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Circolazione dei prodattz' Sfinanziari

1. La successiva rivendita di prodotti finanziari che hanno costituito oggetto di °
un’offerta al pubblico esente dall'obbligo di pubblicate un prospetto costituisce %
ogni efferto una distinta e autonoma offerta al pubblico nel caso in cui ricorrane
le condizion: indicate nella definizione prevista all'articolo 1, comma 1, lettera 5,
€ non ricorra alcuno dei casi di inapplicability previsti dall’articolo 100.

2. Si realizza una offerta al pubblico anche qualora i prodotti finanziari che ab-
biano costituito oggerto in Itali o all'estero di un collocamento riservato a investi-
tori qualificati siano, nei dodici mes; successivi, sistematicamente rivenduti a sog-
getti diversi da investitori qualificati e tale rivendita non ricada in alcuno dei casi
di inapplicabilitd previsti dallarticolo 100,

3. Nellipotesi di cui al comma 2, qualora non sia stato pubblicato un prospetto,
l'acquirente, che agisce per scopi estranei all'attivitd imprenditoriale o professionale,
pud far valere la nullic del contratto e soggetd abilitati presso i quali & ayvenuta Ia ri.
vendita dei prodotti finanziari rispondono del danno arrecato. Resta ferma Pappli-
cazione delle sanzioni previste dallga(;ticoio 191 e quanto stabilito dagli articeli 2412,
secondo comma, 2483, secondo comma, e 2526, quarto comma, del codice civile,

4. Il comma 2 non si applica alla rivendita di titoli di debito emessi da_Stati
membri dell’Organizzazionc per Ia cocperazione ¢ lo sviluppo. economico (OCSE)
con classamento creditizio di qualie bancaria (rating investment gtade) assegnamo
da almeno due primarie agenzie internazionali di classamento creditizio (rating),
fermo restando Pesercizio acﬁ:elll.::: altre azioni civili, penali e amministrative previste a
tutela del risparmiatore.

4-bss. La Consob pud dertare disposizioni di attuazione del presente articolo.

SOMMARIO: 1. Evoluzione della normativa. — 2, Le rivendite dei prodotti finanziari successivi a un
private placement. — 3, 1l cd. holding period e le categorie di investitori protette. — 4. Segue. La
nullith di protezione ¢ I'obbligo della garanzia di solvenza,

B/l
Marco Palmieri

1. Rispetto alla versione originariamente  una tisposta rapida ¢ concreta alle pratiche
inserita all'interno del Tuf ad opera dell’art.
11, comma 2, lett. ), dlgs. 28 dicembre 2012 - . .

: ; maggio per apportare € correzioni e in oni
2005, n. 262 (c.d. legge salva risparmio), la al recepimento delle direteive 2008/11/CE del Palomonr.
d.lSPOlel(?nC in esame ha subito vatie e radi- europeo e del Consiglio dell'11 marzo 2008, 2010/73/UE
cali modifiche'. Tntrodorta al fine di fornire ¢ 2010/78/UE del Parlamento europeo ¢ del Consiglio
entrambe del 24 novembre 2010, In tale schema s prevede
Pinserimento di un nuovo comma, it 2-b3s, che dispone che
«Lintermediario, nelle rivendsse successive ol prodoiti finan-
"Un possibile ulteriore intervento al westo della norma  ziari, pud avvalersi di un Progpesto gii disponibile ¢ ancora
in commento si profila alPinterno di uno schema di decreto  valids, purché lemittente o la Dersona responsabile della reda-
legislativo pubblicato dal Ministero dellEconomia e delle  zione del prospetto abbiano dato il loro consenso & tale wislizeo
finanze ai fini di una pubblica consultazione scadente 120 mediente accordo scrivess.
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che avevano caratterizzato gli scandali finan-
ziari dei primi anni dello scorso decennio, la
sua prima formulazione dava vita, nondime-
ne, a numerosi_interrogativi in merito alla
sua applicabilita”.

Il primo comma disponeva, infarti, che,
nei casi di sollecitazione all'investimento di-
retta ai soli «investitori professionali, il suc-
cessivo trasferimento dei prodotti nei porta-
fogli di investitori non aventi una simile qua-
lifica esponesse i sottoscrittori all’obbligo di
garanzia a favore dei successivi prenditori,
ricalcando quanto gid previsto dal riformato-
re nel 2003 in tema di sottoscrizione di ob-
bligazioni emesse al di fuori dei mercati rego-
lamentati dalle s.p.a. non quotate oltre il li-
mite fissato dal comma 1 dell’art. 2412 c.c. A
differenza della norma contenuta nel codice,
un simile «avallo» perdurava per il solo primo
anno di vita del prodotto. Benché limitato
temporalmente, tale obbligo sottoponeva — e,
in parte, come si vedrd meglio nel prossimo
capitolo, continua a esporre — gli intermedia-
ri ad un grave rischio economico, equivalente
al valore nominale del prodotto finanziario,
qualora questo avesse avuto come causa sot-
tostante un diritto di credito nei confront
dell’emittente-debitore”; esso avrebbe com-

*1I testo originariamente inserito dall’art. 11, com-
ma 2, lete. ¢), d.lgs. 28 dicembre 2005, n. 262, era il
seguente: «Nei casi di sollecitazions all investimento di cui
a?’:m'mla 100, comma 1, lettera a), e di successiva circo-
lazione in Ttalia di prodotsi finanziari, anche emessi
allestero, gli investitori professionali che li trasferiscono,
Jermo restands quanto previsto ai sensi dell'articolo 21,
rispondono della solvenza dell'emiitente nei confronsi degli
acquirenti che non siano investitori professionali, per la
duraia di un anno dall'emissione. Resta fermo quanto sta-
bilito dall articolo 2412, secondo comma, del codice civile.

Il comma I non si applica se Uintermediario consegna
un documente informative contenente le informazioni
stabilite dalls Consob agli acquirenti che non siano inve-
stitori professionali, anche qualora la vendita avvenga su
richiesta di questi ultimi. Spetta all'intermediario Lonere
della prova di aver adempinto agli obblighi indicari dal
presente commiay.

