stati contraenti. 

10 V., infra, § 7.2. 
11 V. anche la sentenza della Corte di giustizia nel 

caso Baars del 13 aprile 2000, in causa C-251/98, punti 
21-22, dove la Corte ha stabilito che l’acquisizione da 
parte di una o più persone fisiche residenti in uno Stato 
membro di partecipazioni di una società appartenente 
ad un altro Stato membro rientra nel campo di applica-
zione delle disposizioni del Trattato relative alla libertà 
di stabilimento soltanto qualora l’acquisizione riguardi 
la totalità delle quote di quest’ultima o una partecipa-
zione tale comunque da assicurare una sicura influenza 
sulle decisioni della società e da indirizzarne le attività. 
Negli altri casi, invece, troveranno applicazione le di-
sposizioni del Trattato relative alla libertà di circolazio-
ne dei capitali. 
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Per quanto riguarda, invece, i soggetti ex-
tracomunitari vengono in considerazione, 
oltre agli artt. 23 (sulla capacità delle persone 
fisiche) e 25 (sulla capacità delle società) della 
legge sul diritto internazionale privato (l. 31 
maggio 1995, n. 218), l’art. 16 delle preleggi 
relativo al «trattamento dello straniero», che 
estende alle persone giuridiche straniere il 
principio secondo cui lo «straniero è ammes-
so a godere dei diritti civili attribuiti al citta-
dino a condizione di reciprocità». Secondo 
un indirizzo dottrinale, sebbene la norma in 
questione debba ritenersi implicitamente abro-
gata per le persone fisiche in seguito alla en-
trata in vigore della legge di riforma del dirit-
to internazionale privato del 1995, non al-
trettanto potrebbe dirsi con riferimento alle 
persone giuridiche 

12 con la conseguenza che 
sarebbe legittima la prassi tutt’ora seguita dal 
Ministero degli Esteri di verificare la condi-
zione di reciprocità in materia di acquisti 
immobiliari e di costituzione o partecipazio-
ne societaria 

13. 
L’affermazione sembra corretta anche in 

base all’argomento che il legislatore della ri-
forma del diritto internazionale privato ha 
abrogato espressamente tutte le disposizioni 
relative allo «straniero» contenute nelle pre-
leggi mentre ha lasciato inalterato l’art. 16. A 
ben vedere, comunque, la norma sembra ave-
re allo stato attuale una rilevanza pratica li-
mitata. La condizione di reciprocità, infatti, 
anche alla luce delle stesse determinazioni del 
Ministero degli Esteri, non dovrà esser verifi-
cata: a) per le società comunitarie, alle quali, 
come si è detto, il Trattato CE riconosce il 
diritto di stabilimento, e per quelle apparte-
nenti agli Stati membri dello Spazio Econo-
mico Europeo, e b) per le società costituite in 
quei Paesi con i quali siano in vigore deter-
minate categorie di accordi internazionali, 
quali per esempio, gli accordi di regolamen-
tazione degli investimenti internazionali, gli 
accordi di stabilimento, i Trattati di amicizia 
e commercio, o altri accordi del genere fatte 

 
 

12 V. MOSCONI, CAMPIGLIO, Diritto internazionale, 
48; LAURINI, Il principio, 75 ss.; COSCIA, Condizione, 
557 ss. 

13 V. la posizione del Ministero degli Esteri reperi-
bile su http://www.esteri.it/ita/4_29_73_306.asp. 

ovviamente salve le eccezioni espressamente 
previste nei suddetti accordi. In base ai dati 
forniti dallo stesso Ministero degli Esteri il 
numero dei Paesi con i quali sono stati stipu-
lati simili accordi comprende pressoché tutti 
i Paesi del mondo 

14. 
 

  3.2.  Si è detto in precedenza che tutti i 
principali ordinamenti prevedono disposi-
zioni che limitano l’ingresso degli interme-
diari stranieri nei loro mercati per impedire 
che la disciplina interna sui servizi di inve-
stimento possa essere elusa mediante l’otte-
nimento dell’autorizzazione all’estero. In par-
ticolare, lo svolgimento da parte di una im-
presa di investimento autorizzata in un ordi-
namento della propria attività principale nel-
lo Stato ospitante mediante spostamento del-
la «sede reale» in quest’ultimo Stato non è con-
sentito né dall’ordinamento interno né da quel-
lo comunitario. 

Con riferimento all’ordinamento italiano, 
il principio in questione deriva dall’art. 19, 
comma 1, lett. e), Tuf, che riserva l’esercizio 
professionale nei confronti del pubblico dei 
servizi di investimento alle Sim aventi «la sede 
legale e la direzione generale» in Italia, mentre 
riconosce alle imprese di investimento comu-
nitarie ed extracomunitarie il diritto di stabi-
limento a titolo secondario e non, invece, il 
diritto di stabilimento principale. Più in gene-
rale, poi, l’art. 25 della legge sul diritto inter-
nazionale privato impone l’applicazione della 
legge italiana alle società straniere che abbiano 
localizzato in Italia la sede dell’amministrazio-
ne o il loro oggetto principale. 

Con riferimento, all’ordinamento comu-
nitario, il principio della coincidenza fra sede 
reale e ordinamento che ha provveduto al ri-
lascio dell’autorizzazione è espressamente pre-
visto dalla MiFID. In particolare, l’art. 5, 
comma 4, della MiFID prescrive che un’im-
presa di investimento che è una persona giu-
ridica deve avere «l’amministrazione centrale 
nello Stato membro in cui ha la sede statuta-
ria», mentre un’impresa di investimento che 
non è una persona giuridica o un’impresa di 

 
14 L’elenco è reperibile su http://www.esteri.it/ita/ 

4_29_73_306_259.asp.  
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investimento che è una persona giuridica ma 
che in base al diritto nazionale non ha una 
sede statutaria, deve avere «la sua ammini-
strazione centrale nello Stato membro in cui 
esercita effettivamente la sua attività». L’ul-
timo capoverso del ventiduesimo consideran-
do prevede, poi, che «gli Stati membri do-
vrebbero … prescrivere che l’amministra-
zione centrale di un’impresa di investimento 
sia sempre situata nel suo Stato membro 
d’origine e che vi operi effettivamente». 

In questo modo, il legislatore comunita-
rio sembra vietare ogni forma di arbitraggio 
normativo e di competizione fra gli ordina-
menti degli Stati membri in materia di auto-
rizzazioni per la prestazione di servizi di inve-
stimento, con l’obiettivo esplicito di impedi-
re che un’impresa di investimento possa sce-
gliere l’ordinamento giuridico più favorevole 
di un determinato Stato membro «al fine di 
sottrarsi ai criteri più rigorosi in vigore in un 
altro Stato membro sul cui territorio intende 
svolgere o svolge la maggior parte delle pro-
prie attività» (ventiduesimo considerando). 
L’orientamento sembra essere condiviso an-
che dalla Corte di giustizia la quale, a partire 
dal caso TV 10 SA c. Commissariaat voor de 
Media olandese del 5 ottobre 1994 (in causa 
C-23/93), ha affermato che «non può essere 
negato ad uno Stato membro il diritto di di-
sporre provvedimenti affinché un prestatore 
di servizi la cui attività sia diretta per intero o 
principalmente verso il territorio di detto 
Stato non utilizzi le libertà garantite dal Trat-
tato al fine di sottrarsi alle norme la cui os-
servanza gli sarebbe imposta ove egli fosse 
stabilito nello Stato medesimo». 

L’approccio comunitario in materia di li-
bertà di circolazione dei servizi risulta perciò 
essere assai più rigido di quello adottato in 
materia di libertà di circolazione delle società. 
Infatti, in materia di libertà di stabilimento 
delle società, la Corte di giustizia ha ormai 
inequivocabilmente riconosciuto la possibili-
tà di esercitare un’attività di impresa a carat-
tere locale mediante l’utilizzo di un veicolo 
societario straniero, stabilendo che la pretesa 
di uno Stato membro di assoggettare la socie-
tà straniera alle norme nazionali più severe 
rispetto a quelle dello Stato d’origine, addu-
cendo quale giustificazione il difetto di lega-

mi effettivi con lo Stato di incorporazione e 
la circostanza obiettiva che la società eserciti 
la sua attività esclusivamente nello Stato 
ospitante è incompatibile con la libertà di 
stabilimento 

15. 
Resta, tuttavia, il fatto che, la diffusione 

dei moderni mezzi di telecomunicazione e la 
globalizzazione delle imprese, rendono alle 
volte quanto meno discutibile la concreta in-
dividuazione della sede dell’amministrazione 
(specialmente nel caso di decentramento del-
le strutture amministrative) o di qualsiasi al-
tro criterio di collegamento effettivo. 

La mancata coincidenza fra sede reale e 
ordinamento che ha provveduto al rilascio 
dell’autorizzazione può essere rilevata dalle 
autorità di vigilanza dello Stato di origine in 
base a «determinati elementi, come il conte-
nuto del programma di attività, la distribu-
zione geografica o le attività effettivamente 
svolte», e può condurre alla revoca dell’auto-
rizzazione (ventiduesimo considerando). L’at-
tribuzione dei poteri di vigilanza alle autorità 
dello Stato di origine potrebbe rendere l’en-
forcement del principio in questione abba-
stanza improbabile. 

 
  3.3.  Sia la MiFID che la disciplina interna 
prevedono come presupposto per l’applica-
zione di un regime più rigido, la qualifica-
zione dell’insediamento transfrontaliero co-
me «succursale» (fattispecie rientrante nel-
l’ambito del diritto di stabilimento seconda-
rio riconosciuto dall’art. 43 TCE) o come 
prestazione di servizi direttamente dal Paese 
di origine senza stabilimento nello Stato 
ospitante (fattispecie rientrante nella libertà 
di prestazione dei servizi prevista dall’art. 49 
TCE). Un’analisi sull’operatività transfronta-
liera delle imprese di investimento non può, 
dunque, prescindere da un richiamo alle no-

 
15 V. le decisioni della Corte di giustizia nei casi 

Centros (Corte giust. CE, 9 marzo 1999, nella causa 
212/97, in Foro it., 2000, 317), Überseering (Corte 
giust. CE, 5 novembre 2002, nella causa 208/00, in 
Notariato, 2003, 347), Inspire Art (Corte giust. CE, 30 
settembre 2003, nella causa 167/01, in Foro it., 2004, 
24), SEVIC (Corte giust. CE, 13 dicembre 2005, nella 
causa 411/03, in Giur. comm., 2006, 412) e Cartesio 
(Corte giust. CE, 16 dicembre 2008, nella causa C-
210/06) – c.d. giurisprudenza Centros. 
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zioni di «succursale» e di «prestazione di ser-
vizi senza stabilimento». Anche perché, l’evi-
dente interesse degli operatori a configurare 
la propria attività come prestazione di servizi 
senza stabilimento rischia di scontrarsi con la 
tendenza opposta degli Stati ospitanti ad 
ampliare l’ambito di applicazione delle dispo-
sizioni sullo stabilimento. 

