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CARLA AVOLIO 
Professore a contratto nell’Università di Bologna* 

ELTIF VS. ELTIF 2.0: TRA NOVITÀ E CRITICITÀ (IR)RISOLTE 
IN MATERIA DI EXIT DEGLI INVESTITORI1 

SOMMARIO: 1. Premessa. – 2. Il punctum dolens del reg. ELTIF: la disci-
plina del rimborso anticipato degli investitori. – 2.1 Segue: ...e della li-
quidazione anticipata dell’ELTIF. – 3. Le novità del reg. ELTIF 2.0 in 
materia di exit anticipata degli investitori – 3.1 La (nuova?) configura-
zione dell’early redemption nel reg. ELTIF 2.0 – 3.2. Gli strumenti a 
tutela del diritto al rimborso. – 4. Considerazioni conclusive. 

1. Premessa. 
Come noto, negli ultimi decenni la legislazione europea in materia di 

mercati dei capitali ha tentato per lo più di rispondere all’improcrastinabile 
esigenza di incanalare l’economia europea verso un «percorso di crescita 
intelligente, sostenibile e inclusiva», nell’ottica di sovvertire il tradizionale 
andamento del sistema economico-finanziario europeo poco incline alla 
mobilitazione di capitali pazienti a vantaggio di piccole e medie imprese2. 

 
* Contributo pubblicato previo parere favorevole di un componente del Comitato 

scientifico. 
1 Il presente lavoro rappresenta il naturale prosieguo di un più ampio percorso di ricer-

ca confluito in uno scritto monografico teso a fornire un inquadramento tassonomico della 
fattispecie, funzionale alla specifica indagine compiuta in relazione alle criticità applicative e 
interpretative che il dato normativo evoca in materia di rimborso degli investitori e di liqui-
dazione dell’ELTIF. Per ogni più opportuno approfondimento sul tema, sia quindi consentito 
il rinvio ad AVOLIO, Dalla genesi alla liquidazione degli ELTIF. Un nuovo e “instabile” 
tassello nella composita disciplina della gestione collettiva del risparmio, Milano, 2023. 

2 Cfr. COMMISSIONE EUROPEA, Libro verde. Costruire un’Unione dei mercati dei capi-
tali, 18 febbraio 2015; PARLAMENTO EUROPEO, Costruire un’unione dei mercati dei capita-
li. Risoluzione del Parlamento europeo del 9 luglio 2015 su «Costruire un’Unione dei mer-
cati dei capitali» (2015/2634(RSP), individuava tre direttici da seguire al fine di realizzare, 
seppure con approccio graduale, l’Unione dei mercati dei capitali. In particolare, il Parla-
mento europeo ritiene che tale obiettivo possa raggiungersi mediante: i) una più efficiente al-
locazione dei risparmi da realizzarsi per il tramite dell’ampliamento e della diversificazione 
delle possibilità di finanziamento alle imprese; ii) la creazione di mercati transfrontalieri più 
solidi e resilienti che consentano un’attenuazione dei rischi; iii) la creazione di un canale di 
investimenti che finanzi l’economia reale. A tali primi “manifesti”, ne hanno fatto seguito 
degli ulteriori che indicano, in modo più dettagliato, il percorso che gli Stati membri e le isti-
tuzioni europee tutte devono seguire per portare a compimento la Capital Markets Union; 
cfr. altresì COMMISSIONE EUROPEA, Comunicazione della Commissione al Parlamento eu-
ropeo, al Consiglio, al Comitato economico e sociale europeo e al Comitato delle regioni. 
Un’Unione dei mercati dei capitali per le persone e le imprese: nuovo piano di azione, 24 
settembre 2020; nonché AA.VV., A new Vision for Europe’s capital markets. Final Report 



In tale contesto si è posta l’emanazione del reg. UE 2015/7603 (“reg. EL-
TIF”) che, introducendo una nuova fattispecie di fondo di matrice europea 
(European Long-Term investment fund, meglio noto come “ELTIF”), mi-
rava a sintetizzare le predette esigenze, immettendo nel mercato uno stru-
mento di investimento che avrebbe dovuto (almeno negli intenti) costituire 
un significativo passo in avanti nel senso della costruzione dell’Unione dei 
mercati di capitali e del rilancio dell’economia europea. 

Fermi gli encomiabili intenti, in concreto, buona parte degli obiettivi è 
rimasta incompiuta e ciò in ragione del “timido” successo che il fondo in 
questione ha riscontrato nel mercato e tra gli investitori non sufficiente-
mente attratti da tale prodotto4. Invero, siffatto esito poteva prevedersi, sol 
che si considerino le numerose “spigolature” normative che hanno conno-
tato sin da subito la disciplina degli ELTIF, decretandone – in buona parte 
– il suo insuccesso. La complessa procedura autorizzativa5, la rigida peri-

 
of the High Level Forum on the Capital Markets Union, giugno 2020. Sul punto, in dottrina, 
v. MESSINA, Capital market union: new rules supporting european SMEs’financing, in fed-
eralismi.it, 2020, p. 193 ss.; PERRONE, Capital markets union. A proposal for action, in Riv. 
ODC, 2016, p. 1 ss.; SICLARI, European Capital Markets Union e ordinamento nazionale, in 
Banca, borsa, tit. cred., 2016, I, p. 481 ss.; BUSCH, AVGOULEAS e FERRARINI (a cura di), 
Capital markets union in Europe, Oxford, 2018; MARIN, Verso la “capital markets union”: 
le nuove “trading venue” nella Mifid II e nel Mifir. New mifid regulation of trading venues 
as a step forward in the path towards the capital markets union, in Riv. trim. dir. 
dell’economia, 2018, p. 59 ss.; BUSCH, The future of Capital Market Union after Brexit, in 
Riv. ODC, 2018, p. 1 ss.; MOLONEY, Capital Markets Union: “Ever closer Union” for the 
EU finanacial system?, in Europ. Law Rv., 2016, 41, p. 307. 

3 Reg. UE 2015/760 del Parlamento europeo e del Consiglio del 29 aprile 2015 relativo 
ai fondi di investimento europei a lungo termine. Per un’analisi generale della disciplina de 
qua, cfr. IOCCA, I fondi di investimento europei a lungo termine (ELTIF) e le nuove disposi-
zioni di vigilanza, in questa Rivista, 2018, p. 1338 ss.; CICIANI, VENEZIANO e GARIBOLDI, I 
fondi comuni di investimento a lungo termine, in D’APICE (a cura di), Profili evolutivi della 
disciplina sulla gestione collettiva del risparmio, Bologna, 2016, p. 402; sia consentito inol-
tre il rinvio ad AVOLIO, Dalla genesi alla liquidazione degli ELTIF, cit., p. 39 ss. 

4 L’indagine compiuta da SCOPE GROUP, European ELTIF Study Market Development 
and Perspectives, in www.scopegroup.com, 12 aprile 2022, rivela che il mercato degli ELTIF 
è cresciuto tra 7,2 e 7,7 miliardi di euro, dati cui l’agenzia è pervenuta sulla base dell’analisi 
compiuta sui 53 prodotti registrati e commercializzati sino alla fine del 2021. Si tratta, di cer-
to, di una piccola quota del mercato rispetto a tutti i FIA commercializzati nell’Unione, nu-
meri che sembrano destinati a incrementarsi, anche alla luce degli interventi novellatori del 
reg. ELTIF, finalizzati a intervenire su quei profili della disciplina che costituiscono un di-
sincentivo al “successo” del prodotto. 

5 Ci si riferisce alla circostanza che il reg. ELTIF contempla un procedimento autoriz-
zativo bifasico – autorizzazione dell’ELTIF e autorizzazione alla gestione dell’ELTIF – che, 
tuttavia, si riduce a unità nella misura in cui i prerequisiti da valutare sono, sotto taluni profi-
li, coincidenti e, sotto altri, connessi tra loro, con la conseguenza che il mancato rilascio di 
un’autorizzazione condizionerebbe ex se la concessione dell’altra in un sistema che, in con-
creto, finirebbe per assumere sembianze circolari. Se può dirsi condivisibile la scelta di in-
trodurre un iter autorizzativo ad hoc per la costituzione di un ELTIF, non altrettanto, invece, 
può dirsi con riguardo al regime di doppia autorizzazione previsto per i gestori dei suddetti 
fondi, che dovranno essere soggetti a un’ulteriore autorizzazione, la quale, in concreto, repli-



metrazione quali-quantitativa in materia di investimenti ammissibili6, le di-
sincentivanti barriere poste a carico degli investitori retail7, sono solo al-
cuni dei profili critici della regolamentazione, concause, fra le altre, della 
limitata diffusione degli ELTIF nel mercato intracomunitario. 

Preso atto dei limiti scaturenti dall’applicazione di una disciplina a trat-
ti “immatura” e sull’onda di una necessaria accelerazione europea verso il 
compimento della transizione verde e digitale, è stato emanato il reg. UE 
2023/606 (“reg. ELTIF 2.0”)8, il cui dichiarato intento è quello di superare 
gli ostacoli che hanno sino dall’origine compromesso la funzionalità del 
prodotto, accrescendo l’appeal dello stesso a vantaggio di investimenti 
long-term9. 

Invero, a prescindere dalla concreta diffusione del fondo, l’intuizione 
originaria del legislatore europeo era stata felice: l’idea di conformare un 
prodotto tipicamente europeo e vocato al lungo periodo è in effetti la strada 
da percorrere sia nell’ottica di ampliare le opzioni di finanziamento per le 
piccole e medie imprese, sia nell’intento di portare a compimento la tanto 
anelata Capital Markets Union. 

 
ca i profili di indagine già valutati in sede di autorizzazione quali gestori di fondi alternativi 
europei (dir. 2011/61/UE). 

6 Nel reg. ELTIF l’esigenza di combinare l’illiquidità dell’investimento con una certa 
agilità operativa del prodotto – data dall’investimento in attività liquide – impone l’adozione 
di un serie dettagliata di divieti e limitazioni di investimento (cfr. artt. 13, 15 e 17 reg. EL-
TIF) che finiscono poi per disincentivare gli investimenti. 

7 Ci si riferisce alle regole prudenziali contemplate dagli artt. 23, 24 e 28 reg. ELTIF 
(fra cui, la previsione di un entry ticket rilevante) che, pur avendo una finalità di tutela degli 
investitori, specie al dettaglio, finiscono per limitare l’accessibilità all’investimento. In effet-
ti, il perseguimento dell’esigenze di protezione degli investitori non dovrebbe discendere 
dall’imposizione di limiti quantitativi all’investimento, bensì dalla definizione di regole che 
assicurino una corretta e proporzionata informazione all’investitore dell’assumendo rischio. 

8 Reg. UE 2023/606 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 15 marzo 2023 che 
modifica il reg. UE 2015/760 per quanto riguarda gli obblighi relativi alle politiche di inve-
stimento e alle condizioni di esercizio dei fondi di investimento europei a lungo termine e il 
novero delle attività di investimento ammissibili, gli obblighi in materia di composizione e 
diversificazione del portafoglio e l’assunzione in prestito di liquidità e altre norme sui fondi. 
Il reg. ELTIF 2.0 si applica a partire dal 10 gennaio 2024, fermo che, ai sensi dell’art. 2, «Gli 
ELTIF autorizzati conformemente alle disposizioni del reg. UE 2015/760 applicabili prima 
del 10 gennaio 2024 e che vi si conformano sono considerati conformi al presente regola-
mento fino all’11 gennaio 2029. Gli ELTIF autorizzati conformemente alle disposizioni del 
reg. UE 2015/760 applicabili prima del 10 gennaio 2024 e che vi si conformano e che non 
raccolgono capitale aggiuntivo sono considerati conformi al presente regolamento», il che 
impone di trattare del reg. ELTIF non al passato, dal momento che quest’ultimo può an-
cor’oggi trovare applicazione. 