*La previsione era principalmente indirizzata a tute-
lare i possessori di obbligazioni emesse da controllare
estere appartenenti a dei gruppi alimentari italiani che
erano rimasti coinvolti nei crack avvenuri nel primi anni
dello scorso decennio avendo acquistate sul mercato
secondario i titoli emessi ttamite private placemenss. Sul
punto cfr., ex multis, ONADO, I risparmiatori, 499 ss.;
FIMMAN®, I gap i informazione, 401 ss.; FORTUNATO,
I sfallimentiv, 929 ss.; PARDOLESI, AM.P., PORTCLA-

portato, inoltre, dei seri rischi per la stabili-
t2 del mercato, in particolare nei confronti
degli istituti di credito che avrebbero visto
sensibilmente aggravato il loro rischio patri-
moniale.

Tuttavia, era soprattutto la previsione con-
tenuta nel secondo comma a destare le mag-
giori perplessitd. Si disponeva, infatti, che
I'intermediario non sarebbe stato gravato dal-
I'obbligo di garanzia qualora avesse fornito
agli acquirenti un «documento informativo
contenente le informazioni stabilite dalla Con-
sob» anche nel caso la vendita fosse avvenuta
su richiesta di questi ultimi. Per rafforzare la
tutela nei confronti dei contraenti deboli si
aggiungeva che Ponere della prova in merito
all’assolvimento dei citati obblighi era posto
a carico dell’intermediario.

Il testo non chiariva, dunque, quale con-
tenuto dovesse avere il documento informa-
tivo € se esso dovesse avere una struttura
equivalente ad un prospetto. Inoltre, non sem-
brava facilmente attuabile la redazione del
documento da parte dell’intermediario senza
una collaborazione dell’emittente®, La norma
si rivelava cosl scarsamente applicabile a fron-
te di una responsabilith pressoché oggettiva
dell'intermediario nel caso loperazione di
rivendita si fosse realizzata, risultando sostan-

NO, Latte, 195 s5.; PAGNONI, Negoziazione, 157 ss.; VI-
GLIONE, Circolazione, 43 ss.; PELLEGRINI, Prospetio in-
formative, 349 ss.; AMOROSINO, Funzioni, 151. 1L rife-
timento al termine «olvenzar sembrava, quindi, esclu-
dere tale garanzia in tutt § casi in cui il diritro economi-
co del prodotto finanziario fosse risultato legato all’an-
damento deli'attivith dellemittente o ad altri fatori
esterni, Non parevano, dunque, rientrare nell'ambito di
applicazione della norma le azioni, dato che i soci non
vantano immediati diritti di credito nei confronti della
societs al pagamento di utili o alla corresponsione di
una frazione del residuo posr-liquidatorio, in quanto tali
diritti nascono solo qualora degli utili siano effettiva-
mente conseguiri {e resi distribuibili in forza di una de-
libera assembleare) o perché residui un atiivo a fronte
della soddisfazione dei creditori sociali. Allo stesso mo-
do non potevano rientrare i diritti di credito la cui sorte
fosse stara interamente legata all'andamento di una va-
riabile (si pensi alle obbligazioni indicizzate ex art.
2411, comma 2, c.c., i cui interessi possono essere ri-
dotti o annullati, o agli strumenti finanziari derivati il
cui sottostante pud comportare anche un sostanziale
ameramento del nominale). Sul punto cfr. ASSONIME,
Le nuove disposizioni, 487.

4 Sul punto cfr. ASSONIME, Le nuove disposiziont,
486; COSTI, Il mercaro, 65 s.
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zialmente tesa a impedire che a dei privare
placements potesse seguire il ricollocamento
dei titoli a favore dei risparmiatori’.

L'attuale versione, frutto di un radicale in-
tervento correttivo condotto dall’art. 3, com-
ma 8, d.lgs. 29 dicembre 2006, n. 303 — poi
confermato nella sostituzione dell'intero Capo
I del Titolo 2 del Tuf ad opera dell'art. 3,
d.Igs. 28 marzo 2007, n. 51, e della successiva
stratificazione di ulteriori interventi modifica-
tivi operati dall’art. 15, d.lgs. 17 settembre
2007, n. 164° — ha risolto alcune delle incer-
tezze presenti nel testo originariamente emen-
dato, anche sc tale opera di revisione non pare
aver sanato tutti i dubbi applicativi’.

Quest’'ultima ragione sembra aver indotto,
in ultimo, il legislatore ad affidare alla Consob,
a mezzo dellinserzione del nuovo comma 4-
bis, il compito di approntare una disciplina
artuativa che possa chiarire gli interrogativi
residui®. Ad oggi, turtavia, la Commissione
non ha ancora esercitato la delega concessa e,
quindi, rimangeno ancora irrisolti degli im-
portanti quesiti in merito all’applicazione del-
Iarticolo in commento”.

* Per una critica della norma cfr. COSTI, Lz nuova
disciplina, 115; MENTL, Conflitto df interessi, 960; SAN-
GIOVANNIL, Mancata pubblicazione, 971.

* Gli interventi operati dal sudderto articolo hanno
sostituito le espressioni «una sollecitaziones € «investitori
professionali» rispettivamente con «un afferia al pubblicon
€ winvestitori gualificati», mentre la parola prospetto ha
perso {aggettivo «informativos al fine di raccordare la
disciplina esistente con quella nuova introdotta a segui-
to del recepimento della diretriva MiFID. Per un ap-
profondimento sul concetto di offerta al pubblico cfr.
D1BRINA, Considerazions, 642 ss.