L’insediamento di una succursale costitui-
sce una delle forme tipiche di esercizio del 
diritto di stabilimento secondario 

16. La no-
zione di succursale, ai fini della disciplina sul-
l’operatività transfrontaliera delle imprese di 
investimento comunitarie, è fornita dall’art. 
4, comma 1, MiFID. Per «succursale» si in-
tende «una sede di attività diversa dalla sede 
dell’amministrazione centrale che costituisce 
una parte, priva di personalità giuridica, di 
un’impresa di investimento» e fornisce in un 
altro Stato membro i servizi di investimento 
e/o i servizi accessori per i quali l’impresa di 
investimento è stata autorizzata nello Stato 
membro di origine. Una definizione sostan-
zialmente analoga è prevista dal Regolamento 
intermediari e dalla Deliberazione Banca 
d’Italia del 2 novembre 2007 in relazione ri-
spettivamente all’operatività in Italia di im-
prese di investimento straniere e all’operati-
vità transfrontaliera delle Sim, con l’avver-
timento però che l’interpretazione che la 
Corte di giustizia ha fornito delle nozioni di 
«succursale» e di «prestazione di servizi sen-
za stabilimento» non ha efficacia vincolante 
per la Consob quando venga in considera-
zione un’impresa di investimento extracomu-
nitaria. 

La mancanza di autonoma personalità 

 
 

16 La Corte di giustizia ha rilevato che il riferimento 
ad agenzie succursali o filiali come forme di esercizio 
della libertà di stabilimento secondaria deve avere sol-
tanto carattere esemplificativo. Infatti, «qualora una im-
presa di uno Stato membro sia permanentemente pre-
sente in un altro Stato membro, ad essa si applicano le 
disposizioni del Trattato sul diritto di stabilimento. 
Anche se la sua presenza in quest’ultimo Stato non ha 
assunta la forma di una succursale o di un’agenzia, ma si 
manifesta tramite un semplice ufficio, gestito da perso-
nale dipendente dell’impresa, o tramite persona indi-
pendente, ma incaricata di agire in permanenza per 
conto dell’impresa alla stessa stregua di un’agenzia». 
Così, Corte giust. CE, 4 dicembre 1986, in causa 
205/84, Commissione c. Germania, § 21. 

giuridica rispetto alla casa madre vale a di-
stinguere la nozione di «succursale» rispetto a 
quella di «filiale». Infatti, mentre l’espres-
sione filiale viene intesa come sinonimo di 
società affiliata, ossia di società caratterizzata 
da autonomia patrimoniale e autonoma per-
sonalità giuridica e presuppone quindi la pre-
senza di una società madre rispetto alla quale 
la filiale viene a porsi come società figlia 

17, la 
succursale costituisce, invece, una semplice 
estensione della casa madre e più specifica-
tamente un ufficio che forma parte dell’ente 
dello stabilimento principale, senza godere di 
una autonoma soggettività giuridica. In par-
ticolare, in base all’interpretazione della Cor-
te di giustizia, la nozione di succursale impli-
ca «un centro operativo che si manifesti in 
modo duraturo verso l’esterno come un’esten-
sione della casa madre, provvisto di direzione 
e materialmente attrezzato in modo da poter 
trattare affari con terzi, di guisa che questi, 
pur sapendo che un eventuale rapporto giu-
ridico si stabilirà con la casa madre, la cui se-
de trovasi all’estero, sono dispensati dal ri-
volgersi direttamente a questa e possono con-
cludere affari nel centro operativo che ne co-
stituisce l’estensione» 

18. 
A differenza del diritto di stabilimento se-

condario, la prestazione di servizi senza stabi-
limento si caratterizza, invece, per la «tempo-
raneità» dell’insediamento. Il requisito della 
temporaneità deve essere valutato caso per 
caso alla luce delle circostanze concrete di 
prestazione del servizio. Al riguardo, la Corte 
di giustizia ha precisato che la valutazione 
dovrà essere condotta sia in funzione della 
durata della prestazione 

19 che in funzione 
della sua frequenza, continuità e periodici-
tà 

20. La Commissione, inoltre, ha indicato 

 
17 Sul diritto di stabilimento primario, che si realiz-

za mediante la costituzione e la gestione di imprese nel-
lo Stato di stabilimento, v., supra, § 3.1. 

18 V. la sentenza della Corte di giustizia della CE 
nel caso Somafer del 22 novembre 1978, in causa n. 
33/78. Cfr., anche, la sentenza della Corte di giustizia 
nel caso Lloyd’s Register of Shipping v. Campenon del 6 
aprile 1995, in causa C-493/93. 

19 V. la sentenza della Corte di giustizia della CE 
nel caso Steymann del 5 ottobre 1988, in causa 196/87. 

20 V. la sentenza della Corte di giustizia della CE 
nel caso Gebhard del 30 novembre 1995, in causa C-
55/94. 
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quali condizioni che, ricorrendo congiunta-
mente, escludono la fattispecie della libertà 
di prestazione di servizi: a) la circostanza che 
l’intermediario abbia un mandato permanen-
te che gli riconosca il potere di impegnare 
l’impresa e b) la sottoposizione di quest’ul-
timo alla direzione e al controllo dell’impresa 
che rappresenta 

21. La prestazione di servizi 
senza stabilimento prescinde, inoltre, dalla 
presenza di qualsiasi organizzazione stabile 
nello Stato ospitante. Tuttavia, come rilevato 
dalla Corte di giustizia, l’esistenza nello Stato 
ospitante di quelle infrastrutture che siano 
necessarie per la prestazione del servizio non 
escludono il campo di applicazione della li-
bertà di prestazione di servizi 22. 

Sotto altro profilo, presupposto per l’ap-
plicazione della disciplina sulla prestazione di 
servizi senza stabilimento è che la prestazione 
del servizio abbia carattere transfrontaliero e 
non puramente interno. Il carattere tran-
sfrontaliero della prestazione si verifica nei 
seguenti casi: a) nel caso in cui il prestatore 
del servizio si sposta in uno Stato membro 
diverso da quello in cui è stabilito per presta-
re il servizio; b) in caso di spostamento del 
fruitore del servizio nello Stato di stabilimen-
to del prestatore del servizio; c) nel caso in 
cui sia il prestatore che il fruitore del servizio 
si spostino nello Stato membro in cui il servi-
zio viene prestato e, infine, d) nel caso in cui 
né il prestatore né il fruitore del servizio si 
spostano ma è piuttosto il servizio a spostarsi 
(ad. es., servizi offerti tramite internet o altre 
tecniche di comunicazione a distanza) 

23. Con 
riguardo a quest’ultima fattispecie merita ri-
cordare la posizione della Consob secondo 
cui un determinato servizio si intende presta-
to in Italia quando sia rivolto ad investitori 
italiani, a prescindere dal luogo in cui si tro-

 
 

21 V. la Comunicazione della Commissione, Libera 
prestazione dei servizi e interesse generale nella seconda 
direttiva bancaria, n. 97/C 209/94, in G.U.C.E. 10 lu-
glio 1997, n. C-209. 

22 V. la sentenza della Corte di giustizia della CE 
nel caso Gebhard cit., supra, § 24. 

23 Sul punto v., ex multis, LUGATO, Sub artt. 49-55, 
405. Cfr., anche la sentenza della Corte di giustizia del-
la CE nel caso Alpine Investments del 10 maggio 1995, 
in causa C-384/93. 

vano l’impresa di investimento o i suoi inca-
ricati 24. 

 
  4.  I principi della licenza unica (o «passa-
porto europeo») e dell’home country control, 
introdotti per la prima volta dalla DSI, con-
sentono alle imprese di investimento comu-
nitarie di prestare i propri servizi in tutto il 
territorio comunitario sulla base dell’autoriz-
zazione dello Stato membro di origine re-
stando soggette alla vigilanza di quest’ultimo 
anche per le operazioni effettuate tramite la 
succursale. Questo sistema tende a favorire 
l’espansione transfrontaliera degli interme-
diari comunitari e riduce i costi che questi 
ultimi dovrebbero sopportare qualora fossero 
obbligati a richiedere una licenza ad hoc in 
ogni Stato membro in cui intendono operare 
e ad adeguarsi alla disciplina di vigilanza di 
tale Stato. 

Tuttavia, la DSI prevedeva un importante 
limite di carattere generale al principio della 
vigilanza dello Stato membro di origine che ne 
riduceva sensibilmente la portata. Era, infatti, 
consentito alle autorità dello Stato membro 
ospitante di imporre, «se del caso ... le condi-
zioni, ivi incluse le norme di comportamento, 
secondo cui, per motivi di interesse generale» i 
servizi di investimento devono essere esercitati 
nel proprio territorio [artt. 17, comma 4 e 18, 
comma 2 rispettivamente in materia di aper-
tura di succursali e di libera prestazione dei 
servizi] 

25. La generalità di questa previsione 
dava luogo a non poche incertezze circa l’in-
dividuazione dei confini entro i quali eventua-
li provvedimenti restrittivi delle autorità com-
petenti degli Stati membri potessero ritenersi 
legittimi. Valutazione che andava certamente 
compiuta alla luce della giurisprudenza comu-
nitaria in materia di restrizioni alla libertà di 
prestazione dei servizi. 

A tale situazione ha cercato di porre ri-
medio la nuova disciplina introdotta dalla 
MiFID che ha eliminato la previsione del-
l’«interesse generale» e ha individuato tassati-

 
24 V., in particolare, la Comunicazione Consob n. 

990917909 del 15 dicembre 1999, richiamata da AN-
NUNZIATA, La disciplina, p. 112, nota 20. 