9 Con riferimento a una possibile definizione di long-term, si rinvia a BASSANINI, RE-
VIGLIO, Gli investimenti di lungo periodo in Europa. La nascita del tema e le prospettive fu-
ture, in Astrid, 2014, p. 7. Per una qualche considerazione circa la necessaria accezione posi-
tiva con cui pare si connoti l’orizzonte temporale di lungo periodo, cfr. ROE, SHAPIRA, The 
power of the Narrative in Corporate Lawmaking, in Harvard Public Law Working Paper, 
novembre 2020, p. 12. 



Ora, per questioni di logica espositiva e non solo, sfugge all’obiettivo 
del presente scritto un’indagine puntuale delle criticità che potevano co-
gliersi nell’originario assetto regolamentare, nonché la valutazione com-
plessiva dell’adeguatezza delle soluzioni apportate dal reg. ELTIF 2.010. 
Piuttosto, si vuole circoscrivere l’osservazione a uno specifico profilo della 
disciplina del prodotto, che attiene all’exit anticipata dell’investitore e ai 
poteri di cui lo stesso dispone nella redimibilità della sua quota, profili sui 
quali, secondo chi scrive, si regge – seppur non del tutto – il successo del 
veicolo in questione. Prendendo le mosse dalla disciplina del rimborso de-
gli investitori e dalle criticità riscontrate nell’originaria regolamentazione 
si arriverà, dunque, a riflettere sulle soluzioni adottate dal reg. ELTIF 2.0, 
valutando se e in che termini esse si dimostrino idonee a conferire agli 
ELTIF quella necessaria stabilità che rischiava di essere compromessa 
nell’originario assetto regolamentare, specie in ragione della previsione di 
cui all’art. 18, par. 4, reg. ELTIF11. 

2. Il punctum dolens del reg. ELTIF: la disciplina del rimborso antici-
pato degli investitori. 

Sotto il profilo tassonomico, gli ELTIF sono riconducili alla categoria 
dei prodotti chiusi12. 

Tale qualificazione non dipende solo dalla frequenza del diritto di rim-
borso attribuito all’investitore, ma rappresenta piuttosto l’effetto del carat-
tere conformante che il profilo temporale13 assume rispetto alla disciplina 
in discorso, come del resto emerge già dal nomen iuris della fattispecie14. 

 
10 In questo senso sembra porsi la novella apportata dal reg. ELTIF 2.0, il quale mira a 

perseguire sia una maggiore flessibilità dei gestori sia un ampliamento delle strategie di in-
vestimento del veicolo, differenziando, ove possibile, la regolamentazione tra investitori pro-
fessionali e retail. Sul punto, cfr. Considerando nn. 6, 9, 13 e 24, reg. ELTIF 2.0. 

11 Nello specifico, la norma citata prevede che «Gli investitori possono chiedere la li-
quidazione dell’ELTIF se le loro domande di rimborso, presentate conformemente alla poli-
tica di rimborso dell’ELTIF, non sono state soddisfatte entro un anno dalla loro data di pre-
sentazione». Sul punto, v. infra sub par. 2.1 e, con riferimento alle neo disciplina dettata dal 
reg. ELTIF 2.0, v. infra sub par. 3.2. 

12 A tale qualificazione si perviene in ragione delle previsioni di cui al reg. ELTIF. 
Tuttavia, come si avrà modo di rilevare infra sub par. 3.1, il profilo tassonomico del prodotto 
non viene alterato dalla recente novella introdotta dal reg. ELTIF 2.0. 

13 Cfr. MORERA, OLIVIERI e STELLA RICHTER (a cura di), La rilevanza del tempo nel 
diritto commerciale, Atti della giornata di studio, Macerata 20 aprile 1999, Milano, 2000. 
Sullo stesso solco, seppure con un ambito di indagine più ristretto, si v. MORERA e DE POLI 
(a cura di), La rilevanza del tempo nel diritto bancario e finanziario, Torino, 2018; ANNUN-
ZIATA, Il “tempo” nella disciplina degli OICR, ivi, p. 107 ss.; SCIARRONE ALIBRANDI, Il 
tempo e il denaro. Riflessioni di un giurista, ivi, p. 4 ss. Sul tema, v. anche PADOA-
SCHIOPPA, La veduta corta. Conversazione con Beda Romano sul grande crollo della finan-
za, Bologna, 2009, passim. 

14 La prospettiva long-term che connota la fattispecie in discorso rileva, infatti, sia in 



La natura chiusa del fondo risulta essere infatti la risposta più adeguata ri-
spetto alle esigenze di impiego di capitali pazienti in attività produttive a 
vantaggio dell’economia reale europea; del resto, nella selezione delle atti-
vità elegible15 in cui l’ELTIF può impiegare il suo capitale si riverberano i 
caratteri illiquido e long-term che connotano il fondo, rendendo, di conse-
guenza, la natura chiusa dell’ELTIF una scelta normativa – seppure non 
espressa16 – obbligata e inderogabile17. 

Se, per un verso, il carattere chiuso costituisce la sintesi dei connotati 
tipici del prodotto, per altro verso la natura closed dell’ELTIF rischia di 
costituire un freno per la fiducia degli investitori, specie al dettaglio, poco 
inclini a forme di totale lock up dei capitali con orizzonti temporali di lun-
go periodo. Da qui, la scelta di cercare un bilanciamento tra crescita 
dell’economia europea e propensione degli investitori, tra attrattività del 
prodotto e stabilità degli investimenti, nella consapevolezza che il conte-
nimento del cd. short-term potrebbe non essere agevole. Tale compromes-
so viene individuato nell’apertura a forme di early redemption che, pur es-
sendo astrattamente antinomiche rispetto ai tratti fisiognomici del prodotto 
in questione, mirano a sintetizzare le contrapposte esigenze del mercato (di 
illiquidità) e dei singoli investitori (di liquidità)18. 

 
relazione alla durata dell’investimento e al tipo di attività in cui il fondo può investire il capi-
tale raccolto, sia rispetto alla struttura stessa del prodotto finanziario. Come noto, nella ge-
stione collettiva del risparmio è tendenzialmente rilevabile un legame biunivoco tra la politi-
ca di investimento e la categoria (aperta o chiusa) di appartenenza del prodotto, poiché la 
scelta di investimenti in attività illiquide si riverbera sulla politica di rimborso e, dunque, sul 
diritto dell’investitore di chiedere il rimborso del capitale investito, almeno sotto il profilo 
del quando. Specularmente, la qualificazione del fondo quale organismo chiuso influisce sul-
la selezione degli investimenti operabili da parte dell’OICR che, non dovendo soddisfare in 
qualunque momento richieste di rimborso, potrà impiegare i propri capitali in attività che 
non abbiamo una pronta e rapida liquidazione. Sul tema, Cfr. ANNUNZIATA, Il “tempo” nel-
la disciplina degli OICR, cit., p. 113; ID., Gestione collettiva del risparmio e nuove tipologie 
di fondi comuni di investimento, in Riv. soc., 2000, p. 356 ss. 

15 Ci si riferisce alle attività specificatamente indicate dall’art. 9 reg. ELTIF. 
16 Invero, il reg. ELTIF si esime dal classificare il prodotto quale veicolo closed, seb-

bene esso rappresenti un carattere genetico e irrinunciabile dell’ELTIF stesso. Sulla distin-
zione normativa tra prodotti chiusi e aperti, si rinvia, sul piano comunitario, al reg. delegato 
UE 2014/694, nonché, in ambito nazionale, al d.m. 5 marzo 2015, n. 30. 

17 In altri termini, l’ELTIF è – e potrà essere solo – un fondo chiuso, non potendosi 
ammettere forme o qualificazioni alternative dello stesso senza che si alteri la natura stessa 
del prodotto, dal momento che la portata conformativa della dimensione temporale – nella 
sua accezione di lungo periodo – non poteva che influire sulla tassonomia dell’ELTIF e sulla 
sua regolamentazione. 

18 Invero, nella originaria proposta, il reg. ELTIF non contemplava alcuna evenienza in 
cui l’investitore potesse richiedere il rimborso prima della conclusione del ciclo di vita del 
fondo. Secondo la Commissione, infatti, se si fosse ammessa la possibilità di ottemperare ri-
chieste di early redemption il rischio sarebbe stato quello di vanificare le finalità sottese 
all’emanazione del regolamento in discorso, ovvero incentivare il finanziamento a lungo 
termine nell’ottica di agevolare la crescita dell’economia reale europea. Sul tema, cfr. 



Rimane ferma, quindi, la regola generale secondo cui il diritto al rim-
borso sorge in capo all’investitore al termine del ciclo di vita19 del fondo 
stabilito negli atti istitutivi dello stesso20. Tuttavia, in deroga a tale previ-
sione generale, il legislatore europeo apre a ipotesi di early redemption 
che, pur senza tradursi nella possibilità per gli investitori di chiedere il 
rimborso ad libitum, consentono a questi ultimi di “svincolarsi” 
dall’investimento nell’ELTIF, purché siano integrate le condizioni minime 
previste dal reg. ELTIF. 

Tali condizioni mirano a scongiurare un duplice rischio, ovvero, da un 
lato, quello di istituire un prodotto che, sotto il label ELTIF, finisca in con-
creto per assumere connotati open-end e, dall’altro, quello di impedire che 
l’exit anticipata sia pretesa allorquando il fondo non sia nelle condizioni di 
darvi seguito. Sulla scorta di ciò, si prevede anzitutto l’adozione da parte 
del gestore di liquidity stress test21 e l’adozione di una politica di rimborso 
che assicuri un trattamento dei partecipanti equo e proporzionale al quan-
tum investito, specie per l’ipotesi in cui l’ammontare liquido disponibile – 
destinato al soddisfacimento delle domande di redemption – non sia suffi-
ciente a soddisfare l’importo totale delle domande presentate22. 

 
MOLONEY, EU securities and Financial Markets Regulation, Oxford, 2014, p. 318. 

19 Cfr. art. 18, par. 1, reg. ELTIF. È quindi necessario che la dimensione temporale di 
durata del fondo sia compatibile con la maturity degli investimenti operati dall’ELTIF, posto 
che l’illiquidità delle attività in cui investe il fondo in discorso preclude (tendenzialmente) la 
possibilità di soddisfare richieste di rimborso anticipate. In questo senso, il reg. delegato UE 
2018/480 della Commissione del 4 dicembre 2017 che integra il reg. ELTIF definisce come 
«di sufficiente durata» il ciclo di vita dell’ELTIF che sia allineato all’orizzonte temporale più 
lungo previsto per le attività che lo stesso detiene nel suo portafoglio, ammettendo che il 
fondo investa in attività aventi una durata che, a ogni modo, non ecceda il tempo residuo di 
“vita” del fondo medesimo. 

20 È ammessa, tuttavia, la possibilità che il regolamento dell’ELTIF preveda il diritto 
di estensione «temporanea» del ciclo di vita dell’ELTIF, rimettendo quindi alla specifica di-
sciplina del fondo anche le condizioni di esercizio di tale potere, la cui applicazione rischia 
di generare oneri difficilmente sopportabili da parte degli investitori – specie retail – o appli-
cazioni non omogenee a livello comunitario della disciplina in discorso. Altro tema è, inve-
ce, se in assenza di un diritto dell’investitore a richiedere il rimborso ante completamento del 
ciclo di vita, possa, invece, configurarsi un diritto del fondo stesso a rimborsare la quota agli 
investitori; ipotesi che pare ammessa ai sensi dell’art. 22, par. 3, reg. ELTIF. 

21 Si tratta del reg. delegato UE 2013/231 della Commissione del 19 dicembre 2012 
che integra la dir. 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, la quale all’art. 46 ss. 
detta una disciplina dettagliata finalizzata a definire sistemi e procedure per la gestione della 
liquidità, il monitoraggio della stessa e dei relativi rischi che possano scaturire 
nell’operatività del FIA, nonché la previsione di prove di stress periodiche che consentano al 
GEFIA di valutare il rischio di liquidità di ciascun FIA da esso gestito. 