" Rileva come la norma contenga vocaboli non de-
finiri, risultando, pertanto, di non facile lettura, SAN-
GIOVANNI, Lrr. 100 bis Tuf, 1318. Per un giudizio
negativo anche dell'attuale versione della norma in
commento cfr. BOCHICCHIO, Lz nuova, 530 s. & 542
ss., il quale sotrolinea la necessiti di aumentare la con-
sapevolezza del risparmiatore piuttosto che limitare ex
lege 1a negoziazione dei titoli «pericolosia,

*La delega legislativa & stata affidata a mezzo del-
late. 1, comma 5, dlgs. 17 luglio 2009, n. 101. Sul
punto cfr. RABITTI BEDOGNI, Lz nuove fimzions, 348,
che sottolinea come il potere regolamentare affidato alla
Consob sia «di ampio respivo [...] sark quello di contem-
perare le esigenze di tutela dei risparmiatori con le esigenze
di efficienza e trasparenza del mercaton.

? i noti, inoltre, che simili operazioni possono tro-
vare delle forme di tutela dell’investitore anche nella
normativa degli incentivi introdorta dalla MiFID disci-

CIRCOLAZIONE DEI PRODOTTI FINANZIART

(2 11 comma 1 della norma in commento
definisce i confini applicativi della disciplina
dell'offerta pubblica di sottoscrizione o di
vendita, nonché del conseguente obbligo di
pubblicazione del prospetto, a fronte di una
rivendita di prodotti collocati avvalendosi del-
le esenzioni previste dall’art. 100 Tuf, ovvero
attuando un c.d. private placement .

La disposizione impone, in particolare,
che il rivenditore/offerente sia tenuto ad ap-
plicare gli art. 94 ss. Tuf nei confronti dei
potenziali acquirenti, qualora la rivendita ab-
bia le caratteristiche di un’offerta al pubblico
di prodotti finanziari ai sensi della lett. 2} del
comma 1 dell’art. 1 Tuf" - ossia qualora si
attui una comunicazione, in qualsiasi forma ¢
con qualsiasi mezzo, rivolta a potenziali inve-
stitori, che contenga le informazioni sulle
condizioni dell’offerta e sui prodotti finanzja-
ri sufficient per permettere ai destinatari di
decidere se acquistare i prodotti offerti — ¢
non si ricada nuovamente in uno dei casi di
esenzione previsti dall'art. 100 Tuf.

1l legislatore si preoccupa, in questo mo-
do, di tutelare i destinatari dell'offerta che
finirebbero per non potetsi avvalere del con-

plinata dall'art. 52 reg. Intermediati: sul punto, con
particolare riferimento agli incentivi rivolti ai collocaro-
ti, cfr. CHIEFF, G inducements, 435 s.; GAFFURI, J
servizi, 155 ss.; LUCCARELLY, La disciplina, 239 ss.

U - . s 3 - . .

Nel linguaggio finanziario |'espressione indica
genericamente una sottosctizione di strumenti finanziari
arruarg in assenza di prospetro.

" Sotrolinea la narura tautologica della norma Co-
STI, i mercato, 65,

* La norma sembra debba trovare applicazione an-
che nel caso i prodotti inizialmente sottoscriti vengano
ceduti a favore di altri investitori qualificati e solo suc-
cessivamente a investitori non aventi una simile qualifi-
ca. Turtavia, pare doversi escludere che le sanzioni e la
responsabilitd dei danni derivanti dall’operazione, con-
nessa alla dichiarazione di nullith ai sensi del comma 3
della norma in commento, trovino applicazione, oltre
che nei confronti degli investitori qualificati cedent i
prodotti a favore dei cessionari finali, anche nei con-
fronti dei primi sottoscrittori, ancorché consapevoli
della destinazione ultima dei prodotti. Il comma 3 della
norma in commento dispone, infatti, che la disposizio-
ne si debba applicare solo nei confronti dei «soggerti abi-
Frati presso i guali  avvenuta la rivenditas. In senso ana-
logo cfr. COSTL, Lz nuova disciplina, 116; VIGLIONE,
Circolazione, G8 s.; SANGIOVANNI, Lur. 100 bis Tuf,
1333 s; con particolare riguardo agli internalizzatori
sistematici e ai sistemi di negoziazione multilaterale F,
ANNUNZIATA, Le offerte, 635.
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tributo informativo costituito dal prospetto
nei casi in cui la sollecitazione non sia ac-
compagnata dalla pubblicazione di un simile
documento: si pensi, ad esempio, alle offerte
inizialmente indirizzate a un pubblico di in-
vestitori qualificati ex art. 100, comma 1,
lett. #), Tuf o a non pit di centocinquanta
investitori ai sensi dell’art. 34-zer, comma 1,
lett. @), reg. Emittenti = oppure caratterizza-
te da una #ranche minima di sottoscrizione,
pari a un pacchetto di prodotti per un valore
complessivo di 100.000 euro ai sensi dell’art.
34-ter, comma I, lett. &), reg. Emittent "
che siano poi riversate, rispettivamente, su un
pubblico di investitori non qualificati, su un
pubblico indistinto di investitori o, comun-
que, su un numero di investitori {non quali-
ficati) superiore a centocinquanta, oppure
suddivise in tranches di minore dimensione
Funzione sostanzialmente analoga viene
svolta anche dal successivo alinea dell’articolo
in commento. Ai sensi del comma 2 si realiz-
za, infatti, un’offerta al pubblico anche qualo-
ra i prodotti finanziari che abbiano costituito
oggetto in Iralia o all’estero di un collocamen-
to riservato ai soli «inwvestitori qualificati» —

¥ La soglia precedente di cento persone fisiche &
stata innalzata a seguito del recepimento della direttiva
2010/73/UE ad opera dell’art. 1, comma 1, lett. p),
delibera Consob 20 gennaio 2012, n. 18079. Per un
esame della nuova soglia di 100.000 euro contenura
nella lett. d-bis) dell’art. 34-zer, comma 1, reg. Emitren-
ti, aggiunta dall’are. 1, comma 2, lett. 4), delibera Con-
sob 9 maggio 2012, n. 18214, si rinvia al commento
dell’art. 100, § 3.