25 Sul punto v., FORTUNATO, Sub art. 27, 251 ss.; 
ANTONUCCI, Sub artt. 26-29, 302 ss. 
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vamente le eccezioni al principio della vigi-
lanza dello Stato membro di origine. In par-
ticolare l’art. 32, comma 7, MiFID, sul pre-
supposto che l’autorità dello Stato membro 
ospitante è più vicina alla succursale ed è per-
tanto in una posizione migliore per indivi-
duare le infrazioni delle regole relative alle 
operazioni della succursale, ha attribuito allo 
Stato membro in cui è ubicata la succursale 
(host country control) la vigilanza affinché i 
servizi prestati dalla succursale nel suo terri-
torio siano esercitati nel rispetto degli obbli-
ghi di comportamento relativi: a) alle norme 
di comportamento da rispettare al momento 
della prestazione di servizi di investimento ai 
clienti (art. 19); b) all’obbligo di eseguire gli 
ordini alle condizioni più favorevoli per il 
cliente (art. 21); c) alle regole per la gestione 
degli ordini dei clienti (art. 22); d) all’ob-
bligo di preservare l’integrità del mercato e di 
segnalare le operazioni effettuate e di conser-
varne la registrazione (art. 25); e) all’obbligo 
per le imprese di investimento di pubblicare 
quotazioni irrevocabili (art. 27) e f) agli ob-
blighi di informazione post-negoziazione da 
parte delle imprese di investimento (art. 28). 
Altre eccezioni al principio della vigilanza 
dello Stato membro di origine sono quelle 
fissate dall’art. 62 relativo alla misure cautela-
ri che possono essere adottate dalle autorità 
di vigilanza dello Stato membro ospitante, 
dall’art. 61, comma 1, relativo al potere degli 
Stati membri ospitanti di prescrivere, a fini 
statistici, che tutte le imprese di investimento 
aventi succursali nel loro territorio presentino 
relazioni periodiche sulle attività di tali suc-
cursali e dall’art. 61, comma 2, relativamente 
al potere degli Stati membri ospitanti di ri-
chiedere che le imprese di investimento aventi 
una succursale nel loro territorio forniscano le 
informazioni necessarie per controllare l’osser-
vanza delle norme di comportamento sopra 
citate. Va da sé che le eccezioni menzionate 
trovano applicazione esclusivamente per le 
operazioni effettuate tramite la succursale nel 
territorio in cui quest’ultima è situata. 

L’allocazione di alcuni poteri di vigilanza 
in capo all’autorità dello Stato membro di 
stabilimento rischia di dar luogo in concreto 
a conflitti di competenza tra quest’ultima e le 
autorità di vigilanza dello Stato membro di 

origine in relazione alla distinzione fra «nor-
me di comportamento» e «requisiti organiz-
zativi». La soluzione dovrà essere ricercata 
caso per caso ed è auspicabile al riguardo un 
coordinamento fra le autorità di vigilanza 
circa la determinazione dei criteri di riparti-
zione delle aree di rispettiva competenza. 

Inoltre, anche la nozione di «servizi pre-
stati dalla succursale nel ... territorio» dello 
Stato membro di stabilimento, che costitui-
sce presupposto per la competenza dell’auto-
rità di vigilanza di quest’ultimo Stato, po-
trebbe essere in concreto di non facile deter-
minazione nel caso in fattispecie che presen-
tano elementi di estraneità. Al riguardo sono 
immaginabili le seguenti situazioni: a) nel 
caso in cui il cliente si trovi inequivocabil-
mente nello Stato membro della succursale, 
la vigilanza sembra dover competere all’auto-
rità di vigilanza dello Stato membro in cui la 
succursale è localizzata; b) qualora il cliente si 
trovi nello Stato membro della sede principa-
le, dovrebbe essere competente l’autorità di 
vigilanza di quest’ultimo Stato, anche ove il 
servizio venga prestato tramite la succursale; 
c) in tutte le altre ipotesi (per esempio, pre-
stazione di servizi tramite tecniche di comu-
nicazione a distanza), la soluzione dovrà esse-
re ricercata caso per caso sulla base delle cir-
costanze concrete. Al riguardo, sembra poter-
si affermare che, nel dubbio, l’art. 32, com-
ma 7, in considerazione della sua natura di 
norma eccezionale, dovrà essere interpretato 
restrittivamente, ossia nel senso di ridurre il 
più possibile il campo di applicazione della 
competenza dell’autorità di vigilanza dello 
Stato membro ospitante. 

 
  5.  L’operatività transfrontaliera degli inter-
mediari italiani è regolata dall’art. 26 Tuf, che 
trova ulteriore specificazione nella disciplina 
regolamentare di attuazione e segnatamente 
nella Deliberazione Banca d’Italia 29 ottobre 
2007, n. 1097 (Deliberazione 1097/2007). Co-
me si è rilevato in precedenza, le disposizioni 
in esame recepiscono nel nostro ordinamento 
le previsioni della MiFID in materia di suc-
cursali di imprese di investimento comunitarie 
e di libertà di prestazione dei servizi. 

L’attribuzione della vigilanza sull’opera-
tività transfrontaliera degli intermediari ita-
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liani alla Banca d’Italia piuttosto che alla 
Consob sembra dover essere giustificata in 
considerazione del fatto che, quando una 
Sim intende espandere la propria attività al-
l’estero, i profili di maggior rischio dal punto 
di vista dello Stato di origine sono quelli at-
tinenti alla stabilità patrimoniale, al conte-
nimento del rischio, alla sana e prudente ge-
stione e all’organizzazione amministrativa del-
l’intermediario, ossia a quelle materie che il 
Tuf rimette alla vigilanza della Banca d’Italia 
(art. 5) 

26. 
La Deliberazione 1097/2007 disciplina 

cinque ipotesi di insediamento transfrontalie-
ro, prevedendo per ognuna di esse un mecca-
nismo autorizzatorio diverso: a) lo stabilimen-
to di succursali in uno Stato membro per la 
prestazione di servizi di investimento ammessi 
al mutuo riconoscimento; b) la prestazione di 
servizi di investimento ammessi al mutuo ri-
conoscimento in uno Stato membro senza 
stabilimento di succursali; c) lo stabilimento 
di succursali in uno Stato extracomunitario 
(cui il legislatore equipara lo stabilimento di 
succursali in uno Stato membro per la presta-
zione di servizi non ammessi al mutuo ricono-
scimento); d) la prestazione di servizi senza 
stabilimento in Stati extracomunitari (cui vie-
ne equiparata la prestazione senza stabilimento 
di servizi non ammessi al mutuo riconosci-
mento in uno Stato membro); e) l’apertura di 
uffici di rappresentanza all’estero 

27. 
 

  5.1.  La procedura per l’autorizzazione delle 
Sim allo stabilimento di succursali in uno 
Stato membro è rimasta sostanzialmente in-
variata con l’entrata in vigore della MiFID. 

Preliminarmente, deve rilevarsi che la pro-
cedura in esame è richiesta soltanto per lo sta-
bilimento della prima succursale. Infatti, a dif-
ferenza di quanto previsto per la istituzione di 
sedi secondarie sul territorio nazionale, l’art. 4, 
comma 1, punto 27, della MiFID, prevede 
espressamente che «tutte le sedi di attività in-
sediate nello stesso Stato membro da un’im-
presa di investimento che abbia la sede centra-
 
 

26 Cfr. FORTUNATO, Sub art. 27, 239. 
27 L’unità organizzativa della Banca d’Italia respon-

sabile per tutti i procedimenti in questione è il Servizio 
Vigilanza sull’intermediazione finanziaria. 

le in un’altro Stato membro sono considerate 
come un’unica succursale». Gli eventuali inse-
diamenti successivi al primo nello Stato di 
stabilimento possono, dunque, avvenire senza 
ulteriori formalità e la Sim non sarà tenuta 
neppure comunicarli alla Banca d’Italia nella 
misura in cui tali insediamenti non possano 
configurarsi come insediamento principale 
nello Stato di stabilimento. 

Il procedimento si articola nelle seguenti 
fasi: a) comunicazione alla Banca d’Italia del-
l’intenzione di aprire una succursale in uno 
Stato membro; b) istruttoria della Banca d’Ita-
lia diretta a verificare la regolarità formale 
dell’istanza e l’adeguatezza della struttura or-
ganizzativa e della situazione finanziaria, eco-
nomica e patrimoniale della Sim in relazione 
al progetto di espansione transfrontaliera; c) 
notifica della Banca d’Italia all’autorità com-
petente dello Stato ospitante o rifiuto della 
notifica; d) comunicazione da parte dell’au-
torità dello Stato ospitante o decorso del ter-
mine di sessanta giorni dalla notifica, a segui-
to delle quali la Sim può stabilire la succursa-
le e iniziare a operare. 

Una Sim che intenda aprire una succursa-
le in un altro Stato membro deve preventi-
vamente comunicare la propria intenzione 
alla Banca d’Italia. La comunicazione deve 
indicare: 1) lo Stato membro nel cui territo-
rio la Sim intende stabilire una succursale; 2) 
un programma di attività, nel quale siano in-
dicati i servizi (ammessi al mutuo riconosci-
mento) che la Sim intende svolgere nel paese 
ospitante, nonché l’intenzione di avvalersi di 
agenti collegati 28; 3) un documento che de-
scriva la struttura organizzativa che assumerà 
la succursale, con particolare riferimento al-
l’organigramma, alle risorse umane e ai si-

 
28 Per «agente collegato» si intende «la persona fisica 

o giuridica che, sotto la piena e incondizionata respon-
sabilità di una sola impresa di investimento per conto 
della quale opera, promuove i servizi di investimento 
e/o servizi accessori presso clienti o potenziali clienti, 
riceve e trasmette le istruzioni o gli ordini dei clienti 
riguardanti servizi di investimento o strumenti finanzia-
ri, colloca strumenti finanziari e/o presta consulenza ai 
clienti o potenziali clienti rispetto a detti strumenti o 
servizi finanziari» (v., art. 1 della Deliberazione 29 otto-
bre 2007). L’operatività all’estero tramite agenti collega-
ti è soggetta alla medesima disciplina dell’operatività 
tramite succursale. 
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stemi informativi, nonché l’impatto dell’ini-
ziativa sulla struttura organizzativa della Sim; 
4) il recapito della succursale nello Stato 
ospitante, ovvero della sede principale qualo-
ra la Sim si articoli in più sedi di attività; 5) i 
nominativi dei dirigenti responsabili della 
succursale. 