22 V. art. 18, par. 2, lett. e, reg. ELTIF. A parere di chi scrive, tale previsione è da in-
tendersi nel senso che, a prescindere da quale sia il valore della quota nel momento in cui si 
chiede l’early redemption, il rimborso corrisposto sulla base del principio dell’equità di trat-
tamento e della proporzionalità soddisfa il diritto esercitato dall’investitore, seppure il quan-
tum corrisposto sia inferiore rispetto al valore della partecipazione al fondo medesimo. Sul 



L’eccezionalità dei rimborsi anticipati – che potranno, in ogni caso essere 
richiesti solo in specifiche finestre temporali23 – si coglie anche in ragione 
di quanto previsto dall’art. 18, par. 2, lett. d), che circoscrive, sotto il profi-
lo quantitativo, l’utilizzabilità dell’attività prontamente liquidabili, impo-
nendo al gestore di adottare una politica di rimborso che non eroda del tut-
to quel buffer di liquidità di cui il fondo dispone, ma solo una – generica – 
percentuale di esso24. 

Ora, tali precondizioni lasciano ampi spazi di intervento all’autonomia 
del gestore, sì che le concrete modalità di esercizio dell’exit anticipata per 
l’investitore avranno una duplice fonte, per un verso, legale e, per un altro, 
negoziale, essendo rimessa agli atti istitutivi del fondo la specificazione 
delle precondizioni individuate dal reg. ELTIF25. Ma, ferma la discutibile 
genericità delle previsioni suddette – che potrebbe ingenerare 
un’indesiderata difformità applicativa tra ELTIF operanti nell’UE – le re-
gole imposte dall’art. 18, par. 2, sono da intendersi tassative, nel senso che 
solo in presenza di tutte le condizioni sopra descritte potrà essere accolta la 
richiesta di rimborso anticipato. 

In questo senso, l’esegesi della norma fa propendere per una qualifica-
zione dell’early redemption in termini di diritto, a cui corrisponde, di ri-
flesso, il sorgere in capo al gestore di un obbligo di procedere al rimborso 
– allorché chiaramente siano integrate le condizioni ex art. 18, par. 2, reg. 
ELTIF – pur sempre nel rispetto del principio di proporzionalità cui sopra 
si è fatto riferimento. Sebbene il riconoscimento di un diritto al rimborso 
anticipato in determinate finestre temporali sia l’elemento identificativo dei 

 
tema, sia consentito il rinvio ad AVOLIO, Dalla genesi alla liquidazione degli ELTIF, cit., p. 
147. 

23 In ogni caso, la domanda di rimborso anticipato non può essere avanzata prima del 
termine entro cui l’ELTIF deve investire il capitale raccolto in conformità alle regole di di-
versificazione del portafoglio. Si tratta del termine entro cui il fondo, ai sensi dell’art. 17, 
par. 1, reg. ELTIF, dovrebbe soddisfare la soglia minima di impiego del proprio capitale in 
investimenti ammissibili; termine che può essere prorogato da parte dell’autorità nazionale 
competente. 

24 Con riferimento al reg. ELTIF, si è osservato, infatti, che l’ampliamento del range 
di attività prontamente liquidabili fosse auspicabile, in un’ottica de iure condendo, e ciò al 
fine di soddisfare le eventuali pretese degli investitori di accedere a rimborsi anticipati e, 
conseguentemente, allo scopo di accrescere l’appeal del prodotto tra coloro che vedono 
nell’orizzonte temporale di lungo periodo, più che un’occasione, un rischio da scongiurare. 
In effetti, tale linea è stata seguita dal reg. ELTIF 2.0, su cui si avrà modo di soffermarsi in-
fra sub par. 3. 

25 Non è da escludersi infatti che il regolamento del fondo introduca condizioni ag-
giuntive rispetto a quelle sinora descritte, che non sono da intendersi come numerus clausus 
il cui ampliamento debba necessariamente essere sottratto alla discrezionalità degli operatori, 
quanto piuttosto requisiti minimi che il fondo deve possedere e rispettare affinché possano 
ammettersi richieste di early redemption. 



fondi open-end, può escludersi che l’attribuzione di un simile diritto 
all’investitore determini un’alterazione dell’inquadramento tassonomico 
dell’ELTIF che rimane ascritto alla categoria dei prodotti chiusi26. E ciò in 
ragione del fatto che il diritto in questione è un diritto sottoposto a condi-
zione – nel senso che sorge solo al ricorrere dei presupposti ex art. 18, par. 
2, reg. ELTIF – la cui frequenza, liberamente definita dagli atti del fondo, 
potrebbe non tradursi in una periodicità dei rimborsi (come, invece, sareb-
be necessaria per i fondi aperti)27. 

2.1. (Segue)...e della liquidazione anticipata dell’ELTIF. 
A corroborare la tesi secondo cui l’early redemption sia qualificabile in 

termini di diritto milita altresì la previsione di cui all’attuale art. 18, par. 4, 
reg. ELTIF, la quale attribuisce all’investitore insoddisfatto nella richiesta 
di rimborso – entro un anno dalla sua presentazione – il potere di chiedere 
la liquidazione dell’ELTIF. 

Ferma la fruibilità di tale facoltà anche nell’ipotesi in cui la richiesta di 
rimborso (insoddisfatta) sia avanzata in via anticipata28, la disposizione de 

 
26 La riconducibilità degli ELTIF a siffatta classe dipende dalla circostanza che 

quest’ultima rappresenti il genere residuale rispetto alla categoria open-end, come può de-
sumersi dalla lettera del reg. delegato UE 2014/694 che individua i FIA chiusi solo in nega-
tivo. Se vi fosse spazio per la teorizzazione di tertium genus, potrebbe evidenziarsi una sorta 
di categoria intermedia costituita da prodotti caratterizzati da una sorta di ibridazione tra i 
connotati dei FIA chiusi e di quelli aperti, categoria a cui potrebbe ricondursi il prodotto in 
questione che pare combinare tratti che, per un verso, sono riconducibili a una categoria e, 
per altro verso, all’altra categoria. Tuttavia, tale interpretazione non è sostenibile, dal mo-
mento che il dato normativo non lascia spazio per teorizzazioni di forme ibride di FIA. Su ta-
li temi, cfr. ANNUNZIATA, Il “tempo” nella disciplina degli OICR, cit., p. 121; con specifico 
riferimento agli ELTIF, si rinvia per questioni di logica espositiva e non solo ad AVOLIO, 
Dalla Genesi alla liquidazione degli ELTIF, cit., p. 154 ss. 

27 In effetti, la rimborsabilità della quota in via anticipata è concepita dal legislatore 
come un’eccezione e come tale non è idonea ad alterare la classificazione del prodotto come 
fondo chiuso. A ciò si aggiunga che le finestre temporali di exit anticipata potrebbero essere 
solo una tantum, il che escluderebbe ab imis il carattere della periodicità del rimborso, tipico 
dei prodotti open-end. 

28 Si tratta di una conclusione cui si è potuti giungere in via ermeneutica, stante 
l’assoluta genericità della disposizione. A deporre in questo senso, milita, per un verso, la 
collocazione della disposizione che è posta nella norma dedicata alla politica di rimborso che 
contempla l’ipotesi sia di redemption post fine del ciclo di vita dell’ELTIF, sia di rimborso 
anticipato, per altro verso, l’evoluzione che la disposizione ha avuto dalla proposta alla ver-
sione definitiva del reg. ELTIF. Nella versione originaria della proposta di regolamento non 
era prevista l’early redemption e, conseguentemente, il potere di chiedere la liquidazione per 
mancato soddisfacimento era connesso unicamente alla fine del ciclo di vita del fondo (quale 
unico momento in cui sarebbe sorto il diritto al rimborso). Le modifiche apportate nella ver-
sione definitiva del reg. ELTIF inducono quindi a ritenere l’art. 18, par. 4, applicabile anche 
al caso del mancato soddisfacimento dell’early redemption. 



qua risulta foriera – almeno secondo chi scrive – di talune criticità applica-
tive, la cui soluzione pare dirimente per la tenuta del prodotto in questione. 

In effetti, il potere ex art. 18, par. 4, se esercitato in conseguenza di un 
mancato soddisfacimento del diritto all’early redemption, è idoneo a inne-
scare una liquidazione del fondo temporalmente anticipata rispetto alla sua 
fisiologia29 con effetti ben diversi rispetto a quelli che scaturirebbero 
dall’esercizio del medesimo potere in caso di mancato rimborso post con-
clusione del ciclo di vita del fondo. Ciò in quanto deve anzitutto conside-
rarsi che l’evento che legittima la richiesta di liquidazione non coinvolge la 
pluralità degli investitori, ma la sola posizione di coloro che hanno manife-
stato la volontà di esercitare il diritto di exit anticipato dall’ELTIF. Rimane 
che, una volta innescata la liquidazione del prodotto, ai sensi dell’art. 18, 
par. 4, tutti gli investitori patiranno le conseguenze della liquidazione stes-
sa. In nuce, l’art. 18, par. 4, contempla, dunque, una causa legale di liqui-
dazione del fondo, che si aggiunge rispetto a quella – fisiologica – del rag-
giungimento della scadenza della durata del fondo prevista dal regolamen-
to dello stesso, e che, al contempo, attribuisce agli investitori il potere di 
monetizzare coattivamente il proprio investimento, promuovendo la liqui-
dazione dell’ELTIF, allorquando questo non abbia soddisfatto il diritto alla 
redemption fatto valere, in via anticipata, dai medesimi investitori30. Non-
dimeno, l’aprioristica anteposizione degli interessi del singolo investitore31 
insoddisfatto rispetto a quelli della collettività degli investitori (e, in gene-
rale, del mercato) rischia di ingenerare un cortocircuito applicativo che fi-
nisce per tradire gli stessi intenti sottesi all’emanazione del reg. ELTIF. 
Stante la genericità della disposizione ex art. 18, par. 4, reg. ELTIF, su un 
piano de iure condito, deve quindi ritenersi ammissibile – alla luce del reg. 
ELTIF – la previsione in via negoziale di specifiche maggioranze32, onde 

 
29 Tanto nel caso della liquidazione ex art. 21 reg. ELTIF, quanto nel caso della liqui-

dazione richiesta dagli investitori la cui domanda di rimborso non sia stata soddisfatta a fron-
te della conclusione del ciclo di vita dell’ELTIF, la liquidazione è temporalmente collocata 
nel momento finale dell’operatività del fondo, in un caso, poco prima della scadenza mentre, 
nell’altro, dopo tale termine. 

30 Tale legittimazione sorgerebbe in capo all’investitore allorché la richiesta di rimbor-
so non sia stata adempiuta nella misura spettante all’investitore tenuto conto del quantum de-
stinato al soddisfacimento della cd. early redemption, coerentemente con quanto prescritto 
dall’art. 18, par. 3, lett. e, reg. ELTIF. 

31 L’utilizzo del sostantivo plurale – «gli investitori» – se, per un verso, sottende 
l’intenzione del regolatore di ricondurre il potere di agire per la liquidazione al mancato sod-
disfacimento di plurimi soggetti, per altro verso, in assenza di indicazione di maggioranze 
specifiche finisce per configurare – seppure solo in via teorica – circostanze in cui 
l’iniziativa in discorso sia rimessa al singolo investitore. 

32 Ci si riferisce alla possibilità di prevedere negli atti istitutivi del fondo una legitti-
mazione all’esercizio del potere ex art. 18, par. 4, reg. ELTIF che presupponga un determina-
to quorum di partecipanti al prodotto rimasti insoddisfatti. 



evitare un “uso oligarchico” del potere ex art. 18, par. 4, reg. ELTIF, in 
danno alla collettività. 