¥ §i deve invece escludere tour conrt la rivendita di
prodotti che abbiano un taglic minimo di 100.000 eu-
10, dato che gli stessi sono sempre esclusi dall'obbligo di
un prospetto ex art. 34-zer, comma 1, lett. ¢), reg, Emit-
tenti: per una critica della norma v. supre, il § 2 del
commento allart. 100 Tuf. Entrambe le soglie sono
state innalzate dall’originario valore di 50.000 euro a
seguito del recepimento della dirertiva 2010/73/UE ad
opera dell’art. 1, comma 1, lett. p), delibera Consob 20
gennaio 2012, n. 18079.

15 . .

La norma appare particolarmente utile qualora
Pemissione si delinei nel c.d. grey market, ossia infor-
malmente fra emittente e gli intermediari primi sotto-
scrittor, che assumono il rischio del successivo collo-
camento sul mercato secondario allargato anche agli
investitori non qualificati esercitando il servizio di sot-
toscrizione (o acquisto, nel caso i titoli siano inizialmen-
te da altro intermediario finanziario) a fermo ex art. 1,
comma 5, lett. ¢}, Tuf. Per un esame dei vantaggi di un
simile sisterna di negoziazioni cfr. DE SANTIS, Colloca-
mento, 1285 ss., e part. 1293 5.

esentato, pertanto, dall'obbligo di pubblica-
zione del prospetto ai sensi dell’art. 100, com-
ma 1, lett. ), Tuf — siano sistematicamente
rivenduti a soggetti diversi nei dodici mesi
successivi e tale cessione non ricada nelle esen-
zioni disciplinate dall'art. 100 Tuf.

Dalla lettura congiunta delle suddette di-
sposizioni emerge, apparentemente, una loro
possibile sovrapposizione ¢ un conseguente
conflitto. La «wuccessiva rivendita» effertuata
dagli investitori qualificati ai sensi del com-
ma 1 si potrebbe collocare, infatti, allinterno
dei «dodici mesi successivi» dall’iniziale sotro-
scrizione di cui al comma 2: in tale periodo i
prodotti potranno, infatti, essere wistemati-
camente rivenduti a soggetti diversi dagli inve-
stitori qualificati», realizzando anche in que-
sto caso un’offerta al pubblico, pur se non
compiuta, verosimilmente, tramite un mes-
saggio rivolto ad incertam personam m

Per evitare una possibile antinomia e per
giungere a conservare una motivazione alle
differenti discipline contenute nei primi due
commi dell’articolo in esame (come si vedra
meglio nei prossimi paragrafi, la violazione
del comma 2 compotta, ai sensi del successi-
vo comma 3, la nullita dell’operazione a pro-
tezione dell'investitore finale, oltre all’'obbli-
go del risarcimento dei danni cagionati), oc-
cotre approfondire la natura delle cessioni dei
titoli inizialmente sottosctitti avvalendosi del-
I'esenzione prevista dall’art. 100, comma 1,
lett. ), Tuf disciplinate nei due commi del-
I'articolo in commento.

L'unica differenza che si pud riscontrare
nella rztio dei due istitud risiede, infatti, nella
modalits delle rivendite che, nei soli casi rego-
lati dal comma 2, debbono avere la caratteri-
stica della sistematicita affinché si renda neces-

%11 tal senso cfr. D1 BRINA, Considerazioni, G47 s.;
DE SanTis, Collocamento, 1308 s. Sul punto cfr. CAN-
NIZZARO, Commento, 565 s., anche per ulteriori riferi-
menti bibliografici, che alla luce del testo infzialmente
emendato del Tuf rilevava coma fosse acquisito che uno
dei requisiti necessari per il compimento di una solleci-
tazione {ora offerta di sottoscrizione o vendita) fosse «lg
matura in incertam personam dell gffersa», Cfr. anche la
critica di BOCHICCHIO, Lz nuove, 529. Per una lerura
delle disposizioni che, pur rilevando lesistenza di
un’sofferta “indiretta” sembra escludere una possibile
sovrapposizione cfr. SANGIOVANNI, Mancara pubblica-
zione, 966 5.; ID., Liare. 100 bis Tuf, 1318 ss.
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saria I'applicazione della disciplina dell'offerta
al pubblico di sottoscrizione ¢ vendita .

In attesa che la Consob, possa chiarire i
confini del concetto di sistematicity, in forza
della delega concessa dal comma 4-445 dellar-
ticolo in commento, sembra potersi afferma-
re che tale caratteristica debba essere intesa
contraddistinguere quelle cessioni, contratta-
te singolarmente, che, seppure temporal-
mente frammentate, o intervallate dalls riac-
quisizione temporanea dei titoli ceduti, ap-
paiono realizzare, per il loro contenuto seria-
le, un’operazione unitaria di cessione dei tito-
li inizialmente sottoscritti avvalendosi delle
esenzioni ex art. 100, comma 1, lert, 2), Tuf”.

“Nota corretramente SANGIOVANNI, Marncata
pubblicazione, 971, ¢ 1p., Liart. 100 bis Tuf, 1322, co-
me, al fine dellapplicazione della disciplina, a nulla
rilevi il fatto che la richiesta di acquisizione degli stru-
menti giunga dall'investitore non qualificaro. Sulla de-
finizione di sistemaricith cfr, PELLEGRINI, Le controver-
sie, 288 s., che sotwlinea come tale’ critetio si debba
delineare sulla base del numero di clienti coinvolto rap-
portato alle dimensioni dell'intermediario, Sul punto
cfr. anche D1 BRINA, Considerazioni, 646 s.