Ricevuta la comunicazione «completa di 
tutti gli elementi necessari», la Banca d’Italia 
ha novanta giorni di tempo per notificare le 
informazioni ricevute all’autorità competente 
dello Stato ospitante (art. 2, sezione I, § 1.1) 
o per comunicare alla Sim le ragioni del suo 
rifiuto ad effettuare la notifica. Dell’avvenuta 
notifica all’autorità di vigilanza dello Stato 
ospitante è data comunicazione alla Sim inte-
ressata e alla Consob 

29. 
La Banca d’Italia comunica altresì all’au-

torità competente dello Stato ospitante in-
formazioni dettagliate sul sistema di inden-
nizzo degli investitori riconosciuto ai sensi 
dell’art. 59 Tuf che garantisce i diritti dei 
clienti della succursale 

30. 
Si noti che la Deliberazione n. 1097 del 

2007 non ha riproposto la previsione conte-
nuta nel reg. n. 12636 del 2000 che attribui-
va alla Banca d’Italia il potere di richiedere 
informazioni aggiuntive con effetto di so-
spensione del termine. L’eliminazione sem-
bra, tuttavia, essere giustificata soltanto da 
ragioni sistematiche a seguito della trasposi-
zione di tutta la materia relativa alla sospen-
sione e interruzione dei termini nel Provve-
dimento Banca d’Italia del 27 giugno 2006. 

L’istruttoria della Banca d’Italia è diretta 
a verificare l’adeguatezza della struttura orga-
nizzativa e della situazione finanziaria, eco-
nomica e patrimoniale della Sim in relazione 
al progetto di espansione transfrontaliera. La 
Deliberazione n. 1097 del 2007 si preoccupa 
 
 

29 Quest’ultima previsione dà attuazione al princi-
pio stabilito art. 10 del Protocollo di intesa tra Banca 
d’Italia e Consob ai sensi del 31 ottobre 2007, che pre-
vede, in attuazione dell’art. 5, comma 5-bis, Tuf, che le 
Autorità di vigilanza «definiscono tempi e modalità per 
lo scambio tempestivo di informazioni relative all’ope-
ratività transfrontaliera degli intermediari».  

30 È noto, infatti, che l’art. 59 Tuf subordina il rila-
scio dell’autorizzazione alla prestazione di servizi e atti-
vità di investimento all’adesione di un sistema di in-
dennizzo a tutela degli investitori riconosciuto dal Mi-
nistero dell’Economia. 

di specificare che la comunicazione non dà 
luogo ad un procedimento amministrativo ad 
istanza di parte ai sensi e per gli effetti della l. 
7 agosto 1990, n. 241. Mentre un procedi-
mento amministrativo formale dovrà essere 
instaurato d’ufficio qualora la Banca d’Italia 
intenda vietare lo stabilimento della succur-
sale per motivi attinenti «all’adeguatezza della 
struttura organizzativa e della situazione fi-
nanziaria, economica e patrimoniale della 
Sim» (ove la Sim appartenga a un gruppo 
bancario si tiene conto anche della situazione 
tecnico-organizzativa del gruppo) con conse-
guente rifiuto di effettuare la notifica all’au-
torità dello Stato ospitante. 

Tale procedimento amministrativo dovrà 
concludersi entro sessanta giorni dalla rice-
zione della comunicazione. Questo termine è 
soggetto alle normali cause di sospendibilità, 
con il limite, tuttavia, che il procedimento 
dovrà in ogni caso concludersi entro il ter-
mine di novanta giorni dalla data della prima 
ricezione della comunicazione. 

La Banca d’Italia gode, dunque, di un po-
tere discrezionale di diniego dello stabilimen-
to estero. Tale potere di diniego sembra, tut-
tavia, soggetto ad alcuni limiti di carattere 
generale. In primo luogo, il provvedimento 
di diniego dovrà essere adeguatamente moti-
vato e indicare analiticamente le ragioni che 
hanno determinato il rifiuto e i problemi da 
risolvere per procedere allo stabilimento della 
succursale. In secondo luogo, il rifiuto dovrà 
sempre fondarsi su ragioni attinenti alle fina-
lità dell’attività di vigilanza e all’efficacia dei 
controlli sulla succursale estera. In terzo luo-
go, il diniego, in quanto potenzialmente re-
strittivo della libertà di iniziativa economica 
privata costituzionalmente garantita, dovrà 
essere valutato alla luce dell’art. 41 della co-
stituzione. Il rifiuto o la mancata risposta nel 
termine da parte della Banca d’Italia sarà im-
pugnabile dinnanzi al TAR. 

L’avvenuta notifica da parte della Banca 
d’Italia all’autorità dello Stato ospitante non 
è sufficiente a consentire alla Sim lo stabili-
mento della succursale. Infatti, la Sim può 
stabilire la succursale e iniziare a operare sol-
tanto dopo aver ricevuto comunicazione da 
parte dell’autorità dello Stato ospitante op-
pure quando siano trascorsi sessanta giorni 
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dal momento in cui tale autorità ha ricevuto 
la notifica riguardante lo stabilimento della 
succursale. Il decorso di questo termine serve 
semplicemente a consentire all’autorità com-
petente dello Stato ospitante la predisposi-
zione della vigilanza, mentre deve ritenersi 
escluso, in attuazione del principio dell’home 
country control, qualsiasi potere di quest’ul-
tima autorità di impedire, ostruire o rendere 
più difficoltoso o meno attraente lo stabili-
mento della succursale. 

La Sim deve comunicare tempestivamente 
alla Banca d’Italia l’inizio dell’attività della suc-
cursale. Analoga comunicazione è dovuta in 
caso di cessazione dell’attività della succursale. 

Lo stabilimento della succursale è consen-
tito fino a quando non vengano meno i pre-
supposti che hanno determinato la non op-
posizione della Banca d’Italia. Infatti, l’even-
tuale volontà della Sim di procedere alla mo-
difica di qualsiasi delle informazioni fornite 
in sede di comunicazione, dovrà essere pre-
ventivamente comunicata per iscritto alla 
Banca d’Italia almeno trenta giorni prima di 
procedere alla modifica stessa. Quest’ultima 
provvede, entro trenta giorni dalla ricezione 
della predetta comunicazione, a effettuare la 
relativa comunicazione all’autorità di vigilan-
za dello Stato ospitante (art. 2, sezione I, § 
1.2). Dell’avvenuta comunicazione deve esse-
re data notizia alla Sim. 

Pur nel silenzio della MiFID e della disci-
plina regolamentare, sembra corretto ritenere, 
coerentemente con quanto detto in prece-
denza circa le caratteristiche del potere di di-
niego dell’autorità dello Stato d’origine, che il 
medesimo potere spetti a quest’ultima autorità 
anche in caso di modificazione delle informa-
zioni qualora siano venuti meno i presupposti 
che hanno determinato la non opposizione 
allo stabilimento transfrontaliero. 

 
  5.2.  La prestazione di servizi di investimen-
to senza stabilimento nello Stato ospitante si 
caratterizza, rispetto allo stabilimento di suc-
cursali, per la presenza di un procedimento 
di comunicazione preventiva più spedito. 

Il procedimento si articola nelle seguenti 
fasi: a) comunicazione alla Banca d’Italia del-
l’intenzione di prestare servizi investimento 
in uno Stato membro senza stabilimento di 

succursali; b) istruttoria della Banca d’Italia 
diretta a verificare la regolarità formale del-
l’istanza; c) notifica della Banca d’Italia al-
l’autorità competente dello Stato ospitante e 
comunicazione dell’avvenuta notificazione 
alla Sim e alla Consob. 

Una Sim che intenda prestare servizi e at-
tività di investimento, per la prima volta, in 
un altro Stato membro senza apertura di suc-
cursali deve preventivamente inviare alla 
Banca d’Italia una comunicazione contenen-
te le seguenti informazioni: a) lo Stato mem-
bro in cui la Sim intende esercitare la propria 
attività; b) un programma di attività indican-
te i servizi ammessi al mutuo riconoscimento 
che la Sim intende svolgere nello Stato ospi-
tante; c) le modalità con le quali la Sim in-
tende operare. Nel caso di Sim autorizzata 
alla gestione di sistemi multilaterali di nego-
ziazione che intenda consentire l’accesso re-
moto al sistema di negoziazione a soggetti 
insediati in altri Stati membri, è necessario, 
altresì, illustrare le soluzioni operative che si 
intendono adottare a tal fine. La comunica-
zione deve essere inviata almeno trenta giorni 
prima dell’inizio dell’attività. Le informazio-
ni richieste hanno la funzione di consentire 
alla Banca d’Italia di svolgere adeguatamente 
l’attività di vigilanza sulla Sim. 

Un primo problema interpretativo solle-
vato dalla disciplina in esame consiste nel si-
gnificato da attribuire all’espressione «operare 
per la prima volta». Sembra preferibile inter-
pretare l’espressione nel senso letterale. Per-
ciò, una volta che la Sim abbia effettuato la 
comunicazione e iniziato ad operare nello 
Stato di stabilimento, essa potrà senz’altro 
prestare servizi in tale Stato a tempo indeter-
minato, senza che sia necessaria alcuna con-
tinuità temporale nello svolgimento dell’atti-
vità transfrontaliera. Ciò, fin quando non 
sorga un obbligo di modifica delle informa-
zioni, come si dirà a breve 

31. 

 
31 V., anche, FORTUNATO, Sub art. 27, 242, che, ri-

ferendosi ad una non meglio specificata posizione della 
Commissione per l’analoga disciplina del settore crediti-
zio secondo la quale per beneficiare dei diritti acquisiti è 
sufficiente che l’impresa abbia prestato almeno una vol-
ta un servizio sul territorio di uno Stato membro, ritie-
ne corretto applicare analogicamente tale posizione 
all’operatività transfrontaliera delle Sim. 



 
SUCCURSALI-IMPRESE DI INVESTIMENTO-BANCHE ARTT. 26-29 

 

336 

Con riguardo alla disciplina transitoria pre-
vista dalla MiFID, deve ricordarsi che l’art. 71, 
comma 3, ha espressamente previsto che «le 
informazioni comunicate anteriormente» al 21 
aprile 2006 ai fini dell’analoga disciplina della 
DSI (artt. 17 e 18), si considerano comunicate 
ai fini degli artt. 31 e 32 della MiFID. 