In effetti, se l’aspirazione del regolatore europeo sta nel prevedere 
norme uniformi che definiscano «un profilo di prodotto coerente e stabile 
in tutta l’Unione»33, il dato normativo avrebbe dovuto individuare in modo 
univoco una soglia – almeno minima – necessaria per poter avanzare la ri-
chiesta di liquidazione del fondo. Diversamente, potrebbero essere costitui-
ti ELTIF che, ammettendo la facoltà di rimborso anticipato da parte degli 
investitori, finiscano per esporsi a richieste individuali di liquidazione del 
fondo da parte di questi ultimi, con il rischio – anche solo in potenza – di 
compromettere la prospettiva long-term e i vantaggi generali che da essa 
possano scaturire. 

Invero, le perplessità che genera l’analisi della disposizione in discorso 
non si limitano ai profili della legittimazione, bensì concernono anche il 
tema della concreta operatività della liquidazione dell’ELTIF, del tutto 
ignorata dal legislatore comunitario. In effetti, il reg. ELTIF contempla, 
all’art. 21, il riferimento a una procedura di liquidazione del prodotto che è 
però causalmente connessa alla conclusione del ciclo di vita del fondo34; il 
che rende per lo meno opportuno che gli atti istitutivi del fondo adeguino 
tale procedura alle specifiche esigenze che vengono in rilievo nel caso di 
liquidazione ex art. 18, par. 435, onde evitare un’espansione della normativa 
nazionale rispetto a quegli aspetti che non sono oggetto di specifica disci-
plina da parte del reg. ELTIF36. A ciò si aggiunga poi che nessuna specifi-

 
33 V. Considerando n. 6, reg. ELTIF. 
34 Nello specifico, l’art. 21 reg. ELTIF prevede che «Un ELTIF adotta un programma 

dettagliato per la liquidazione ordinata delle sue attività in modo da rimborsare quote o azio-
ni degli investitori dopo la fine del ciclo di vita dell’ELTIF e lo comunica all’autorità compe-
tente dell’ELTIF al più tardi un anno prima della data della fine del ciclo di vita dell’ELTIF. 
Il programma di cui al paragrafo 1 include: a) una valutazione del mercato dei potenziali ac-
quirenti; b) una valutazione e il confronto dei potenziali prezzi di vendita; una valutazione 
delle attività da liquidare; c) un calendario del programma di liquidazione». 

35 Nell’individuazione delle modalità da seguire rileva, anzitutto, la conformazione 
giuridica data al prodotto in questione, ovvero se esso segua il modello contrattuale o statuta-
rio. Secondo chi scrive, tale liquidazione dovrebbe mantenere inalterato un connotato pub-
blicistico, sì da rendere necessario un coinvolgimento delle autorità nazionali competenti 
preposte all’esercizio della funzione di vigilanza alle quali dovrà essere comunicato, anche 
nell’ipotesi di liquidazione anticipata, un programma di dismissione delle attività 
dell’ELTIF, al pari di quanto prescritto dall’art. 21 reg. ELTIF. 

36 Come noto, ogniqualvolta la disciplina europea non contempla specifiche modalità 
di esercizio dei diritti attribuiti dalle norme comunitarie, si determina una riespansione della 
regolamentazione domestica, chiamata a individuare gli strumenti procedurali più idonei. Sul 
tema, cfr. IERMANO, I principi di equivalenza ed effettività tra autonomia procedurale e “li-
miti” alla tutela nazionale, in Il Diritto dell’Unione europea, 2019, p. 525 ss.; LICATA, Limi-
ti al principio dell’autonomia procedurale e rafforzamento della cooperazione amministrati-
va nell’Unione europea, in Riv. it. dir. pubbl. comun., 2012, p. 905 ss.; GALETTA, 



ca indicazione viene fornita con riferimento alle modalità di esercizio del 
potere: in effetti, l’art. 18, par. 4, reg. ELTIF si limita unicamente a speci-
ficare il presupposto oggettivo – il mancato soddisfacimento della richiesta 
di rimborso – nonché il presupposto temporale (il decorso di un anno dalla 
presentazione della richiesta) al ricorrere dei quali gli investitori possono 
agire per la liquidazione dell’ELTIF; il che ingenera ulteriori dubbi in or-
dine alle modalità di esercizio del potere ex art. 18, par. 4, reg. ELTIF. 

In concreto, così come conformata sino al 2024, la disciplina del reg. 
ELTIF rischia di ingenerare un vulnus regolamentare capace di minare la 
stabilità del prodotto e dell’investimento stesso, perlomeno ove il potere ex 
art. 18, par. 4, non venga contornato da ulteriori specificazioni procedurali 
e sostanziali. In questo senso, secondo chi scrive, la soluzione a tali critici-
tà avrebbe dovuto indurre a un ampliamento degli spazi di armonizzazione 
della disciplina, sì da consentire all’ELTIF, per un verso, di godere di una 
maggiore stabilità e, per altro verso, di assurgere a modello di riferimento 
per la regolamentazione di similari FIA di matrice comunitaria. 

3. Le novità del reg. ELTIF 2.0 in materia di exit anticipata degli inve-
stitori. 

Dalle criticità sino descritte muove la scelta del legislatore comunitario 
di intervenire sul reg. ELTIF, allo scopo di adeguare la disciplina in que-
stione alle esigenze del mercato e degli investitori. 

Le modifiche apportate dal reg. ELTIF 2.0 – che si pongono nel senso 
dell’ampliamento del grado di flessibilità del gestore e del prodotto – han-
no degli effetti indiretti anche sul tema del rimborso dell’investitore. Del 
resto, l’intervento operato in materia di investimenti ammissibili ha sì lo 
scopo primario di mobilitare e convogliare più ingenti capitali verso inve-
stimenti a lungo termine nell’economia reale, ma, di riflesso, consente an-
che di accrescere le possibilità di exit anticipata, imprescindibile per corro-
borare la fiducia degli investitori e, conseguentemente, il successo del pro-
dotto. 

Nello specifico, sotto il profilo qualitativo, la novella si muove in una 
triplice direzione. Anzitutto, si sostituisce alla rigida perimetrazione quali-
tativa degli investimenti ammissibili una selezione più ampia di investi-
menti elegible che si apre a forme ulteriori di impiego dei capitali raccolti. 
Così il reg. ELTIF 2.0, coerentemente con le finalità esplicitate nei suoi 

 
L’autonomia procedurale degli Stati membri dell’Unione Europea: Paradise Lost?, Torino, 
2009, p. 140; IGLESIAS, Sui limiti dell’autonomia procedimentale e processuale degli Stati 
membri nell’applicazione del diritto comunitario, in Riv. it. dir. pubbl. comun., 2001, p. 5 ss. 



Considerando, aggiunge all’impiego in strumenti di equity o quasi-equity 
emessi da imprese di portafoglio ammissibile37, anche la possibilità per 
l’ELTIF di investimento in obbligazioni verdi38 – ontologicamente pensate 
per perseguire obiettivi ecosostenibili di lungo termine – e in attività carto-
larizzate, ovvero cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate39, 
che comprendono esposizioni a lungo termine compatibili con gli obiettivi 
di investimento dell’ELTIF. Al contempo, a beneficiare della maggiore 
flessibilità di investimento adottata dal reg. ELTIF 2.0 è la stessa qualifica-
zione di imprese di portafoglio ammissibile, a cui possono ascriversi le im-
prese FinTech40, nonché quelle imprese che, ammesse alla negoziazione 
sui mercati regolamentati, abbiano una capitalizzazione di mercato non su-
periore alla soglia di euro 1.500.000,00, soglia che nel reg. ELTIF era in-
vece sensibilmente più bassa41. In ultimo, poi, l’ampliamento della gamma 

 
37 V. art. 11, come riformato dal reg. ELTIF 2.0, secondo cui un’impresa di portafoglio 

ammissibile è «Un’impresa di portafoglio ammissibile è un’impresa che soddisfa, al momen-
to dell’investimento iniziale, i seguenti requisiti: a) non è un’impresa finanziaria, salvo se: i) 
è un’impresa finanziaria che non è una società di partecipazione finanziaria o da una società 
di partecipazione mista; e ii) tale impresa finanziaria è stata autorizzata o registrata meno di 
cinque anni prima della data dell’investimento iniziale; b) è un’impresa che: i) non è ammes-
sa alla negoziazione su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di negozia-
zione; o ii) è ammessa alla negoziazione su un mercato regolamentato o su un sistema multi-
laterale di negoziazione e ha una capitalizzazione di mercato non superiore a 1 500 000 000 
EUR; c) è stabilita in uno Stato membro o in un paese terzo, a condizione che quest’ultimo: 
i) non sia identificato come paese terzo ad alto rischio elencato nell’atto delegato adottato a 
norma dell’articolo 9, par. 2, della dir. 2015/849/UE del Parlamento europeo e del Consiglio; 
ii) non figuri nell’allegato I delle conclusioni del Consiglio sulla lista UE riveduta delle giu-
risdizioni non cooperative a fini fiscali». 

38 Il 16.2.2023 il Consiglio e il Parlamento europeo hanno raggiunto un accordo prov-
visorio sui Green Bond europei (European green bonds – EuGB), il cui intento è quello di 
stabilire requisiti uniformi per gli emittenti di obbligazioni che desiderano utilizzare la de-
nominazione “European green bond” o “EuGB” per le loro obbligazioni sostenibili dal punto 
di vista ambientale, allineate alla tassonomia dell’UE e rese disponibili agli investitori a li-
vello globale (cfr. CONSIGLIO, Finanza sostenibile: raggiunto accordo provvisorio sulle ob-
bligazioni verdi europee, 28.02.2023, in www.consilium.europa.eu. Sul tema, cfr. GILOTTA, 
Green Bonds: A Legal and Economic Analysis, in Research Handbook on Environmental, 
Social, and Corporate Governance, aprile 2023. 

39 Nello specifico, attività cartolarizzate che siano compatibili con quanto prescritto 
dall’art. 18 reg. UE 2017/2402 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 12 dicembre 
2017 che stabilisce un quadro generale per la cartolarizzazione, instaura un quadro specifico 
per cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate e modifica le dir. 2009/65/CE, 
2009/138/CE e 2011/61/UE e i reg. CE 2009/1060 e UE 2012/648. 

40 Si tratta di attori fondamentali nella promozione dell’innovazione digitale, 
dell’efficienza globale dei mercati finanziari europei e che, più in generale, contribuiscono 
significativamente alla stabilità dell’infrastruttura finanziaria dell’Unione. Dal che discende 
la condivisibile scelta normativa di ammettere investimenti in favore di tali soggetti che con-
dividono buona parte degli obiettivi e delle finalità cui è protesa la disciplina degli ELTIF. 

41 Nel reg. ELTIF la soglia di capitalizzazione massima è fissata a euro 500.000,00. 
Sul punto, già ESMA, Review of the Regulation (EU) 2015/760 on European long-term in-
vestment funds (ELTIFs), 3 febbraio 2021, in esma.europa.eu, p. 5, aveva rilevato la necessi-



di strategie coinvolge altresì forme di investimento indirette, quale 
l’investimento in altri fondi, il che consente di garantire un più rapido uti-
lizzo del capitale42, favorendo orizzontalmente la circolazione dei capitali e 
accrescendo, di conseguenza, la credibilità di tali veicoli43. 

Nondimeno, il dato più rilevante – anche nell’ottica della presente in-
dagine – attiene al profilo della composizione quantitativa del portafoglio. 
Il reg. ELTIF 2.0, infatti, incide sul margine di investimento che l’ELTIF 
può effettuare in favore di attività liquide, consentendo così al fondo di de-
tenere un più significativo buffer di liquidità da impiegare anche nel soddi-
sfacimento delle richieste di rimborso anticipato che dovessero essere 
avanzate dagli investitori. Benché la maggior parte del portafoglio (55%) 
rimanga necessariamente impiegato in investimenti a favore di attività ele-
gible, l’ampliamento della soglia di capitale impiegabile in attività liquide 
(nella misura massima, quindi, del 45% del capitale) dimostra come si sia 
arrivati a conformare un prodotto che bilanci esigenze di illiquidità e di li-
quidità, pur senza compromettere i tratti tipici dello stesso44. 