* Contra ASSONIME, Le nucve disposizions, 484 s.,
che esclude che la norma debba essere applicata alle
cessioni contrattate individualmente. )

¥ Cfr. BOGHICCHIO, La nuova, 529, che individua il
carartere distintivo dell’operazione nel farto che i titoli
rivenduti non siano gi presenti sul mercato secondario
perché «immobilizzarli] nel patrimonio dell intermediario o
del proprietarion ¢ che senza tale «offérss i risparmiatori
non avrebbero mai potuto acquistarlo. La soluzione, pur
suggestiva, si presta tuttavia alla critica di non prendere in
considerazione la possibilita che il privase plucement possa
avere ad oggetro dei tiroli di una fattispecie gia circolante
sul mercato {si pensi ad un aumento di capitale di una
s.p.a. riservato a investitori qualificari, oppure alle offerte
pluriennali di obbligazioni attraverso le quali vengono
riversate sul mercato a diverse scadenze — anche superiori
ai dodici mesi del c.d. holding period fissato dal comuma 2
— delle sranches di titoli aventi le medesime caratteristi-
che). Una conferma indiretta di tale lerrura sembra poter-
si trarre dallo schema di decreto legislativo pubblicato dal
Ministero dell’Economia e delle finanze ai fini di una
pubblica consultazione scadente il 20 maggio 2012 per
apportare alcune correzioni e integrazioni al recepimento
delle dirertive 2008/11/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio dell’11 marzo 2008, 2010/73/UE e 2010/78/UE.
del Parlamento europeo € del Consiglio entrambe del 24
novembre 2010, ove si prevede Finserimento di un nuove
comma, il 2-bi5, che dispone che «L Inrermediario, nelle
rivendise successive di prodosti finanziari, pud avvalersi di
un prospeszo gia disponibile e ancora valids, purché
Lemittente 0 iz persona responsabile della reduzione del pro-
spetto abbiano dato i loro consense a tale wilizzs medianse
accordo seritton.
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Cid porta a concludere che:

4) non costituiscono mai offerte pubbli-
che di acquisto le cessioni sporadiche che,
per i volumi coinvolti, non risultano costitui-
re, alla scadenza del termine di un anno dal-
'emissione, una cessione in massa dei titoli
da parte del primo sottoscrittore”;

&) al contrario, ai sensi del comma 2,
rappresentano delle offerte pubbliche le ces-
sioni che, seppure frazionate in molteplici
proposte di vendita, appaiono quali una so-
stanziale dismissione di massa dei prodotti se
compiute entro I'anno dalla sottoscrizione ”;

* Un’indirerta conferma dell'interpretazione si ottie-
ne guardando alle negoziazioni per conto proprio realizza-
te dall'intermediario in funzione di «wnarker makers o
quale wimernalizzatore sistematicon, cost come definiti dai
commi 5-guater € 5-ter dell'art. 1 Tuf. A tal proposito,
T'art. 2, comma 7, reg. Emittenti dispone che i commi 2 ¢
3 deilarc. 100-bis Tuf non si applichino unicamente: a)
alle quotazioni di prezzi immesse nei sistemi multilaterali
di negoziazione che prevedano la pubblicazione, prima
dell’inizio della negoziazione, di un avviso che indichi le
modalitd con le quali sono accessibili al pubblico le in-
formazioni sufficienti per permettere agli utenti di emet-
tere un giudizio in materia di investimend, tenuto conto
sia della natura degli utenti sia delle tipologie di strumenti
negoziati; b} alle quotazioni di prezzi immesse nei sistemi
muttilaterali di negoziazione, ovvero effetryate da interna-
lizzarori sistematici, aventi ad oggetto strumenti finanziari
che sono git stati oggetto di un’offerra al pubblico per la
quale ¢ stato pubblicato, non pitt di dodici mesi prima
dell'ammissione afle negoziazioni nel sistema mulrilatera-
le, un prospetto redatto conformemente alle disposizioni
comunitaric o che hanno costituito corrispettivo  di
un’offerta pubblica di scambio per la quale & stato pubbli-
cato un. documento d'offerta negli ultimi dodici mesi ai
sensi dell’art. 102 Tuf; o) alle quorazioni di prezzi immes-
se nei sistemi multilaterali di negoziazione ovvero effer-
wate da internalizzatori sistematici avent ad oggetto i
titoli di debito emessi da Stati appartenenti alFOCSE che
vantine un giudizio c.d. «imvestment grades assegnato da
almeno due primatie agenzie di razing ex ar. 100-4s,
comma 4, Tuf, oppure agli strumenti finanziari, emessi
da soggeni italiani o esteri ammessi alle negoziazioni in
un mercato regolamentato italiano o di un altro Paese
dellUnione Buropea. Per un approfondimento F. AN
NUNZIATA, Le offerte, 624 ss. Ricade, peraltro, sull'inve-
stitore attore «lz prova che vi sia stata un'sfferta di futto
rivoltn ad un numero indeterminato ¢ indistinto degli inve-
stitori non istitugionali in modo uniforme e standardizzatos
secondo Trib. Milano, sez. VI, 3 giugno 2008, n. 7194,
con nota di BERTOLINI Negoziazione degli strumenti,
2092 ss. Cid implica, che ove la Consob non tilevi la vio-
lazione dell'offerta, appare particolarmente difficile per
l'investitore dare dimostrazione del compimento di una
rivendita sistematica. Sul punto cfr. anche SANGIOVANNI,
Liar. 100 bis Tuf 1322.

* Probabilmente su questo aspette dovri incidere
maggiormente la normativa secondaria delegata alla Con-
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¢) ai sensi del comma 1 costituiranno sicu-
ramente un’offerta al pubblico le rivendite in
blocco attuate in qualsiasi momento successi-
vo alla sottoscrizione a mezzo di una comuni-
_cazione “unitaria”, anche oltre il limite tempo-
rale fissato dal successivo comma 2™,