Ricevuta la comunicazione, la Banca d’Ita-
lia ne verifica la regolarità formale e notifica 
entro trenta giorni le informazioni ricevute 
all’autorità di vigilanza dello Stato ospitante. Il 
termine di trenta giorni sembra dover decorre-
re non già dalla data dell’invio della comuni-
cazione ma dal momento in cui la medesima 
sia pervenuta alla Banca d’Italia. L’avvenuta 
notifica deve essere contestualmente comuni-
cata alla Sim interessata e alla Consob. 

Occorre chiedersi, invece, se anche con ri-
guardo alla prestazione di servizi senza stabi-
limento possa riconoscersi alla Banca d’Italia 
un potere discrezionale di diniego della notifi-
ca 

32. La risposta positiva sembra preferibile. 
Infatti, sebbene la MiFID non preveda espres-
samente la possibilità del rifiuto della notifica, 
il principio dell’home country control assoggetta 
pur sempre l’impresa di investimento alla vigi-
lanza generale dello Stato di origine che resta 
libero di esercitare i normali poteri di vigilanza 
per opporsi alla prestazione transfrontaliera di 
servizi da parte della Sim. 

La principale differenza tra il procedi-
mento autorizzatorio per lo stabilimento di 
succursali e quello per la prestazione di servi-
zi senza stabilimento sembra, invece, dover 
risiedere nel fatto che mentre la mancata no-
tifica della Banca d’Italia all’autorità dello 
Stato ospitante impedisce alla Sim di poter 
stabilire la succursale a prescindere dal decor-
so del termine, per l’operatività in regime di 
libera prestazione di servizi, decorso il termi-
ne di trenta giorni senza alcuna risposta da 
parte della Banca d’Italia la Sim potrà senz’al-
tro iniziare ad operare. 

La Deliberazione n. 1097 del 2007 ha ap-

 
 

32 Si esprimono in questo senso FORTUNATO, Sub 
art. 27, 242; ANTONUCCI, Sub artt. 26-29, 295. Contra, 
v. però COSTI, Il mercato mobiliare, 137, secondo cui 
«se la prestazione avviene senza l’apertura di uno stabili-
mento ... la notifica all’Autorità competente dello Stato 
ospitante sembra un atto dovuto». 

portato qualche novità al procedimento di mo-
difica delle informazioni comunicate. In par-
ticolare, la Sim dovrà comunicare la modifica 
del contenuto delle informazioni fornite sol-
tanto alla Banca d’Italia (e non più alla Con-
sob) almeno trenta giorni prima di procedere 
alla modifica. Successivamente, sarà diretta-
mente la Banca d’Italia (e non più la Sim) a 
dover comunicare le modifiche all’autorità 
dello Stato ospitante. 

Analogamente a quanto si è detto in pre-
cedenza 

33, sembra che il potere di diniego 
attribuito all’autorità dello Stato di origine in 
sede di comunicazione dell’intenzione di pre-
stare servizi in ambito UE senza stabilimento 
debba valere anche in caso di modificazione 
delle informazioni qualora vengano meno i 
presupposti che hanno determinato la man-
cata opposizione. 

 
  5.3.  I principi dell’autorizzazione unica e 
del controllo dello Stato d’origine trovano ap-
plicazione soltanto nei confronti delle imprese 
di investimento comunitarie. Lo stabilimento 
di succursali in Stati extracomunitari da parte 
di Sim italiane è, invece, soggetto ad autoriz-
zazione da parte della Banca d’Italia, sentita la 
Consob, al fine di valutare la sostenibilità del-
l’espansione transfrontaliera sotto il profilo del-
la stabilità patrimoniale, dell’organizzazione 
interna e dell’adeguatezza del sistema di vigi-
lanza dello Stato di stabilimento 

34. Va da sé 
che per lo stabilimento della succursale è altre-
sì necessario rispettare la procedura prevista dal-
lo Stato di destinazione. 

Il parere della Consob, di natura non vin-
colante, deve contenere una valutazione di 
compatibilità dell’autorizzazione con i propri 
compiti di vigilanza. La procedura per il rila-
scio del parere è stata dettagliatamente disci-
plinata dall’allegato 1 dell’Accordo fra la Ban-
ca d’Italia e la Consob del 7 novembre 2008, 
citato in precedenza, al quale è sufficiente 
rinviare. Il termine per il rilascio del parere è 
di trenta giorni dalla ricezione della comuni-
cazione. Nel caso di richiesta di chiarimenti 
al soggetto istante, il termine per il rilascio 

 
33 V., supra, § 6.1. 
34 V., FORTUNATO, Sub art. 27, 243.  
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del parere è di venti giorni dalla data di rice-
zione dei chiarimenti richiesti. 

Il procedimento autorizzatorio è rimasto 
sostanzialmente invariato rispetto a quello 
previsto dal Regolamento Banca d’Italia 4 
agosto 2000. La Sim che intende aprire una 
succursale in un paese extracomunitario pre-
senta alla Banca d’Italia una domanda di au-
torizzazione contenente le seguenti informa-
zioni: 1) lo Stato estero nel cui territorio la 
Sim intende stabilire la succursale; 2) l’in-
quadramento dell’iniziativa nella complessiva 
strategia di espansione sull’estero della Sim; 
3) l’attività che la Sim intende effettuare nel-
lo Stato ospitante, la struttura organizzativa 
che assumerà la succursale (organigramma, 
risorse umane, sistemi informativi) e l’im-
patto dell’iniziativa sulla struttura organizza-
tiva della Sim; 4) il recapito della succursale 
nello Stato estero ovvero della sede principale 
(qualora la succursale si articoli in più sedi di 
attività) dove possono essere richiesti i do-
cumenti; 5) i nominativi e un curriculum in-
formativo dei dirigenti responsabili della suc-
cursale; 6) l’ammontare del fondo di dota-
zione della succursale ove richiesto. 

Ricevuta la documentazione, la Banca 
d’Italia si pronuncia entro il termine di no-
vanta giorni e comunica alla Consob le auto-
rizzazioni rilasciate. Se lo ritiene opportuno, 
la Banca d’Italia può richiedere un parere 
sull’iniziativa all’autorità competente dello 
Stato estero. L’eventuale rifiuto dovrà essere 
adeguatamente motivato. 

Il rilascio dell’autorizzazione da parte della 
Banca d’Italia è subordinato alle seguenti con-
dizioni: a) verifica dell’esistenza di apposite in-
tese di collaborazione tra la Banca d’Italia, la 
Consob e le competenti autorità dello Stato di 
stabilimento volte, tra l’altro, ad agevolare l’ac-
cesso alle informazioni da parte della Banca 
d’Italia e della Consob anche attraverso l’esple-
tamento di controlli in loco (art. 26, comma 3, 
Tuf e Deliberazione Banca d’Italia 29 ottobre 
2007); b) valutazione circa l’esistenza nel paese 
di insediamento di una legislazione e di un si-
stema di vigilanza adeguati; c) verifica della 
possibilità di agevole accesso, da parte della ca-
sa madre, alle informazioni della succursale; d) 
valutazione dell’adeguatezza della struttura or-
ganizzativa e della situazione finanziaria, eco-

nomica e patrimoniale della Sim 
35. Le valuta-

zioni in materia di organizzazione tengono 
conto delle maggiori difficoltà che le Sim pos-
sono incontrare nel garantire l’efficacia dei 
controlli interni su una succursale all’estero. 

L’effettivo inizio e la cessazione dell’at-
tività della succursale devono essere tempe-
stivamente comunicate alla Consob. L’auto-
rizzazione rilasciata dalla Banca d’Italia è va-
lida finché non vengano meno i presupposti 
che ne hanno determinato il rilascio. Pertan-
to, l’eventuale volontà della Sim di procedere 
alla modifica di qualsiasi delle informazioni 
fornite in sede di autorizzazione, dovrà essere 
preventivamente comunicata per iscritto alla 
Banca d’Italia. In caso di mancata opposizio-
ne da parte della Banca d’Italia, la Sim può 
dare attuazione alle modifiche comunicate 
trascorsi sessanta giorni dalla ricezione della 
comunicazione da parte della Banca d’Italia. 

 
  5.4.  Anche la prestazione di servizi senza 
stabilimento in uno Stato extracomunitario è 
soggetta ad autorizzazione da parte della Ban-
ca d’Italia, sentita la Consob, nonché al ri-
spetto della procedura prevista dallo Stato di 
stabilimento. Sul parere della Consob è suffi-
ciente rinviare a quanto si è detto nel para-
grafo precedente. 

La domanda di autorizzazione deve indica-
re: a) lo Stato in cui la Sim intende esercitare 
la propria attività; b) un programma di attività 
nel quale sono indicati i servizi che la Sim in-
tende prestare nello Stato ospitante; c) le mo-
dalità con le quali la Sim intende operare 

36. 
Il rilascio dell’autorizzazione da parte della 

Banca d’Italia è subordinato alla duplice veri-
fica: a) dell’esistenza nello Stato ospitante di 
una legislazione e di un sistema di vigilanza 
adeguati; b) dell’esistenza di apposite intese di 
collaborazione tra la Banca d’Italia e la Con-
sob e le competenti autorità dello Stato estero. 

 
35 Ove la Sim appartenga a gruppi bancari deve te-

nersi conto anche della situazione tecnico-organizzativa 
del gruppo di appartenenza.  

36 Inoltre, la Sim autorizzata alla gestione di sistemi 
multilaterali di negoziazione che intende consentire l’ac-
cesso remoto al sistema di negoziazione a soggetti insedia-
ti in altri paesi extracomunitari, deve illustrare nella do-
manda di autorizzazione le soluzioni operative che inten-
de adottare per la realizzazione dell’accesso remoto.  
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La Banca d’Italia deve pronunciarsi sulla 
richiesta di autorizzazione entro il termine di 
sessanta giorni dalla ricezione della comuni-
cazione. Al pari di quanto visto nel paragrafo 
precedente in relazione allo stabilimento di 
succursali extracomunitarie, la Banca d’Italia 
può, se lo ritiene opportuno, richiedere un 
parere sull’iniziativa all’autorità competente 
dello Stato estero. Il diniego di rilascio del-
l’autorizzazione può essere giustificato dal-
l’esito negativo delle verifiche di cui si è detto 
o da motivi attinenti all’adeguatezza della 
struttura organizzativa e della situazione fi-
nanziaria, economica e patrimoniale della 
Sim 

37. L’eventuale rifiuto dovrà essere ade-
guatamente motivato. 

 
  5.5.  In attuazione di quanto previsto dal-
l’art. 26, comma 2, lett. b), Tuf, la disciplina 
di vigilanza assoggetta lo stabilimento di suc-
cursali e la prestazione di servizi in uno Stato 
membro per lo svolgimento di servizi non 
ammessi al mutuo riconoscimento al mede-
simo regime autorizzatorio previsto per lo 
stabilimento e la prestazione di servizi in Sta-
ti extracomunitari. Ciò sul presupposto che i 
principi della licenza unica e del mutuo rico-
noscimento delle autorizzazioni previsti dalla 
MiFID trovano applicazione soltanto per i 
servizi e le attività di investimento tassativa-
mente elencati nelle Sezioni A e B dell’alle-
gato 1 della Direttiva. 