In quest’ottica, si pone la soluzione che il legislatore adotta per agevo-
lare l’exit anticipata degli investitori. Stante la complessità della c.d. early 
redemption – che in ogni caso non è elisa dal reg. ELTIF 2.045 – si incenti-

 
tà che tale soglia fosse almeno raddoppiata al fine di rispondere all’esigenza di coinvolgere 
negli investimenti dell’ELTIF una platea di soggetti che, pur operando nei mercati, in ragio-
ne delle contenute dimensioni necessitano di maggior supporto finanziario e, dunque, di ca-
pitali pazienti e alternativi rispetto ai finanziamenti bancari. 

42 Il che limita i rischi del c.d. cash drag, consentendo al fondo di investire la liquidità 
non utilizzata in altri fondi e, quindi, in attività a rendimento più elevato. Cfr. Considerando 
n. 13, reg. ELTIF 2.0. 

43 Ciò ancor più allorché si agevoli l’investimento in prodotti similari agli ELTIF (fra 
cui, altri ELTIF, EuVECA ed EuSEF) che perseguono finalità omogenee. Invero, il reg. EL-
TIF 2.0 diviene più permissivo rispetto al previgente, includendo nel novero dei fondi in cui 
si può investire anche OICVM e i FIA UE gestiti GEFIA UE, purché questi a loro volta ab-
biano impiegato il capitale in investimenti ammissibili e non abbiano investito essi stessi più 
del 10% in altri organismi di investimento collettivo. In ogni caso, ai sensi dell’art. 13, par. 
2, un ELTIF non può investire più del 20 % del suo capitale in quote o azioni di singoli EL-
TIF, EuVECA, EuSEF, OICVM o FIA UE gestiti da un GEFIA UE e non può acquistare più 
del 30 % delle quote o delle azioni di un unico organismi di investimento collettivo e ciò nel 
rispetto dei limiti di concentrazione previsti dall’art. 15 come novellato dal reg. ELTIF 2.0. 
Tuttavia, tale ultimo limite non si applica se gli ELTIF sono commercializzati esclusivamen-
te presso investitori professionali, né si applica a un ELTIF feeder che investe nel proprio 
ELTIF master. 

44 In altri termini, secondo chi scrive, rimane ferma la qualificazione del prodotto in 
termini di fondo chiuso e illiquido, non essendovi margine allo stato attuale per una teorizza-
zione di prodotti ibridi, cui tuttavia potrebbe ricondursi l’ELTIF specie alla luce dei recenti 
interventi normativi operati dal reg. ELTIF 2.0. In effetti, a una sorta di ibridazione del pro-
dotto si è giunti in concreto; il riconoscimento normativo di tale categoria consentirebbe, 
quindi, l’elaborazione di regole ad hoc adeguate rispetto ai profili tipici della fattispecie. 

45 Sul punto, v. infra par. 3.1. 



va il ricorso a una modalità di “uscita” anticipata da parte degli investitori 
che non comporti tecnicamente un rimborso: la negoziazione sul mercato 
secondario delle quote. Tale ipotesi, già contemplata nel reg. ELTIF, aveva 
mostrato tutti i suoi limiti dovuti al mancato ricorso, da parte di gestori, in-
vestitori e partecipanti, alla negoziazione sul mercato secondario. 
L’impasse viene superata – almeno in teoria – dalla previsione di un mec-
canismo di abbinamento qualificato, volto a combinare le richieste di sot-
toscrizione e liquidazione, realizzando una sorta di mercato secondario “in-
terno” al prodotto stesso che incentivi e faciliti la negoziabilità delle quote. 

Tale possibilità, tuttavia, non opera di default, in quanto, per un verso, 
deve essere espressamente contemplata negli atti istitutivi del fondo e, per 
altro verso, la sua operatività è subordinata al ricorrere di specifiche condi-
zioni46. Anche in quest’ipotesi – al pari dell’early redemption – la pretesa 
di exit potrà essere soddisfatta solo ove l’ELTIF disponga di una politica 
matching delle richieste che sia compatibile con la strategia di investimen-
to del prodotto e con la gestione della liquidità, nonché allorché tale politi-
ca rispetti il principio di proporzionalità e di equità di trattamento, specie 
per l’ipotesi in cui vi sia un disallineamento tra investitori in uscita e inve-
stitori potenziali. In ogni caso, tale meccanismo non può operare in qua-
lunque momento del ciclo di vita del fondo, dovendosi prevedere, negli atti 
istitutivi dello stesso, specifici periodi di tempo durante i quali gli investi-
tori in uscita e i potenziali investitori siano in grado di chiedere il trasferi-
mento di quote o azioni dell’ELTIF. 

Invero, il meccanismo di abbinamento, pur consentendo l’exit degli in-
vestitori sulla base di una negoziazione “combinata”, condivide con l’early 
redemption – almeno come conformata nel reg. ELTIF47 – taluni tratti tipi-
ci, poiché si tratta, per entrambe le ipotesi, di meccanismi improntati al ri-
spetto della proporzionalità e dell’equità di trattamento e, al contempo, 
soggetti a specifiche limitazioni temporali. Ora, se queste limitazioni a cui 
è soggetto il rimborso anticipato possono dirsi compatibili con la qualifica-

 
46 Cfr. Considerando n. 32, reg. ELTIF 2.0, secondo cui «[...] Al fine di garantire 

l’efficace funzionamento di tale meccanismo di negoziazione sul mercato secondario, 
un’uscita anticipata dovrebbe essere possibile solo se il gestore dell’ELTIF ha messo in atto 
una politica di abbinamento (matching) tra i potenziali investitori e le richieste di uscita. Tale 
politica dovrebbe, tra l’altro, specificare il processo di trasferimento, il ruolo del gestore 
dell’ELTIF o dell’amministratore del fondo, la periodicità e la durata della finestra di liquidi-
tà durante la quale le quote o azioni dell’ELTIF possono essere scambiate, le norme che de-
terminano il prezzo di esecuzione e le condizioni di ripartizione proporzionale, gli obblighi 
di informativa, le commissioni, i costi e gli oneri e altre condizioni relative al meccanismo 
della finestra di liquidità. [...]». 

47 Sulle modifiche alla disciplina dell’early redemption apportate dal reg. ELTIF 2.0, 
v. infra sub par. 3.1. 



zione del prodotto in termini di fondo chiuso, a parere di chi scrive si addi-
cono in minor misura alla negoziazione sul mercato secondario48, almeno 
come tradizionalmente intesa. Quest’ultima, infatti, dovrebbe seguire un 
unico principio regolatore, ovvero quello dell’incontro tra domanda ed of-
ferta, trattandosi per l’appunto di meccanismo negoziale che non incide di-
rettamente sul prodotto49. Nondimeno, così come configurato il meccani-
smo di abbinamento in discorso sembra piuttosto rappresentare una solu-
zione intermedia tra l’early redemption e la negoziazione stricto sensu50; 
ciò in quanto il trasferimento della quota non è libero ma soggetto a speci-
fiche condizioni, temporali e non solo, che mirano a tutelare le strategie di 
investimento del fondo e la collettività degli investitori51. 

Anche nel caso della negoziazione mediante abbinamento può configu-
rarsi quindi un diritto all’exit dell’investitore solo allorché ricorrano tutte le 
condizioni previste dall’art. 19 (così come riformato dal reg. ELTIF 2.0)52. 

 
48 In effetti, è dirimente anche per il funzionamento del meccanismo in discorso 

l’indicazione di specifiche regole di funzionamento che, oltre ad essere previste dagli atti 
istitutivi del fondo, dovranno essere a livello macroprudenziale dalle autorità europee a ciò 
deputate, chiamate a elaborare regole tecniche che specifichino le circostanze per l’utilizzo 
dell’abbinamento, comprese le informazioni che gli ELTIF sono tenuti a comunicare agli in-
vestitori; cfr. Considerando n. 32, reg. ELTIF 2.0. 

49 Ciò che si intende è che l’ammissione alla negoziazione sul mercato secondario del-
le quote del fondo non è idonea ad alterare l’inquadramento tassonomico dell’ELTIF, dal 
momento che la qualificazione dello stesso in termini di fondo chiuso non muta di certo in 
ragione dell’ammissione alla negoziazione delle sue quote o azioni. Si tratta, infatti, di circo-
stanze estranee alla vita del fondo che non impongono alcuna modifica delle strategie di in-
vestimento, posto che il controvalore dell’exit dell’investitore è affidato alla negoziazione 
nel mercato secondario e alle regole che governano la stessa. Del resto, l’art. 1, par. 1, reg. 
delegato (UE) 694/2014 sancisce claris verbis che «il fatto che le quote o azioni del FIA 
possano essere negoziate sul mercato secondario e non siano riacquistate né rimborsate dal 
FIA stesso non è rilevante per stabilire se il FIA sia o no di tipo aperto», disposizione che va-
le, di certo, anche con riferimento agli ELTIF. 

50 Non si esclude in ogni caso la possibilità di negoziare le quote del fondo in modo – 
per così dire – “tradizionale”, ovvero senza ricorso a meccanismi di abbinamento specifici, e, 
quindi, senza dover necessariamente rispettare le condizioni sopra descritte. 

51 Il che si spiega solo in ragione della conformazione del meccanismo di abbinamento 
nel quale il trasferimento è gestito in modo centralizzato direttamente dal fondo (recte, dal 
suo gestore). 

52 In questo senso, cfr. 33° considerando, reg. ELTIF 2.0, secondo cui «Al fine di evi-
tare qualsiasi malinteso degli investitori al dettaglio in merito alla natura giuridica del mec-
canismo di negoziazione sul mercato secondario e alla liquidità potenziale consentita dallo 
stesso, il distributore o, quando offre o colloca quote o azioni di un ELTIF direttamente pres-
so un investitore al dettaglio, il gestore dell’ELTIF dovrebbe pubblicare un avviso chiaro per 
iscritto per gli investitori al dettaglio indicante che la disponibilità di un meccanismo di ab-
binamento non garantisce l’abbinamento o non conferisce agli investitori al dettaglio il dirit-
to di uscita o rimborso delle loro quote o azioni dell’ELTIF in questione. Tale avviso scritto 
dovrebbe far parte di un unico avviso scritto che informi anche gli investitori al dettaglio che 
il prodotto ELTIF potrebbe non essere adatto agli investitori al dettaglio che non sono in 
grado di sostenere tale impegno a lungo termine e illiquido, se il ciclo di vita di un ELTIF of-
ferto o collocato agli investitori al dettaglio supera i 10 anni. Se presentata nelle comunica-



La complessità del meccanismo in discorso induce a dubitare della sua por-
tata risolutiva rispetto al tema dell’uscita anticipata degli investitori, salvo 
che non si rintraccino nel mercato soggetti – verosimilmente professionali 
– che intendano “assorbire” l’esigenza di “disinvestimento”, così da trasfe-
rire il rischio del trading sul mercato secondario in capo a soggetti a ciò 
deputati, in grado, quindi, di sopportare ontologicamente la prospettiva 
long-term. Diversamente, il meccanismo di abbinamento congeniato dal 
reg. ELTIF 2.0 potrebbe risultare inidoneo a soddisfare le esigenze di usci-
ta anticipata degli investitori. 

3.1. La (nuova?) configurazione dell’early redemption nel reg. ELTIF 
2.0. 

Sebbene il reg. ELTIF 2.0 abbia scelto di incentivare modalità di exit 
anticipata degli investitori alternative rispetto all’early redemption, 
quest’ultima non è stata espunta dal reg. ELTIF 2.0, che ne ha novellato la 
disciplina solo parzialmente. 