Oltre a permettere di aggirare le incertez-
ze legate 2l fattore temporale, una simile in-
terpretazione sembra trovare un’implicita giu-
stificazione nelle diverse sanzioni che le nor-
me prevedono nel caso di violazione dell'ob-
bligo di pubblicazione del prospetto. Se, di-
fatti, da un lato, le rivendite unitarie attuate
successivamente alla sottoscrizione nel mer-
cato primario sono destinate ad andare in-
contro, oltre che alle misure sospensive ¢ in-
terdittive ex art. 99 Tuf, anche alle sanzioni
amministrative ex art. 191, commi 1, 3 ¢ 5,
Tuf previste per la violazione dell’obbligo di
pubblicazione del prospetto™, dall’altro, le
rivendite disciplinate dal comma 2 uniscono
a tali correttivi quelli ulteriori della nullita
posta a favore dell’acquirente investitore non

qualificato ¢ dell’obbligo del risarcimento del
danno da parte dei «soggetti abilitati», in base

sob dal comma 4-bés. In parricolare, fa Commissione do-
vr2 determinare, a fronte di parametri quantitativi, quan-
do la cessione possa essere considerata sostanziale, anche
alla luce di variabili quali le operazioni di trading compiu-
te dall’offerente, o di acquisizione dei prodotri da parte di
soggetti collegati allo stesso o al’ emittente, oppure qualo-
ra lofferta coinvolga piti soggerti abilitari che costituisca-
no un consorzio di collocamente “occulte”.

2 Sul punto cfe. CAPRIGLIONE, I «prodostis, 45 s.

* Ai sensi del comma 1 dell'art. 191 Tuf il lancio di
un'offerta al pubblico in violazione degli artr. 94, com-
ma 1, e 98-ter, comma 1, Tuf viene punite con I'irro-
gazione di una sanzione amministrativa pecuniaria di
importo non infetiore ad un quarto del controvalore
offerto e fino ad un massimo di due volte il controvalo-
te stesso, oppure di importo minimo di centomila euro
e massimo di due milioni di euto, se non determinabile.
I commi 3 e 5 prevedono, inoltre, la pena accessoria
della perdita temporanea — per una durata nen inferiore
a due mesi e non superiore a tre anni — dei requisiti di
onorabilitd previsti per gli esponenti aziendali dei sog-
getti abilitati e per i promotori finanziari, nonché l'in-
capacith temporanea ad assumere incarichi di aomini-
strazione, direzione e controllo nellambito di societd
aventi titoli quotati nei mercati regolamentari o diffusi
tra il pubblico in maniera rilevante e di societh apparte-
nenti al medesimo gruppo, nonché la sanzione della
pubblicazione delle misure e sanzioni applicate ai sensi
del comma 3 dellart. 195 Tuf. Per un’analisi defla
norma, oltre a rinviare al relativo commento, cfr. FRA-
TINIL, GASPARRI, GIALLONGO, Le sanzioni, 268 ss.

§ ART 0O

a quanto disposto dal successivo comma 3.
Una simile dispariti di tutela sembra potersi
giustificare osservando la natura della riven-
dita che, laddove dilazionata temporalmente,
pud risultare pilt pericolosa per il destinatario
finale rispetto a una cessione in blocco dei ti-
toli, ancorché attuata a distanza dall'iniziale
sottoscrizione, in quanto meno facilmente in-
dividuabile quale una sollecitazione all'inve-
stimento dagli stessi destinatari, oltre che dal-
la Consob, e, conseguentemente, meritoria di
un apparato sanzionatorio pilt efficace, che pos-
sa tutelare anche coloro i quali hanno gii ade-
rito allofferta™.

Legato al criterio del livello di rischio con-
nesso alla rivendita appare anche I'unico caso
di eccezione all’obbligo della garanzia annuale
previsto dal penultimo comma della norma in
commento. Fatd salvi gli ulteriori correttivi
prevzissti dal diritto civile, penale e amministra-
tivo", la nullith dell’operazione non potra es-
sere opposta agli intermediari che, in assenza
di un prospetto, abbiano ceduto titoli di debi-
to emessi da Stati membri del’OCSE con un
giudizio di merito creditizio bancario c.d. in-
vestment grade attribuito da due primarie agen-
zie internazionali di rating™.

4 a- . - . .

Si pensi, soprattutto, a coloro i quali abbiano ac-
quisito i prodotti quando la rivendita non aveva ancora
assunto i caratteri della richiesta sistematicitd.

¥ Nell'ampia formula utilizzaca dal legislatore occorre
sicuramente far rientrare le sanzioni previste dal veduto
art. 191 Tuf, peraltro gil richiamaro dal precedente com-
ma 3 della norma in commento. Un’ultetiore norma che
deve essere ricordata per la sua significativith & rappresen-
tata dallart. 32-b#s Tuf, che disciplina lintervento delle
associazioni dei consumatori quali unici soggerd lepirti-
mati ad agire per la tutela degli interessi collettivi degli
investitori ai sensi degli artt, 139 ¢ 140 c. cons.

* 1l richiamo alla qualith bancaria induce a ritenere
che i rating debbano rientrare almeno nella terza classe
di merito creditizio applicata dalla Banca d'ltalia per la
valutazione delle esposizioni vetso amministrazioni e
banche centrali secondo il metodo c.d. standardizzato,
per la quale il tasso di ponderazione del rischio & infe-
riore al 100%, cosi come evidenziato dalla procedura di
c.d. mapping efferruata ai sensi del Titolo 11, Cap. 1,
Sez. IIT, § 1, delle Nuove Disposizioni di Vigilanza per
le Banche, contenute nella Circolare della Banca d’Tralia
27 dicembre 2006, n. 267, e successive modiche. Se-
condo quest’ultima disciplina va, peraltro, ricordate che
ale esposizioni verse le amminisirazioni centrali ¢ le ban-
che centrali di Stati membri dell'Unione Europea somo
ponderate & zeron. A seguito delle criticith emerse sulla
stato di salute dell’economia europea tale disposizione