Deve, tuttavia, notarsi che lo svolgimento 
di servizi non ammessi al mutuo riconosci-
mento nel territorio di in uno Stato membro, 
sebbene non rientri nel campo di applicazione 
della licenza unica, resta pur sempre soggetto ai 
principi generali sulla libertà di circolazione dei 
servizi in ambito comunitario (art. 49 TCE) 

38. 
 

  5.6.  Il Provvedimento Banca d’Italia del 27 
giugno 2006, citato in precedenza, ha intro-
dotto una disciplina organica in materia de-
correnza, sospensione e interruzione dei ter-
mini dei procedimenti di competenza della 
Banca d’Italia relativi all’esercizio delle fun-
 
 

37 Ove la Sim appartenga a gruppi bancari si tiene 
conto anche della situazione tecnico-organizzativa del 
gruppo di appartenenza.  

38 Sul punto v., ex multis, LUGATO, Sub artt. 49-55. 

zioni di vigilanza in materia bancaria e finan-
ziaria. Di conseguenza, la Deliberazione 29 
ottobre 2007 ha eliminato ogni riferimento 
alla materia in esame. La nuova disciplina si 
applica anche ai procedimenti previsti dal-
l’art. 26 Tuf (v. art. 1 del Provvedimento e 
l’elenco allegato). 

Il termine per i procedimenti decorre dal-
la data di ricevimento della comunicazione 
(art. 2). La comunicazione può essere inviata 
anche per fax e per via telematica nel rispetto 
delle previsioni dell’art. 38, d.p.r. 28 dicem-
bre 2000, n. 445 recante norme in materia di 
documentazione amministrativa e dell’art. 65 
del codice dell’amministrazione digitale (d.lgs. 
7 marzo 2005, n. 82). Se la comunicazione è 
irregolare o incompleta, la Banca d’Italia do-
vrà darne comunicazione alla Sim entro un 
termine pari alla metà di quello fissato per la 
durata del procedimento, indicando le cause 
di irregolarità o della incompletezza. In que-
sti casi il termine per la conclusione del pro-
cedimento decorre dalla data di ricevimento 
della comunicazione regolarizzata o comple-
tata. 

I termini stabiliti per la conclusione dei 
procedimenti possono essere sospesi: a) per 
una sola volta qualora la Banca d’Italia richie-
da informazioni o certificazioni relative a fatti, 
stati o qualità non attestati in documenti già 
in suo possesso o non direttamente acquisibili 
presso altre amministrazioni o autorità; b) in 
considerazione della complessità delle attività 
istruttorie necessarie all’esercizio delle funzioni 
di vigilanza e finanziaria, quando si renda ne-
cessario effettuare approfondimenti tramite 
accertamenti ispettivi o l’acquisizione di pareri 
di altre amministrazioni o autorità nazionali 
ed estere. In questi casi, i termini riprendono a 
decorrere dal ricevimento o dall’acquisizione 
delle integrazioni. In ogni caso, la sospensione 
non può superare i centottanta giorni. Sem-
bra, comunque, doversi ritenere che la nuova 
disciplina non consenta alla Banca d’Italia di 
richiedere informazioni ulteriori rispetto a 
quelle che devono essere contenute nella co-
municazione e che sono state oggetto di ar-
monizzazione. 

 
  5.7.  La disciplina di vigilanza prevede che 
una Sim possa aprire sedi di rappresentanza 
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in altri Stati comunitari e in Stati extraco-
munitari. Per ufficio di rappresentanza, ai fi-
ni della disposizione in esame, si intende una 
struttura che una Sim utilizza esclusivamente 
per svolgere attività di studio dei mercati non-
ché altre attività non riconducibili a quelle 
normalmente svolte da una Sim. 

L’apertura di uffici di rappresentanza al-
l’estero è rimessa integralmente alla procedu-
re previste dall’autorità competente ospitan-
te. La disciplina di vigilanza si limita, infatti, 
a prevedere che la Sim dia tempestiva comu-
nicazione alla Banca d’Italia dell’inizio del-
l’attività dell’ufficio di rappresentanza indi-
cando lo Stato estero di insediamento, il re-
capito dell’ufficio e l’attività svolta dallo stes-
so. L’eventuale cessazione dell’ufficio di rap-
presentanza dovrà altresì essere tempestiva-
mente comunicata alla Banca d’Italia. 

 
  6.  L’art. 27 Tuf, che trova ulteriore specifi-
cazione nella disciplina regolamentare di at-
tuazione prevista dal Regolamento interme-
diari, disciplina la prestazione di servizi di 
investimento in Italia da parte di «imprese di 
investimento comunitarie». Con il termine 
«impresa di investimento comunitaria» si in-
tende «l’impresa, diversa dalla banca, autoriz-
zata a svolgere servizi o attività di investimen-
to, avente sede legale e direzione generale in 
un medesimo Stato comunitario, diverso dal-
l’Italia» [art. 1, comma 1, lett. f), Tuf]. La ne-
cessaria coincidenza fra sede legale e direzio-
ne centrale, prevista come si è detto in prece-
denza anche dalla direttiva MiFID, preclude 
la possibilità di qualsiasi operazione di forum 
shopping. 

Il Regolamento intermediari prevede le 
seguenti ipotesi: a) prestazione in Italia di 
servizi ammessi al mutuo riconoscimento 
mediante lo stabilimento di una succursale; 
b) prestazione in Italia di servizi ammessi al 
mutuo riconoscimento in regime di libertà di 
prestazione dei servizi e c) prestazione in Ita-
lia di servizi non ammessi al mutuo ricono-
scimento. Mentre le prime due ipotesi sono 
coperte dal principio della «licenza unica», la 
prestazione in Italia di servizi non ammessi al 
mutuo riconoscimento viene equiparata alla 
prestazione di servizi in Italia da parte di im-
prese di investimento extracomunitarie. Re-

stano, invece, fuori da qualsivoglia intervento 
della Consob, in virtù del principio dell’home 
country control, altre forme di presenza nel 
territorio italiano quali l’apertura di uffici di 
rappresentanza che non prestano servizi di 
investimento 

39. 
 

  6.1.  Le imprese di investimento comunita-
rie possono prestare servizi e attività di inve-
stimento in Italia tramite lo stabilimento di 
una succursale (art. 22 reg. Intermediari). In 
virtù del principio dell’autorizzazione unica, 
è al tempo stesso necessario e sufficiente che 
tali servizi o attività siano coperti dall’auto-
rizzazione ottenuta dall’impresa di investi-
mento nello Stato membro d’origine. 

La procedura prevista dalla Deliberazione 
n. 16190 del 2007 per lo stabilimento di una 
succursale in Italia da parte di un’impresa di 
investimento comunitaria riflette le previsio-
ni dell’art. 32 direttiva MiFID. In particola-
re, per poter iniziare l’attività sono necessarie: 
a) una comunicazione da parte dell’autorità 
competente dello Stato membro d’origine 
alla Consob (e non più anche alla Banca d’Ita-
lia) 

40 e b) la decorrenza del termine di due 
mesi dalla comunicazione dell’autorità com-
petente dello Stato d’origine, entro il quale la 
Consob dovrà predisporre la vigilanza sul-
l’impresa di investimento. Qualora prima del 
decorso di tale termine la Consob notifichi 
un’apposita comunicazione alla succursale, 
quest’ultima potrà iniziare l’attività immedia-
tamente. L’insediamento transfrontaliero di-
pende, pertanto, esclusivamente dalle valuta-
zioni dello Stato membro d’origine, mentre 
resta precluso qualsiasi potere di diniego del-
la Consob. 

In attuazione di quanto previsto dall’art. 
32, comma 9, MiFID, il Regolamento in-
termediari ha, poi, semplificato il procedi-

 
39 V., ANTONUCCI, Sub artt. 26-29, 301. 
40 Al pari di quanto si è detto quando si è parlato 

dell’apertura di una succursale in uno Stato membro da 
parte di una Sim, la comunicazione dovrà essere effet-
tuata dall’autorità dello Stato ospitante entro tre mesi 
dalla ricezione delle informazioni da parte dell’impresa 
di investimento, salvo che tale autorità abbia motivo di 
dubitare «dell’adeguatezza della struttura amministrati-
va o della solidità finanziaria di un’impresa di investi-
mento tenuto conto delle attività previste». 
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mento per la modifica delle informazioni 
comunicate ritenendo sufficiente una mera 
comunicazione alla Consob da parte dell’au-
torità competente dello Stato membro d’ori-
gine 

41. 
 

  6.2.  Per la prestazione di servizi ammessi al 
mutuo riconoscimento senza l’apertura di 
una succursale è sufficiente una comunica-
zione alla Consob da parte dell’autorità dello 
Stato membro d’origine. Dal momento della 
comunicazione, l’impresa di investimento 
può iniziare immediatamente l’attività, non 
essendo necessario attendere alcuna comuni-
cazione da parte della Consob. Il medesimo 
meccanismo si applica per la modifica delle 
informazioni contenute nella comunicazione 
(art. 23 reg. Intermediari). 

 
  6.3.  I principi del mutuo riconoscimento e 
dell’autorizzazione unica previsti dalla Mi-
FID si applicano soltanto per lo svolgimento 
in Italia da parte di una impresa comunitaria 
dei servizi ammessi al mutuo riconoscimen-
to 

42. Per la prestazione di servizi diversi da 
quelli ammessi al mutuo riconoscimento, l’art. 
27, comma 4, Tuf richiede, invece, il rilascio 
di una autorizzazione da parte della Consob, 
sentita la Banca d’Italia. Questa previsione 
trova ulteriore specificazione nell’art. 24, com-
ma 1, reg. Intermediari secondo cui «la Con-
sob, sentita la Banca d’Italia, autorizza l’eser-
cizio, nel territorio della Repubblica, dei ser-
vizi previsti ai sensi dell’art. 18, quinto com-
ma, del Tuf, non ammessi al mutuo ricono-
scimento, da parte di imprese di investimen-
to comunitarie». 