Prendendo le mosse da quanto già osservato in merito alle regole di 
operatività del rimborso anticipato contenute nel. reg. ELTIF, si intende 
quindi porre l’attenzione unicamente sulle novità apportate alla materia in 
questione e ciò allo scopo di indagare se e in che misura esse abbiano de-
terminato un’alterazione della qualificazione che si è data dall’early re-
demption. 

Rimane invariata la configurazione del rimborso anticipato in termini 
di possibilità che l’ELTIF può offrire ai suoi investitori se contemplata da-
gli atti istitutivi del fondo e al ricorrere di specifiche condizioni tassativa-
mente indicate dalla disciplina regolamentare53. Rispetto a tali condizioni – 
indicate dall’art. 18, par. 2 – le modifiche apportate dal reg. ELTIF 2.0 non 
alterano la ratio sottesa a tali previsioni, tese a scongiurare, anche in questo 
caso, il duplice rischio54 che, sotto il label ELTIF, vengano istituiti prodotti 

 
zioni di marketing destinate agli investitori al dettaglio, la disponibilità di un meccanismo di 
abbinamento non dovrebbe essere promossa come strumento che garantisce la liquidità su ri-
chiesta». 

53 Ci si riferisce all’espressione «a condizione che siano rispettate tutte le condizioni 
seguenti [...]», la quale sottende una vincolatività sottratta all’autonomia gestoria, il che, del 
resto, è confermato dal riferimento al verbo modale «potere» che è utilizzato solo con riferi-
mento alla scelta – rimessa agli atti istitutivi del fondo – di configurare o meno rimborsi an-
ticipati. Si tratta di una considerazione che può parimenti valere anche per il reg. ELTIF, 
stante l’assenza di modifiche normative rispetto a tali profili. 

54 Si tratta infatti di un criterio di classificazione delle precondizioni per l’early re-
demption già applicabile nell’originaria disciplina del reg. ELTIF, come del resto si è avuto 
già modo di sostenere. In questo senso, sia consentito il rinvio ad AVOLIO, Dalla genesi alla 
liquidazione degli ELTIF, cit., 143. 



con connotati open-end, e che si ingenerino pretese di exit anticipata allor-
quando il fondo non sia nelle condizioni di darvi seguito. 

Ora, il reg. ELTIF 2.0 prende coscienza (sebbene solo in parte) di 
un’eccessiva genericità della regolamentazione originaria in materia di 
rimborso anticipato che risultava non chiara, fra le altre, «riguardo ai criteri 
per valutare la percentuale di rimborso in qualsiasi periodo stabilito di 
tempo e alle informazioni minime da fornire alle autorità competenti in 
merito alla possibilità di rimborso»55. Nell’intento di rimediare a tali criti-
cità, il reg. ELTIF 2.0 interviene su un duplice livello: per un verso, con la 
modifica di alcune delle condizioni necessarie per l’early redemption e, per 
altro, con un’espansione delle competenze attribuite all’ESMA56, chiamata 
ad elaborare draft regulatory technical standards in modo da uniformare, a 
livello comunitario, l’applicazione e l’interpretazione di talune previsioni. 

Con riguardo alle modifiche apportate alle condizioni ex art. 18, par. 2, 
si introduce la possibilità che gli atti istitutivi del prodotto indichino un 
tempo minimo di detenzione dell’investimento, prima di poter procedere 
con una domanda di rimborso anticipato. Tale ipotesi si aggiunge a quella 
già contemplata dal reg. ELTIF, secondo cui la richiesta di early redemp-
tion avrebbe in ogni caso potuto essere avanzata solo dopo il decorso del 
termine, indicato dall’art. 17, per l’impiego di capitale raccolto in investi-
menti ammissibili. Ora, dal momento che le due ipotesi – detenzione mi-
nima e termine ex art. 17 – sono indicate come alternative57, v’è da ritener-

 
55 V. Considerando n. 31, reg. ELTIF 2.0. 
56 Come noto, l’acronimo inglese ESMA sta per European Securities and Markets Au-

thority, disciplinata dal reg. UE 2019/2175 del Parlamento europeo e del Consiglio del 18 
dicembre 2019 che, fra gli altri, modifica il reg. UE 2010/1095 del Parlamento europeo e del 
Consiglio del 24 novembre 2010, che istituisce l’Autorità europea di vigilanza (Autorità eu-
ropea degli strumenti finanziari e dei mercati). In generale, sui poteri dell’ESMA, ex multis, 
v. MOLONEY, Eu Securities and Financial Markets Regulation, cit., p. 907 ss.; ID, The Eu-
ropean Securities and Markets Authority and institutional design for the EU financial market 
– a tale of two competences: Part 1 rule making, in Eur. Business Org. Law Review, 2011, p. 
41 ss.; ID, The European Securities and Markets Authority and institutional design for the 
EU financial market – a tale of two competences: Part 2 rule in action, in Eur. Business 
Org. Law Review, 12(2), p. 177 ss.; SCHAMMO, The European Securities and Markets Au-
thority: lifting the veil on the allocation of powers, in Common Market Law Rev., 2011, 48, 
p. 1879 ss.; FERRAN, Financial supervision, in Europe and the Governance of Global Fi-
nance, Oxford, 2014, p. 34; HOWELL, The evolution of ESMA and direct supervision: are 
there implication for EU supervisory governance?, in Common Market Law Rev., 2017, 54, 
p. 1027; LAMANDINI, La vigilanza diretta dell’ESMA. Un modello per il futuro?, in Giur. 
comm., 2016, I, p. 448 ss.; SPENDZHAROVA, Becoming a powerful regulator. The European 
Securities and Markets Authority (ESMA), in European financial sector governance, TARN 
Working Paper, 2017, 8, p. 4 ss.; PERRONE, Il diritto del mercato dei capitali, Milano, 2020, 
p. 62 ss. 

57 Nello specifico, la disposizione prevede che «i rimborsi non sono concessi prima 
della fine di un periodo minimo di detenzione o prima della data specificata all’articolo 17, 
paragrafo 1, lettera a)» (art. 18, par. 2, lett. a). 



si che basti il rispetto di uno di questi per poter legittimamente avanzare la 
richiesta di rimborso anticipato. Invero, può immaginarsi che l’indicazione 
di un periodo minimo di detenzione (maggiore rispetto al termine di cui 
all’art. 1758) sia funzionale a imporre agli investitori un holding-period mi-
nimo che, del resto, ben si confà alla tassonomia dell’ELTIF59. 

Inoltre, il reg. ELTIF 2.0 conferma altresì la necessità che il prodotto 
disponga di strumenti di gestione della liquidità e di un’adeguata politica di 
rimborso, senza far più riferimento alla pleonastica specificazione di ulte-
riori «procedure efficaci per il monitoraggio del rischio di liquidità 
dell’ELTIF». A integrare la portata ampia di tale prescrizione, sopperisce il 
Considerando n. 31 che, rinviando alla disciplina dettata dalla dir. 
2011/61/UE60 in materia gestione del rischio di liquidità e di strumenti di 
gestione della liquidità, garantisce così un framework di riferimento a cui i 
singoli gestori dovranno ispirarsi nella gestione della liquidità durante il ci-
clo di vita del fondo61. 

Al contempo, il reg. ELTIF 2.0 novella l’art. 18, par. 2, lett. c, reg. 
ELTIF, prevedendo che la politica di rimborso del prodotto indichi «chia-
ramente le procedure e le condizioni di rimborso»; ciò, in luogo della pre-

 
58 Si tratta di un termine direttamente indicato negli atti istitutivi del fondo e funziona-

le a scongiurare il rischio che si utilizzino per il rimborso anticipato i capitali raccolti tra gli 
investitori e non ancora impiegati in investimenti ammissibili. Tale termine dovrebbe essere 
inteso come lasso di tempo minimo, il cui decorso è imprescindibile per consentire al fondo 
di assolvere alla sua ontologica funzione, ovvero investire il quantum raccolto nelle attività 
indicate dagli atti istitutivi del fondo. In ragione di ciò, non può che ammettersi la previsione 
di un tempo di detenzione minimo che sia superiore a quello di cui all’art. 17, par. 1, lett. a, 
che deve intendersi quindi come inderogabile. 

59 In effetti, la qualificazione dell’ELTIF in termini di prodotto chiuso induce, per lo 
più, a escludere rimborsi ante conclusione del ciclo di vita del fondo, sì che la previsione di 
un periodo minimo di detenzione delle quote è del tutto coerente con tale qualificazione. 

60 Dir. 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio dell’8 giugno 2011sui ge-
stori di fondi di investimento alternativi, che modifica le dir. 2003/41/CE e 2009/65/CE e i 
reg. CE 2009/1060 e UE 2010/1095. In effetti, la diretta applicazione della disciplina de qua, 
rispetto al tema della gestione della liquidità degli ELTIF, era una condicio necessaria per 
conferire certezza e uniformità alle disposizioni regolamentari dettate per i prodotti in di-
scorso, sebbene il reg. ELTIF non facesse esplicito riferimento alla direttiva. 

61 Come sancito dall’art. 16, par. 1, dir. AIFM «per ogni FIA gestito diverso da un 
fondo chiuso che non ricorre alla leva finanziaria, i GEFIA usano un sistema adeguato perla 
gestione della liquidità e adottano procedure che consentano loro di controllare il rischio di 
liquidità del FIA e di garantire che il profilo di liquidità degli investimenti del FIA sia con-
forme alle obbligazioni sottostanti». Si prevede infatti che per fronteggiare i rischi di liquidi-
tà cui gli OICR possono andar incontro, il gestore adotti meccanismi di liquidity stress te-
sting che permettano di verificare la capacità di gestione della liquidità da parte del fondo, 
tenendo conto delle prescrizioni normative dettate sul punto dall’art. 46 e 48 Regolamento 
AIFM, nonché delle ulteriori indicazioni fornite da cfr. ESMA, Orientamenti sulle prove di 
stress di liquidità negli OICVM e nei FIA, 16 luglio 2020, p. 20. Sul tema, cfr., inter alia, 
STANZIALE, I controlli interni e la gestione dei rischi nel gestore, in D’APICE (a cura di), 
Profili evolutivi della disciplina sulla gestione collettiva del risparmio, cit., p. 97 ss. 



vigente formulazione, che si riferiva a «periodi di tempo durante i quali gli 
investitori possono presentare domande di rimborso». Tale intervento è 
forse quello più rilevante, in quanto sembra ampliare la discrezionalità che 
il legislatore intende conferire al fondo nella definizione del rimborso anti-
cipato; il che, tuttavia, potrebbe ingenerare disomogeneità applicative. 
Nondimeno, il rischio è scongiurato dalla previsione di più intensi poteri 
regolatori conferiti all’ESMA62, a cui è delegato il compito di elaborare re-
gole tecniche di maggior dettaglio che definiscano – anche sotto il profilo 
operativo, oltre che interpretativo – l’autonomia regolamentare degli EL-
TIF, garantendo così quel level playing field imprescindibile per un prodot-
to di matrice europea quale è l’ELTIF63. 

Ora, fermo il necessario rispetto delle ulteriori precondizioni64 rispetto 
alle quali il reg. ELTIF 2.0 non apporta significative novità, può quindi ve-
rificarsi se possa confermarsi l’interpretazione che, in applicazione 
dell’originaria disciplina, si è data dell’early redemption in termini di dirit-
to degli investitori. 