CE—
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3. L'introduzione delle sanzioni previste dal
comma 3 della norma in commento” per i
casi di rivendita successiva attuati entro up an-
no dal collocamento “privato” costituisce, co-
e anticipato, una risposta alla prassi emersa
con lo scoppio degli scandali finanziari di ini-
zio secolo, basata sulla costituzione di control-
late estere — non esposte, pertanto, ai rigidi li-
miti di emissione delle obbligazioni previsti
dall’originario art. 2412 c.c.” — che collocava-
no bonds avvalendosi delle piti veloci procedure
permesse dal diritto inglese in merito alla quo-
tazione, all’accesso ai mercati e alla rappresen-
tanza degli obbligazionisti, godendo, al tempo
stesso, della garanzia della capogruppo italiana.
Le obbligazioni cosi “eterovestite” — nor-
malmente elaborate sul grey market londinese
— finivano per essete riversate, nel mercato se-
condario, anche sugli investitori non profes-
sionali, attratti dalla denominazione dell’emit-
tente che conteneva quasi sempre un richiamo
a quella della bolding garante. In assenza di un
prospetto tali emissioni finivano; quindi, per
essere giudicate non sulla base di un’analisi
tecnica, ma per 'immagine di solidith finan-
ziarta (in molt casi solo apparente) che i
gruppi industriali riuscivano a riflettere ™.

appare forse eccessivamente ottimistica. Sul punto cfr.
PERRONE, Sistema dei controlli, 841 s. Per una valuta-
zione sostanzialmente positiva della disposizione cfr.
SANGIOVANNI, Liarr. 100 bis Tuf, 1336 s.

¥ La norma richiama il c.d. bolding period previsto dal-
la Rule 144 della SEC, che contene un'eccezione alla regola
racchiusa nella Section 5 del Securities Ace del 1933, che
impone che le offerre di prodoti siano autorizzare dalla
SEC. Sul punto cfr. CAPRIGLIONE, [ «prodatti, 40.

® Poi atrutiti per le s.p.a. echiuses, ed eliminati per
quelle non accedenti ai mercati regolamentati che ab-
biano i titoli quotati su questi ultimi, dalla riforma del
diritto societario: sul punto cfr. PALMIERY, [ nuovi fimi-
H, 293 ss.

¥ Leccessivo indebitamento di moltl di questi emit-
tenti — rimasto a lungo celato anche grazie alla compli-
citd di taluni intermediari coinvolti in queste complesse
operazioni di ashepping normativor — & un fenomeno le
cui cause sono state gid approfondite dalla dottrina {cfr.,
ex multis, ABRIANI, Dal caso, 269 ss.; NIGRO, La tutela,
315 ss.) ed evidenziate in diverse occasioni dalla copiosa
giurisprudenza di merito che & sorta in merito agli ina-
dempimenti di cui sono stati accusari gli intermediari
finanziari (cfr. GOBBO, SALODIN, [ servizs, 26 ss.) dai
clienti coinvolti nei crack: esse pertanto non saranno
analizzate in questa sede, se non relativamente alle san-
zioni previste dal comma 3 per la violazione del c.d.
holding period imposw dal comma 2. Per un riassunto

La necessitd di contrastare efficacemente
una simile prassi aveva indotto il legislatore a
inserire — a mezzo dell’art. 11, comma 2, letr.
¢), d.lgs. 28 dicembre 2005, n. 262 (c.d. leg-
ge salva risparmio) — una prima versione del-
I'art. 100-bss caratterizzata da un obbligo di
garanzia gravante sugli «investitori professiona-
fz», sottoscrittori di un’offerta di strumenti
finanziari loro riservati, che avessero ceduto i
titoli nelle mani di soggetti privi della mede-
sima qualifica. Anche se¢ limitato a un solo
anno dal momento dell’emissione™, tale ob-
bligo esponeva il cedente 2 un considerevole
rischio economico, pari al valore nominale
del prodotto finanziario, oltre agli interessi
che lo stesso avesse dovuto produrre, in forza
del richiamo alla «sofvenza» dell’emittente.

L’assunzione di un simile “avallo” avreb-
be comportato dei seri pericoli per la stabili-
td del mercato, dato che gli intermediari fi-
nanziari avrebbero visto sensibilmente ag-
gravato il loro rischio patrimoniale; la dispo-
sizione avrebbe finito, quindi, per creare un
deterrente alla realizzazione di tali operazioni
del turto simile a quello gid previsto dal com-
ma 2 dell’art. 2412 c.c., che impone la ga-
ranzia della solvenza agli «investitori professio-
nali soggetti a vigilanza prudenziale a norma
delle leggi specialiv che trasferiscono i titoli
a soggetti che non siano «investitori profes-
stonali»”'.

Per tentare di limitare gli effett negativi
per la stabilith del mercato che avrebbe potuto
produrre un’applicazione della garanzia su lar-
ga scala a fronte del rischio d’insolvenza degli
intermediari coinvolti, oltre che per ricom-

delie modifiche operare sulla disciplina del conflitto di
interesse degli intermediari da parte della MiFID, con
particolare riferimento all'art, 28 del regolamento in
materia di otganizzazione e procedure degli intermedia-
ri che prestano servizi di investimento o di gestione col-
lettiva del risparmio adottato dalla Banca d'Tralia e dalla
Consob con provvedimento del 29 ottobre 2007 in
materia di conflitti di interessi nella produzione e dival-
gazione di ricerche in materia di investimenti cfr. VE-
DANA, La disciplina, 407 s.

* Per una critica sul punto cfr. ROSS1, La legge swlla
tutela del risparmio, 10 5.

"Sul problema delle differenti qualifiche previste
dalla norma codicistice, sia consentito rinviare a PaL-
MIERY, [ nuovi Gmiti, 303. Sulla difficold di lertura
dell’articolo in commento sul punie cfr, ASSONIME, Le
nuove disposizioni, 485 ss.
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prendere i prodotti finanziari che non trovano
fondamento nella causa del mutuo, la nuova
versione dell’articolo in commento espunge
dal testo il riferimento alla garanzia della sol-
venza ¢ introduce, quale misura corretriva,
una nullitas di c.d. protezione a favore del-
Uwacquirente, che agisce per scopi estranei all as-
tivits imprenditoriale o professionales™. Tale
definizione coincide con quella di consumato-
re ai sensi dell’'ormai abrogato art. 1469-bis
c.c., ora trasposto nell’art. 3 c. cons.” nell'ap-
parente tentativo di definire {a figura del ri-
sparmiatore, figura che, sebbene non sia mai
stata delineara dal legislatore, viene dallo stesso
direttamente richiamata nel giA esaminato
comma 3 dell’articolo in commento.