Le disposizioni citate si prestano ad alcu-
ni dubbi circa la loro compatibilità con il di-
ritto comunitario. Infatti, parallelamente a 
quanto si è osservato in precedenza a propo-
sito della prestazione da parte di una Sim di 
 
 

41 La disciplina precedente richiedeva, invece, oltre 
alla comunicazione da parte dell’autorità dello Stato 
membro d’origine, una notifica alla Banca d’Italia e alla 
Consob direttamente da parte dell’impresa di investi-
mento (v. art. 21, Delibera Consob dell’1 luglio 1998, 
n. 11522). 

42 Per servizi ammessi al mutuo riconoscimento si 
intendono quelli elencati nelle sezioni A e B dell’allega-
to 1 della MiFID. 

servizi non ammessi al mutuo riconoscimen-
to in uno Stato membro, per la prestazione 
in Italia di servizi non ammessi al mutuo ri-
conoscimento da parte di una impresa di in-
vestimento comunitaria valgono pur sempre i 
principi generali sulla libertà di circolazione 
dei servizi in ambito comunitario (art. 49 
TCE). In particolare, troveranno applicazio-
ne il principio di «non discriminazione» (art. 
12 TCE) e il principio del «trattamento na-
zionale» (art. 50 TCE) 

43. In base a questi 
principi le disposizioni in esame potrebbero 
essere ritenute in contrasto con il diritto co-
munitario ove fossero interpretate: a) nel sen-
so di assoggettare ad autorizzazione una im-
presa comunitaria per lo svolgimento in Italia 
di un servizio non ammesso al mutuo ricono-
scimento quando un’autorizzazione non è 
prevista per l’intermediario italiano 

44 o b) nel 
senso che le imprese di investimento comu-
nitarie potrebbero essere ammesse a svolgere 
servizi non ammessi al mutuo riconoscimen-
to soltanto ove tali servizi siano previsti an-
che dal Tuf. 

Per quanto riguarda il procedimento au-
torizzativo, il rilascio dell’autorizzazione è 
subordinato alle seguenti condizioni: a) effet-
tivo svolgimento nello Stato membro d’ori-
gine dei servizi che l’impresa di investimento 
intende svolgere in Italia, che dovrà essere 
provato mediante attestazione, rilasciata dal-
l’autorità competente dello Stato membro 
d’origine; b) presentazione di un programma 
di attività redatto secondo quanto previsto 
dall’art. 24, comma 2, lett. b), reg. Interme-
diari; c) adozione di un assetto organizzativo 
e patrimoniale compatibile con il servizio da 
autorizzare. 

La Consob, sentita la Banca d’Italia, deli-
bera sulla domanda entro il termine massimo 
di centoventi giorni. La delibera è comunica-
ta all’impresa richiedente ed all’autorità dello 
Stato membro d’origine. Nel caso in cui la 

 
43 Sui principi di «non discriminazione» e del «trat-

tamento nazionale» v. i commenti sub art. 12 e sub art. 
50 nel Trattato dell’Unione Europea e della Comunità 
Europea a cura di A. Tizzano, Giuffrè, Milano, 2004, 
123 ss. e 411 ss. 

44 In questo senso, COSTI, ENRIQUES, Il mercato mo-
biliare, 294. 
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Consob non deliberi entro il termine di cen-
toventi giorni, la domanda deve intendersi 
accolta (silenzio-assenso). In sede di autoriz-
zazione, la Consob e la Banca d’Italia, per le 
materie di rispettiva competenza, comunica-
no all’impresa di investimento le condizioni, 
ivi comprese le norme di comportamento, 
secondo le quali, per motivi di interesse ge-
nerale i servizi devono essere esercitati. 

 
  7.  I principi dell’autorizzazione unica, del-
l’armonizzazione e della competenza a vigila-
re dello Stato di origine previsti dalla MiFID 
trovano applicazione soltanto nei confronti 
delle imprese di investimento comunitarie. 
L’apertura di succursali e la prestazione di 
servizi di investimento senza stabilimento in 
Italia da parte di intermediari extracomunita-
ri è, invece, subordinata ad un procedimento 
di autorizzazione della Consob, sentita la 
Banca d’Italia, regolato dall’art. 28 Tuf e da-
gli artt. 17-21 reg. Intermediari. Tale proce-
dimento è diretto a verificare l’adeguatezza 
della struttura organizzativa dell’impresa di 
investimento e del sistema di vigilanza dello 
Stato di origine al fine di assicurare una pro-
tezione adeguata degli investitori italiani e la 
stabilità del sistema finanziario 

45. La conclu-
sione positiva del procedimento di autorizza-
zione determina l’iscrizione dell’impresa di 
investimento nella «sezione imprese extraco-
munitarie» dell’albo delle imprese di investi-
mento tenuto dalla Consob. 

Peraltro, prima di passare all’analisi del 
procedimento, vale la pena rilevare che es-
sendo i requisiti imposti «per molti versi 
equivalenti e per altri versi più stringenti e 
suscettibili di valutazione ancor più discre-
zionale rispetto a quelli richiesti per ottenere 
l’autorizzazione da parte di una Sim italia-

 
 

45 La possibilità per le imprese di investimento ex-
tracomunitarie di operare in Italia tramite una succursa-
le o in regime di prestazione di servizi senza stabilimen-
to è stata introdotta per la prima volta dall’art. 15 del 
Decreto EUROSIM. Prima di allora, gli unici strumen-
ti di ingresso nel mercato italiano a disposizione degli 
intermediari extracomunitari erano la costituzione o 
l’acquisizione di una Sim di diritto italiano. Cfr., supra, 
§ 3.1. Cfr., anche, ANTONUCCI, Sub artt. 26-29, 307; 
CAPRIGLIONE, Sub artt. 13-16, 92 ss. 

na» 
46, nella pratica gli intermediari stranieri 

che intendono prestare servizi in investimen-
to in Italia preferiscono procedere alla costi-
tuzione di una società di diritto italiano, al 
pari di quanto essi erano tenuti a fare sotto il 
vigore della l. n. 1 del 1991 

47. Secondo quan-
to risulta dall’Albo delle imprese di investi-
mento tenuto dalla Consob, al momento non 
vi è alcuna impresa di investimento extra-
comunitaria autorizzata in Italia. 

 
  7.1.  Parallelamente alla definizione di «im-
presa di investimento comunitaria», per «im-
presa di investimento extracomunitaria» si 
intende «l’impresa, diversa dalla banca, auto-
rizzata a svolgere servizi o attività di investi-
mento, avente sede legale in uno Stato extra-
comunitario» [art. 1, comma 1, lett. g), Tuf]. 

Anche la nozione di succursale di impresa 
di investimento extracomunitaria riprende la 
nozione comunitaria di succursale. In parti-
colare, secondo l’art. 3, comma 1, lett. e), 
reg. Intermediari, per succursale si intende 
«una sede che costituisce parte, sprovvista di 
personalità giuridica, di un’impresa di inve-
stimento e che fornisce servizi e/o attività di 
investimento e servizi accessori dell’impresa 
stessa». Restano pertanto esclusi i meri uffici 
di rappresentanza. La Consob sembra, tutta-
via, estendere la nozione di succursale ben 
oltre la formulazione letterale della norma 
avendo considerato esercizio abusivo dell’atti-
vità di offerta fuori sede l’apertura di un uffi-
cio di rappresentanza in Italia da parte di in-
termediari extracomunitari al fine «di contat-
tare intermediari ivi abilitati alla … distribu-
zione di strumenti finanziari, astenendosi 
dunque dall’operare direttamente nei con-
fronti del pubblico» 

48. 
L’art. 28 Tuf impone l’autorizzazione 

della Consob soltanto per «lo stabilimento in 
Italia della prima succursale». Pertanto, una 
volta ottenuta tale autorizzazione, l’impresa 

 
46 COSTI, ENRIQUES, Il mercato mobiliare, 296; AN-

TONUCCI, Sub artt. 26-29, 310. 
47 Così, COSTI, ENRIQUES, Il mercato mobiliare, 296. 
48 V. Comunicazione Consob n. 97011812 del 25 

novembre 1997. Sembra condivisibile l’opinione di CO-
STI, ENRIQUES, Il mercato mobiliare, 296, nota 106, se-
condo cui l’orientamento della Consob sarebbe di «assai 
dubbia conformità al dettato della norma primaria».  
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di investimento è libera di aprire altre succur-
sali nel nostro Paese senza dover ottenere una 
nuova autorizzazione, al pari di quanto è 
previsto per le imprese di investimento na-
zionali. 

I requisiti per l’ottenimento dell’autoriz-
zazione all’apertura di una succursale sono fis-
sati dall’art. 28. Essi sono: a) la sussistenza, in 
capo succursale, di requisiti corrispondenti a 
quelli previsti dall’art. 19, comma 1, lett. d), e) 
e f), Tuf; b) l’autorizzazione e l’effettivo svol-
gimento nello Stato d’origine dei servizi di in-
vestimento e dei servizi accessori che le impre-
se di investimento extracomunitarie intendo-
no prestare in Italia; c) l’esistenza nello Stato 
d’origine di disposizioni in materia di autoriz-
zazione, organizzazione e vigilanza equivalenti 
a quelli vigenti in Italia per le Sim; d) l’esi-
stenza di apposite intese tra la Banca d’Italia, 
la Consob e le competenti autorità dello Stato 
d’origine; e) il riconoscimento da parte dello 
Stato d’origine della condizione di reciprocità 
alle imprese di investimento italiane. Non 
vengono, invece, richiamati gli altri requisiti 
previsti dall’art. 19 Tuf. 