In effetti, la novella apportata dal reg. ELTIF 2.0 non induce a qualifi-
care il rimborso anticipato in termini diversi rispetto a quanto sostenuto in 
ragione della originaria lettera del regolamento. Rimane inalterata, infatti, 
la scelta di subordinare il rimborso al ricorrere di specifiche condizioni, la 
cui vincolatività è coerente con l’obiettivo di mantenere immutati i tratti fi-
siognomici del fondo e le finalità di rilancio dell’economia europea che un 

 
62 Il che si pone sul solco della oramai crescente centralità che l’ESMA sta assumendo 

nella gestione collettiva europea del risparmio, finalizzata a garantire un’uniformazione sia 
degli standard di vigilanza sia della regolamentazione dei prodotti di investimento. Sul tema, 
si rinvia, inter alia, a LAMANDINI, D’AMBROSIO, Uno sguardo al futuro dell’architettura di 
vigilanza europea (tra CMU e progetti di riforma del SEVIF), in A 20 anni dal TUF (1998-
2018): verso la disciplina della Capital Market Union? Atti al convegno Banca d’Italia – 
Consob, 6 novembre 2018, p. 124; ANDENAS, CHIU, The Foundations and Future of Finan-
cial Regulation. Governance for Responsibility, Londra, 2014, p. 15 ss.; WEISEMANN, Euro-
pean Agencies and Risk Governance in EU Financial Market Law, Londra, 2018, p. 126 ss.; 
COLANTUONI, Le funzioni di regolazione della Consob nella nuova governance europea, in 
Osservatorio sull’Analisi d’Impatto della regolazione, 2013, p. 6 ss. 

63 Nello specifico, è conferito all’ESMA il compito di elaborare regole specifiche che 
indichino: i) i criteri per determinare il periodo minimo di detenzione; ii) le informazioni mi-
nime da fornire all’autorità competente dell’ELTIF a norma del par. 2, lettera b); iii) i requi-
siti che l’ELTIF deve soddisfare in relazione alla sua politica di rimborso e ai suoi strumenti 
di gestione della liquidità, di cui al par. 2, lett. b) e c); iv) i criteri per valutare la percentuale 
di attività liquide di cui l’ELTIF può disporre per far fronte alle richieste di rimborso in via 
anticipata, tenendo conto, tra l’altro, dei flussi di cassa e delle passività attesi dell’ELTIF. 

64 Si ricorda, infatti, che dovranno soddisfarsi due ulteriori condizioni, ovvero 
l’adozione di una politica di rimborso che destini al soddisfacimento dell’early redemption 
solo una percentuale delle attività liquide dell’ELTIF, nonché il rispetto del principio di 
equità di trattamento degli investitori e di proporzionalità per l’ipotesi in cui le domande di 
rimborsi superano la percentuale di attività liquidabili destinate al rimborso anticipato degli 
investitori. 



simile prodotto deve perseguire. Può quindi confermarsi la tesi – già soste-
nuta rispetto alla disciplina dettata dal reg. ELTIF65 – che, una volta avan-
zata la richiesta da parte dell’investitore, in conformità alle modalità e ai 
tempi indicati nel regolamento del fondo, sorga in capo al primo un vero e 
proprio diritto a chiedere il rimborso anticipato e, conseguentemente, un 
obbligo da parte del gestore a corrisponderlo, sempre nel rispetto del prin-
cipio di proporzionalità. In altri termini, il rigetto della richiesta di rimbor-
so potrà dirsi legittimo solo ove difettino le condizioni66 ex art. 18, par. 2, e 
quelle eventualmente contemplate dagli atti istitutivi dell’ELTIF medesi-
mo67. 

La lettera del reg. ELTIF consentiva di spendere a sostegno della sud-
detta interpretazione una argomentazione ulteriore. Si è infatti osservato 
come il sorgere di un diritto propriamente detto risultasse confermato dalla 
previsione, ai sensi dell’art. 18, par. 4, reg. ELTIF, di un potere, attribuito 
agli investitori insoddisfatti, di agire per la liquidazione del fondo. In effet-
ti, tale previsione – seppure di dubbia chiarezza68 – conferiva agli investi-
tori una specifica “contromisura” attivabile a tutela di un loro diritto rima-
sto disatteso, con ciò avvalorando la qualificazione dell’early redemption 
in termini di diritto attribuito uti singuli69. 

Invero, tale argomentazione non è più spendibile alla luce del quadro 
normativo fornito reg. ELTIF 2.0, che ha espunto il potere di agire per la 
liquidazione del prodotto in caso di mancato soddisfacimento. Pur rinvian-
do al prosieguo ogni più opportuna riflessione sul tema, può in ogni caso 
ritenersi che tale abrogazione non determini in concreto un’alterazione 
dell’inquadramento dell’early redemption, che mantiene la sua connota-
zione in termini di diritto70, seppure privato – e su ciò sarà necessario inter-
rogarsi – del suo originario strumento di tutela. 

 
65 Sul tema, cfr. AVOLIO, Dalla genesi alla liquidazione degli ELTIF, cit., p. 151 ss. 
66 Invero, sarebbe sufficiente a far venir meno il diritto a ottenere il rimborso anticipa-

to la circostanza che difetti anche solo una delle condizioni dettate dall’art. 18, par. 2, dal 
momento che la disposizione in discorso specifica che devono essere «rispettate tutte le con-
dizioni». 

67 Le condizioni ex art. 18, par. 2, sono da intendersi, infatti, come requisiti minimi che 
il fondo deve possedere e rispettare affinché possano ammettersi richieste di early redemp-
tion da parte dei partecipanti al fondo e non come un numerus clausus il cui ampliamento 
debba necessariamente essere sottratto alla discrezionalità degli operatori. Nulla toglie quindi 
che vengano istituiti ELTIF che contemplino rimborsi anticipati al ricorrere di condizioni ul-
teriori rispetto a quelle previste ex lege. 

68 V. supra par. 2.1. 
69 In effetti, tale diritto è riconosciuto all’investitore in quanto tale, a prescindere dalla 

sua percentuale di partecipazione al capitale del fondo. 
70 Si trattava, del resto, di un’argomentazione a fortiori che andava a corroborare tale 

qualificazione cui si era pervenuti alla luce della definizione che il legislatore ha dato – sep-
pure non esplicitamente – all’early redemption. 



3.2. Gli strumenti a tutela del diritto al rimborso. 
Come detto, il reg. ELTIF 2.0 adotta la scelta di eliminare dalla rego-

lamentazione del prodotto il potere – a tratti, forse, eccentrico – di agire per 
la liquidazione del prodotto71. L’abrogazione viene giustificata dal legisla-
tore comunitario in ragione della potenziale dannosità che un simile potere 
conferito a un singolo investitore potesse generare sia rispetto alla strategia 
di investimento sia rispetto agli interessi dei restanti investitori72. 

Che tale potere – così come conformato – comportasse l’insorgere di 
criticità applicative e interpretative è indubbio, come parimenti è indubbio 
che tale previsione – nella sua estrema genericità – risultasse sproporziona-
ta rispetto agli interessi in gioco e potenzialmente pericolosa rispetto alla 
stessa tenuta del prodotto, specie nel caso di early redemption73. Rispetto a 
quest’ultima ipotesi, infatti, si è avuto modo di rilevare come 
l’anteposizione degli interessi egoistici dei singoli investitori a scapito di 
quelli della collettività e del mercato in generale fosse in grado di minare la 
stabilità dell’ELTIF74, con il rischio di tradire l’obiettivo di convogliare 
capitali pazienti verso investimenti di lungo periodo. 

 
71 Si ricorda che l’originario art. 18, par. 4, reg. ELTIF, prevedeva che «Gli investitori 

possono chiedere la liquidazione dell’ELTIF se le loro domande di rimborso, presentate con-
formemente alla politica di rimborso dell’ELTIF, non sono state soddisfatte entro un anno 
dalla loro data di presentazione». 

72 Indicativo sul punto è il Considerando n. 30, reg. ELTIF 2.0, secondo cui «Dati 
l’orientamento a lungo termine degli ELTIF e il profilo spesso idiosincratico e illiquido delle 
attività presenti nei portafogli degli ELTIF, il diritto di qualsiasi investitore o gruppo di inve-
stitori di chiedere la liquidazione di un ELTIF può essere sproporzionato e dannoso sia per 
l’efficace esecuzione della strategia di investimento dell’ELTIF che per gli interessi di altri 
investitori o gruppi di investitori. È pertanto opportuno sottrarre agli investitori la possibilità 
di chiedere la liquidazione di un ELTIF qualora questo non sia in grado di soddisfare le ri-
chieste di rimborso». 

73 La liquidazione ex art. 18, par. 4, reg. ELTIF, infatti, ha degli effetti diversi – e pone 
delle differenti questioni – a seconda che essa consegua al mancato soddisfacimento della ri-
chiesta di rimborso avanzata in via anticipata, piuttosto che alla scadenza del ciclo di vita 
dell’ELTIF. Del resto, infatti, la prima si pone in termini più complessi, stante, fra l’altro, 
l’effetto di determinare una liquidazione del fondo temporalmente anticipata rispetto alla sua 
fisiologia, con effetti ben diversi rispetto a quelli che scaturirebbero dall’esercizio del mede-
simo potere in caso di mancato rimborso post conclusione del ciclo di vita del fondo. Nello 
specifico, mentre, in quest’ultimo caso, il tema del rimborso si pone nei riguardi della gene-
ralità degli investitori – in ragione del raggiungimento del termine di durata del fondo mede-
simo – nella diversa ipotesi dell’early redemption la questione del mancato soddisfacimento 
riguarda solo quei soggetti che abbiano effettivamente avanzato domanda di rimborso antici-
pato. In altri termini, in un caso, si tratta di un prodotto che ha naturaliter concluso il suo ci-
clo di vita, mentre, nell’altro, si è innanzi a un prodotto che ha in itinere la propria attività 
caratteristica che finirebbe per essere “travolta” dalla richiesta di liquidazione avanzata dagli 
investitori non soddisfatti nella domanda di early redemption. Sia consentito rinviare, per 
una più approfondita riflessione sul tema, ad AVOLIO, Dalla Genesi alla liquidazione degli 
ELTIF, cit., p. 161 ss. 

74 Si precisa infatti che l’art. 18, par. 4, reg. ELTIF si riferiva agli investitori le cui 
domande di rimborso non siano state soddisfatte, con la conseguenza che era da intendersi 



Tuttavia, la scelta ablativa adottata dal reg. ELTIF 2.0 non è detto che 
sia in concreto risolutiva delle criticità che la previsione in questione solle-
vava. In altri termini, l’abrogazione dell’art. 18, par. 4, reg. ELTIF ha 
l’ovvio vantaggio di rimuovere dal tessuto normativo quella che – a parere 
di chi scrive – era di certo la disposizione più pericolosa e insidiosa per la 
stabilità dell’ELTIF: sapere che ogni investitore, per il solo fatto di essere 
insoddisfatto nella sua richiesta di rimborso (anche anticipato), potesse in-
dividualmente agire per la liquidazione dell’intero prodotto era disincenti-
vante ex se. In effetti, quindi, tale scelta consente di rimuovere questo si-
gnificativo ostacolo che, fra gli altri, frenava la fiducia degli investitori ri-
spetto al prodotto de quo. 

Rimane, tuttavia, che l’elisione del potere in questione non è di certo 
coerente con quell’esigenza di ampliamento degli spazi di armonizzazione 
del prodotto che si propugna nell’intento di portare a compimento la tanto 
anelata Capital Markets Union. Se, infatti, uno dei profili critici che insor-
gevano in applicazione dell’art. 18, par. 4, reg. ELTIF era, per l’appunto, 
quello della disomogeneità applicativa ingenerata dall’assenza di una rego-
lamentazione comune – il che lasciava spazio all’applicazione delle regole 
domestiche75 – l’eliminazione della disposizione non fa altro che acuire ta-
le profilo. In altri termini, rimanendo inalterato il riconoscimento di un di-
ritto al rimborso (anticipato o meno che sia), il tema che a questo punto si 
pone all’attenzione dell’interprete è quale sia il rimedio cui l’investitore 
può far ricorso allorché tale suo diritto sia rimasto disatteso76. Ciò in quan-
to l’abrogazione del potere in questione ha reciso la tutela che veniva ri-

 
che il potere di chiedere la liquidazione del fondo fosse attribuito a tutti coloro che versano 
nella condizione suddetta, con la conseguenza che la liquidazione sarebbe stata azionabile 
anche individualmente. Tale interpretazione, del resto, risulta confermata dal Considerando 
n. 30 del reg. ELTIF 2.0 che annovera tra i profili critici della disposizione in questione il 
tema del «diritto di qualsiasi investitore o gruppo di investitori di chiedere la liquidazione di 
un ELTIF». 

75 Come detto, la riespansione della potestà legislativa nazionale discende 
dall’applicazione del principio dell’autonomia procedurale. Sul tema, cfr. LICATA, Limiti al 
principio dell’autonomia procedurale, cit., p. 905 ss.; GALETTA, L’autonomia procedurale 
degli Stati membri dell’Unione Europea, cit., p. 140; IGLESIAS, Sui limiti dell’autonomia 
procedimentale, cit., p. 5 ss. 

76 L’ipotesi a cui ci si sta riferendo è quella in cui il diritto al rimborso è legittimamen-
te sorto, ovvero nel caso in cui sia concluso il ciclo di vita del fondo, o nel caso di integra-
zione delle condizioni previste dall’art. 18, par. 2, per l’ipotesi dell’early redemption. In 
quest’ultima circostanza, si precisa peraltro che la regolamentazione degli ELTIF (allo stesso 
modo, sia il reg. ELTIF, sia il reg. ELTIF.20) contempla una modalità fisiologica di soddi-
sfacimento anche non integrale dei partecipanti all’ELTIF, fondata sui noti principi di pro-
porzionalità e di parità di trattamento. In simili circostanze, il diritto al rimborso è quindi da 
intendersi soddisfatto, non sussistendo in capo all’investitore un diritto a ricevere il tantun-
dem investito. 



connessa ex lege al mancato soddisfacimento del diritto fatto valere 
dall’investitore. 

Ora, non sarebbe coerente con la voluntas legislatoris ammettere che il 
potere di agire per la liquidazione del prodotto sia prevedibile negli atti 
istitutivi dell’ELTIF. Del resto, la scelta di espungere tale previsione dalla 
regolamentazione manifesta una precisa volontà, puntualmente motivata 
nel Considerando n. 30 del reg. ELTIF, che ne chiarisce le ragioni ispira-
trici; né tale potere può trarsi da ulteriori previsioni normative affini o ap-
plicabili alla fattispecie in discorso, dal momento che si trattava di uno 
strumento unico nel suo genere77. 

La tutela degli investitori rispetto alla richiesta di rimborso rimasta di-
sattesa non può quindi che discendere da un rimedio legale contemplato – 
in mancanza di una specifica previsione comunitaria – dalla legislazione 
nazionale di appartenenza del prodotto. 

Può immaginarsi quindi che la soluzione prospettabile, allorché il dirit-
to di rimborso sia rimasto disatteso, sia per gli investitori78 quella di adire 
l’autorità giudiziaria affinché consenta agli stessi di ottenere il risultato cui 
è preordinata la richiesta di rimborso. È chiaro che i rimedi giudiziali espe-
ribili risentono, come è inevitabile, delle specificità dei sistemi nazionali di 
appartenenza dell’ELTIF che, pur aspirando a imporsi nel mercato come 
prodotto di matrice europea, rischia di assumere in concreto sempre più 
sembianze domestiche allorché, in assenza di specifiche previsioni comu-

 
77 Invero, l’approccio regolamentare seguito con la dir. AIFM e, successivamente, con 

i reg. EuVECA ed EuSEF (rispettivamente, reg UE 2013/345 del Parlamento europeo e del 
Consiglio del 17 aprile 2013 relativo ai fondi europei per il venture capital; reg. UE 
2013/346 del Parlamento europeo e del Consiglio del 17 aprile 2013 relativo ai fondi europei 
per l’imprenditoria sociale), è ben più immaturo rispetto a quello seguito con il reg. ELTIF. 
Con la prima, infatti, il legislatore arresta il processo di armonizzazione al solo tema gesto-
rio, disinteressandosi dei prodotti, in ragione della eterogeneità degli stessi e della difficoltà 
di ricondurre a sintesi le specifiche esigenze dei Paesi membri; i secondi, invece, pur dettan-
do una disciplina dei prodotti, mantengono un approccio regolatorio parziario, dal momento 
che propongono, in concreto, una tipizzazione del prodotto solo con riferimento alla com-
mercializzazione intracomunitaria; sul tema, cfr. STEFANIN, GUSTATO, La Direttiva 
2011/61/UE dell’8 giugno 2011 sui gestori di fondi di investimento alternativi: il regime del 
cd. Passaporto comunitario, in Diritto bancario, 23 settembre 2013, p. 1 ss. BARATTELLI, 
Regole europee in tema di gestione collettiva del risparmio, in D’APICE (a cura di), Profili 
evolutivi della disciplina sulla gestione collettiva del risparmio, cit., p. 15 ss.; GUFFANTI, La 
Direttiva sui fondi alternativi: prime considerazioni, in Società, 2011, p. 1181 ss.; LUCIANO, 
La direttiva sui gestori di fondi di investimento alternativi, in Contr. impr. Eur., 2011, p. 602 
ss.; RENZULLI, La disciplina sui gestori di fondi di investimento alternativi, in questa Rivista, 
2015, p. 346 ss.; REPIQUET, The Alternative Investment Fund Managers Directive: Ten 
Years After, in European Company Law Journal 17, 2020, p. 108 ss. 

78 L’azione giudiziale sarà in ogni caso l’extrema ratio, dovendosi immaginare anzitut-
to una richiesta stragiudiziale degli investitori al gestore del fondo, con diffida ad adempiere 
entro un determinato termine. 



nitarie, dovrà ricorrersi all’applicazione di regole nazionali. In ambito do-
mestico, potrà prospettarsi una richiesta all’autorità giudiziaria di provve-
dere in via di urgenza79, impartendo un ordine di fare, che, nel caso di spe-
cie, si tradurrebbe in un obbligo per i gestori dell’ELTIF di dar seguito alla 
richiesta di rimborso avanzata dagli investitori80. 

Si tratta, di certo, di evenienze che riguardano la posizione del singolo 
investitore insoddisfatto e non avranno degli effetti dirompenti sul prosie-
guo della vita del fondo, posto che l’eventuale intervento dell’autorità giu-
diziaria è unicamente funzionale a consentire il soddisfacimento coattivo 
del diritto al rimborso dell’investitore, non potendo in ogni caso tradursi in 
dismissione obbligata del prodotto come, per converso, avveniva in ragio-
ne del disposto di cui all’art. 18, par. 4, reg. ELTIF. 

In questo senso, dunque, l’eliminazione della suddetta previsione ha 
avuto il vantaggio di consentire il superamento delle criticità che la dispo-
sizione in questione sollevava, specie in termini di stabilità del veicolo in 
questione; tuttavia, il costo che una simile scelta tranchant impone è quello 
di una inevitabile nazionalizzazione degli strumenti posti a tutela del diritto 
al rimborso degli investitori. In altri termini, l’abrogazione della disposi-
zione ha almeno in teoria posto l’ELTIF a riparo da liquidazioni azionate 
sulla scorta di personalistici interessi dei singoli, ma non ha di certo per-
messo di risolvere il tema dell’opportunità di implementare la regolamen-
tazione del prodotto in linea con la manifesta vocazione europea dello stes-
so. 

4. Considerazioni conclusive. 
Le riflessioni sopra compiute sono frutto di una prima osservazione 

degli interventi operati dal reg. ELTIF 2.0, della cui efficacia potrà in effet-
ti discutersi solo dopo un iniziale periodo di operatività. 

La sensazione che restituisce prima facie il novellato dato normativo è 
di favore, per lo meno quanto al tema dell’ampliamento del range di attivi-

 
79 Ci si riferisce alla possibilità di ricorrere all’autorità giudiziaria per l’emissione di 

un provvedimento di urgenza ex art. 700 c.p.c. che imponga ai soggetti deputati di attivarsi 
affinché l’investitore possa ottenere effettivo soddisfacimento del suo diritto al rimborso. 

80 È sottinteso che il soddisfacimento del diritto al rimborso esercitato dall’investitore 
postula anzitutto il successo del programma di investimento adottato dal fondo, sì da consen-
tire il pagamento degli eventuali debiti, per poi dar seguito, con l’eventuale residuo, alla ri-
chiesta di redemption avanzata dagli investitori. Del resto, i partecipanti, pur vantando un di-
ritto di credito, potrebbero definirsi come creditori “interni”, nel senso che il loro apporto di 
capitale – da cui discende la richiesta di rimborso avanzata – non è qualificabile in termini di 
obbligazione da adempiere e, quindi, non incide sull’equilibrio patrimoniale del fondo. Sul 
tema, cfr. CARRIÈRE, La “crisi” dei fondi comuni di investimento: tra autonomia patrimo-
niale e soggettività, in Riv. dir. soc., 2014, p. 271. 



tà prontamente liquidabili che, facilitando eventuali pretese degli investito-
ri di accedere a rimborsi anticipati, permette di riflesso di accrescere 
l’appeal del prodotto tra coloro che vedono nell’orizzonte temporale di 
lungo periodo, più che un’occasione, un rischio da scongiurare. In questo 
senso, anche l’abrogazione del potere di agire per la liquidazione 
dell’ELTIF in caso di mancato soddisfacimento del rimborso consente di 
porre rimedio al più macroscopico tema della stabilità del prodotto, messa 
pericolosamente a repentaglio – come detto – dalla genericità della regola 
in questione. 

Tuttavia, rimane il dubbio che l’approccio regolatorio ancora – un po’ 
troppo – “timido” e prudente sia in concreto idoneo a garantire il successo 
del prodotto. Il rischio infatti è che si ingeneri una qualche diffidenza da 
parte degli investitori, specie retail, che, pur vedendosi riconosciuto un di-
ritto al rimborso, vengono poi depauperati di un significativo strumento di 
tutela del loro diritto al rimborso (soprattutto, nel caso di early redemp-
tion); ciò, per lo meno, se – come si teme – il meccanismo di matching si 
dimostri poi nella prassi inidoneo ad assorbire l’inevitabile propensione 
centrifuga degli investitori al dettaglio da investimenti long-term. 

Sebbene con un angolo visuale solo parziale, pare che la scelta operata 
dal legislatore lasci inesplorata la possibilità di trarre da quella generica di-
sposizione in tema di liquidazione – per così dire – coattiva un’occasione 
per fornire una regolamentazione armonizzata completa e adeguata rispetto 
a un prodotto che intende imporsi come europeo. La nazionalizzazione de-
gli strumenti di tutela non può che esacerbare i rischi di disomogeneità ap-
plicativa dell’ELTIF, finendo così per tradire gli intenti sottesi 
all’introduzione del prodotto in questione. 

L’aspettativa, forse utopica, che la riforma apportata dal reg. ELTIF 
2.0 inaugurasse una regolamentazione tutta europea del prodotto, sia nella 
declinazione fisiologica, sia nella sua declinazione patologica81, pare dun-
que rimasta disattesa. L’auspicio è che il legislatore torni nuovamente a in-
terrogarsi su quali possano essere le ulteriori soluzioni normative da adot-
tare nell’ottica di garantire all’istituto la possibilità di vedere efficacemente 
conseguiti i suoi scopi e ciò, per lo meno, fino a che gli interventi apportati 
non si dimostrino del tutto idonei a realizzare l’obiettivo della crescita eco-
nomica europea inclusiva, sostenibile e intelligente. 

 
81 Permane, peraltro, la scelta di lasciare estranea alla regolamentazione del prodotto 

l’eventuale disciplina dell’agere patologico del veicolo, ovvero di una sua sottoposizione a 
una liquidazione di matrice concorsuale. Sul tema, sia consentito il rinvio ad AVOLIO, Dalla 
genesi alla liquidazione degli ELTIF, cit., p. 186. 