A) I requisiti di cui all’art. 19, comma 1, 
lett. d), e) e f ), Tuf sono i medesimi prescrit-
ti per le Sim. Tali disposizioni richiedono: a) 
un capitale versato di ammontare non infe-
riore a quello stabilito in via generale dalla 
Banca d’Italia, da intendersi come riferito 
alla succursale e non all’impresa di investi-
mento nel suo complesso 

49; b) la presenta-
zione di un programma concernente l’attività 
iniziale e l’illustrazione dei tipi delle opera-
zioni previste, delle procedure adottate per 
l’esercizio dell’attività e dei servizi accessori 
che si intende esercitare, nonché una relazio-
ne sulla struttura organizzativa che precisi 

 
 

49 Ciò si ricava anche dalla Deliberazione Consob 
2007/16190, che tra i documenti da allegare alla do-
manda di autorizzazione della succursale prevede anche 
una «dichiarazione dell’avvenuto versamento del fondo 
di dotazione della prima succursale di ammontare non 
inferiore a quello determinato dalla Banca d’Italia» per 
l’autorizzazione delle Sim [art. 18, comma 2, lett. c)]. In 
senso analogo v., anche, COSTI, ENRIQUES, Il mercato 
mobiliare, 135; FORTUNATO, Sub art. 27, 28, che osser-
va come tale previsione «nella complessiva strategia di 
penetrazione economica di una impresa di investimento 
extracomunitaria» faccia propendere la scelta decisa-
mente verso la costituzione di una Sim. 

altresì l’eventuale affidamento a terzi di fun-
zioni operative essenziali; c) il possesso da 
parte dei soggetti che svolgono funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo dei 
requisiti di professionalità, indipendenza e 
onorabilità previsti dall’art. 13 Tuf. 

B) L’impresa di investimento extracomu-
nitaria deve essere in possesso di autorizza-
zione allo svolgimento dei servizi che intende 
svolgere in Italia rilasciata dalla competente 
autorità dello Stato d’origine. Una copia au-
tentica di tale autorizzazione dovrà essere al-
legata alla domanda di autorizzazione alla 
Consob. Condizione per l’autorizzazione del-
la succursale è, inoltre, l’effettivo svolgimento 
nello Stato d’origine dei servizi di investi-
mento e dei servizi accessori che l’impresa di 
investimento extracomunitaria intende pre-
stare in Italia. 

C) Il giudizio di equivalenza della disci-
plina straniera in materia di autorizzazione, 
organizzazione e vigilanza delle imprese di 
investimento dovrebbe essere compiuto se-
condo un criterio finalistico diretto a verifi-
care, non tanto l’equivalenza delle singole 
previsioni, quanto l’esistenza di un sistema 
normativo che nel suo complesso assicuri una 
protezione adeguata degli investitori e la sta-
bilità del sistema finanziario, ossia di quegli 
interessi che il legislatore intende tutelare con 
la disciplina in questione. È evidente come 
tale «giudizio di equivalenza» implichi un’am-
pia discrezionalità della Consob, che dovrà 
cercare di contemperare al meglio l’interesse 
dell’intermediario extracomunitario all’in-
gresso nel mercato nazionale con le finalità di 
protezione degli investitori e di garantire la 
stabilità del sistema finanziario. 

D) La Consob ha stipulato numerose in-
tese con autorità di vigilanza di altri Paesi per 
la collaborazione e lo scambio di informazio-
ni e ha sottoscritto numerosi accordi multila-
terali nell’ambito di organismi internazionali 
quali il Committee of European Securities Re-
gulators (CESR) e la International Organiza-
tion of Securities Commissions (IOSCO) 

50. 
E) Il rilascio dell’autorizzazione ad opera-

 
50 Un elenco di tali intese e accordi è reperibile sul 

sito internet della Consob http://www.consob.it/main/ 
consob/cosa_fa/impegni_internazionali/accordi.html. 
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re in Italia ad una impresa di investimento 
extracomunitaria è, infine, subordinato alla 
verifica del rispetto della condizione di reci-
procità da parte dello Stato d’origine nei con-
fronti delle imprese di investimento italiane 
[art. 28, comma 1, lett. e), Tuf]. Sul punto è 
sufficiente rinviare a quanto si è detto in pre-
cedenza 

51. 
Merita qui soltanto rilevare che la MiFID 

ha previsto un meccanismo diretto alla indi-
viduazione degli Stati terzi che non assicura-
no la condizione di reciprocità e all’avvio di 
negoziati con tali Stati per porre fine alla si-
tuazione di discriminazione. In particolare, 
l’art. 15, comma 1, MiFID, prevede che gli 
Stati membri informano la Commissione 
delle difficoltà di carattere generale incontra-
te dalle loro imprese di investimento nello 
stabilirsi o nel prestare servizi di investimento 
in uno Stato terzo. La Commissione, qualora 
constati che lo Stato terzo non concede alle 
imprese di investimento comunitarie un ac-
cesso effettivo al mercato equivalente a quello 
concesso dalla Comunità alle imprese di in-
vestimento di tale Stato terzo, può presentare 
proposte al Consiglio affinché le sia conferito 
un mandato di negoziazione al fine di ottene-
re possibilità di concorrenza comparabili per 
le imprese di investimento comunitarie. In 
questi casi, la Commissione può, altresì, de-
cidere che le autorità competenti degli Stati 
membri limitino o sospendano le decisioni in 
merito alle domande di autorizzazione, già 
presentate o future, in merito all’acquisizione 
di partecipazioni da parte delle imprese ma-
dri, dirette o indirette, soggette alla legisla-
zione dello Stato terzo in questione. 

Per quanto riguarda i profili procedurali, 
la domanda di autorizzazione, redatta nel ri-
spetto degli artt. 17 e 18 reg. Intermediari, ai 
quali è sufficiente rinviare, deve essere pre-
sentata alla Consob. Gli atti e i documenti 
richiesti ai fini del procedimento devono es-
sere redatti in lingua italiana o accompagnati 
da traduzione in lingua italiana 

52. 

 
 

51 V., supra, § 3.1. 
52 V., COSTI, ENRIQUES, Il mercato mobiliare, 296, 

nota 106, ove si sottolinea come tale disposizione non 
giovi alla «reputazione della piazza italiana quale centro 
finanziario aperto alla concorrenza internazionale». 

La Consob, verificata la ricorrenza di tutte 
le condizioni esaminate in precedenza, delibe-
ra sulla domanda entro il termine massimo di 
centoventi giorni e comunica la delibera me-
desima all’impresa richiedente e all’autorità 
dello Stato d’origine. In mancanza di una pro-
nuncia della Consob entro il termine, la do-
manda si intende accolta (silenzio-assenso). 
Alla Consob dovrà essere immediatamente 
comunicata qualsiasi modificazione concer-
nente i soggetti che svolgono funzioni di am-
ministrazione o controllo, i soci esercenti il 
controllo dell’impresa di investimento, i re-
sponsabili della succursale dell’impresa stessa 
nonché qualunque altra modificazione degli 
elementi di rilievo che intervengono nel corso 
dell’istruttoria. Entro sessanta giorni dal verifi-
carsi dell’evento, l’impresa provvede a presen-
tare la relativa documentazione. Sono espres-
samente dichiarate applicabili le disposizioni 
di cui agli artt. 12, 13, 14, 15 e 16 reg. Inter-
mediari relativi rispettivamente all’estensione 
delle autorizzazioni, alla rinuncia alle autoriz-
zazioni, alla sospensione dei termini del-
l’istruttoria, alla decadenza dall’autorizzazione 
e alle comunicazioni sull’esercizio dei servizi di 
investimento. Di conseguenza, il mancato av-
vio di ogni singolo servizio o attività autorizza-
ta entro il termine di dodici mesi dalla data 
della relativa autorizzazione ha come effetto la 
pronuncia di decadenza dall’autorizzazione me-
desima da parte della Consob sentita la Banca 
d’Italia. 

Nel corso dell’istruttoria sono attribuiti 
alla Consob poteri informativi piuttosto pre-
gnanti. In particolare, è previsto che la Con-
sob possa richiedere ulteriori elementi infor-
mativi all’impresa richiedente, a coloro che 
svolgano funzioni di amministrazione o con-
trollo, ai soci e a qualsiasi altro soggetto, an-
che estero. 

 
  7.2.  L’art. 28, comma 2, Tuf, subordina la 
prestazione di servizi di investimento senza 
stabilimento in Italia da parte di imprese di 
investimento extracomunitarie all’ottenimento 
di un’autorizzazione da parte della Consob, 
sentita la Banca d’Italia. Le condizioni per 
l’ottenimento dell’autorizzazione sono le me-
desime già viste nel paragrafo precedente ad 
eccezione di quelle previste dall’art. 28, com-
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ma 1, lett. a), Tuf (capitale minimo, program-
ma dettagliato delle attività e possesso dei re-
quisiti di professionalità, onorabilità e indi-
pendenza da parte degli esponenti aziendali). 

L’ultimo comma dell’art. 28 attribuisce, 
inoltre, alla Banca d’Italia il potere di indica-
re «in via generale i servizi e le attività che le 
imprese di investimento extracomunitarie non 
possono prestare nel territorio della Repub-
blica senza stabilimento di succursali». In pas-
sato, la Consob aveva fatto ampio uso di que-
sto potere ed aveva dichiarato all’art. 19 della 
Deliberazione Consob 1 luglio 1998, n. 11522, 
non autorizzabili tutti i servizi di investimen-
to e la maggioranza dei servizi accessori 53. 
Tuttavia, il divieto è stato successivamente 
abolito a partire dalla Deliberazione Consob 
n. 13710 del 2002. Pertanto, non vi sono at-
tualmente limiti ai servizi di investimento che 
le imprese di investimento extracomunitarie 
possono svolgere in Italia senza lo stabilimen-
to di succursali. 

 
  8.  L’art. 29 Tuf chiude il Capo III del Titolo 
II del Tuf, dedicato alla prestazione transfron-
taliera dei servizi e delle attività di investimen-
to, con una norma di rinvio che rimanda alle 
disposizioni del Testo unico delle leggi in ma-
teria bancaria e creditizia di cui al d.lgs. 1 set-
tembre 1993, n. 385 (Tub) per la disciplina 
applicabile alla prestazione all’estero di servizi e 
attività di investimento e di servizi accessori da 
parte di banche italiane e per la prestazione in 
Italia dei medesimi servizi e attività da parte di 
banche comunitarie ed extracomunitarie. 

La disciplina è contenuta negli artt. 15-19 
Tub che prevedono norme sostanzialmente 
simili a quelle previste per le imprese di inve-
stimento 

54. 

 
 

53 V., ANTONUCCI, Sub artt. 26-29, 312.  
54 In argomento v., ex multis, AA.VV., Commenta-

rio, 118 ss.; AA.VV., La nuova legge, 309 ss. 
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