La volont: di approntare in tempi brevi
una risposta utile per ristabilire la fiducia ne-
gli investitori non professionali ha condotto a
una soluzione che non appate del tutto coe-
rente con la classificazione della clientela ap-
prontata dal legislatore.

1l comma 2 dispone, infatti, che costitui-
sca un’offerta pubblica la rivendita sistemari-
ca di prodotti destinati inizialmente ai soli
«investitori qualificati» se effertuata entro I'an-
no dalla sottoscrizione. La categoria degli in-
vestitori qualificati non viene direttamente
specificata, ma si deve ritenere che coincida
con quella richiamata dalla lett. 2) del com-
ma 1 dell’art. 100 Tuf. Tale insieme di sog-
getti viene descritto — in forza della delega
normativa conferita alla Consob — dall’art.
34-zer, comma 1, lett. &), che rinvia alla defi-
nizione contenuta nell’art. 26, comma 1, lett.
4), reg. Intermediari®, che, a sua volta, ri-

* Cfr. PERRONE, Regole, 539, che associa alla previ-
sta nullith una wnarcata funzione di deterrenza nei con-
fronti degli intermediari destinatari». Sul punto cfr. an-
che SCOGNAMIGLIO, Regole, 617 5.

P Cfr. MEeo, Comsematori, 731; GUERNFLLL
Lintermediazione finanziaria, 379.

*La sovrapposizione della figura dell'investitore
qualificato con la figura del cliente professionale traccia-
ta dalla MiFID & stata sanata dall’adozione di quest’ul-
tima definizione anche all'interno del reg. Emittenti a
fronte dell'intervento operato dalla direttiva 2010/73/UE,
che ha sostituito elencazione contenura nei punti da 1
a 5 della previgente lett. £), comma 1, art. 34-ze7 ¢ ha
provveduto ad abrogare gli artt. 34-quazer ¢ 34-terdecies
del reg. Emittenti. Tale intervento ha permesso di cor-
reggere alcune incongruenze che emergevano dallin-
treccio normativo richiamato. Nella definizione di inve-

manda all’Allegato 3 del suddetto regolamen-
to e al decreto Min. Econ. Fin. 11 novembre
2011, n. 236, emapato ai sensi dell’art. 6,
comma 2-sexies, Tuf per dettagliare, rispetti-
vamente la categoria della clientela professio-
nale ¢ la figura dell’ente pubblico cliente pro-
fessionale. Tali classificazioni sono attribuite
di diritto oppure, sussistendone 1 requisiti,
possono essere riconosciute — o, nel caso dei
soggetti privati, anche disapplicate — su ri-
chiesta del cliente. In particolare, in merito a
quest'ultimo caso, occorre ricordare che il §
2 dell’Allegato 3 permette ai clienti al detta-

stitore qualificaro contenuta nel previgente n. 4 dell’art.
34-ter, comma 1, letr. £), reg. Emitrenti, rientravano le
persone giuridiche che non avevano superato almeno
due dei tre criteri dimensionali che contraddistinguono
le p.m.i. ai sensi dell’art. 3, comma 1, letr, &), Tuf (os-
sia, un numero medic di dipendenti nel como del-
P'esercizio non superiore a 230, uno stato patrimoniale
inferiore a 43 milioni di euro, oppure un farturato an-
nue inferiore ai 50 milioni di euro} a meno che, ai sensi
del successivo n. 5 dell’art. 34-rer, comma 1, lect. &),
non fossero risultate iscritte nel registro degli investitori
qualificati disciplinato dal successivo art, 34-quater reg.
Emitrenti ormai abrogato. Allo stesso modo, ai sensi dei
nn. 3 e 5 del previgente art, 34-zer, comma 1, lett. 4),
non potevano essere inquadrate fra gli investitori quali-
ficati le persone fisiche residenti sul territorio nazionale,
a meno che le stesse non fossero tisulrate annotate nel-
Papposito registro. A differenza delle p.m.i., l'inseri-
mento del nominative delle persone fisiche era subordi-
nato al soddisfacimento di requisiti indentici a quelli
ora previsti dall’Allegatc 3 del reg. Intermediari [art.
34-quater, comma 1, lett. £), nn. da 1 a 3, reg. Emiren-
el agrogato]. Dalla lettura del quadro normativo prece-
dente all’intervento correttivo emergeva, quindi, che se,
da un lato, un coliocamento risetvato agli investivori
qualificati efettuato in Italia o all’estero a cui avesse
farto seguito, nel corso di un anno, una rivendita a inve-
stitori non qualificati doveva essere considerato costitui-
re un’offerta al pubblico, dall’altre, la misura correttiva
della nullicd connessa all’assenza di una successiva pub-
blicazione del prospetto poteva operare solamente a
favore degli investitori non qualificati che avessero ac-
quisito i prodotti «per scopi estranei all attivitk imprendi-
toriale o professionales. La differenza di disciplina con-
duceva a una ttela normativa che non appariva del
tutto coerente: la nullith non poteva, infatti, essere in-
vocata dalle persone fisiche non iscritte al registro ex art.
34-guater reg. Emittenti ¢ dalle persone giuridiche che
non avessero superato i criteri dimensionali fissati dal
combinato del n. 4 dell’art. 34-rer, comma 1, lett. 8),
reg. Emittenti e dell’arr. 3, comma 1, lett. &), Tuf e che
non fossero risultate iscritte nel registro degli investitori
qualificati, qualora le stesse avessero compiuto gli inve-
stimenti al di fuori dell’ambito lavorative o deila loro
attivita imprenditoriale. Sul punto cfr. CUGNASCO,
Lofferta al pubblico, BO7 s.; VIGLIONE, Circolazione, 66 ss.

P A
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glio — fra cui anche le p.m.i.® - di essere trat-
tati al pari della clientela professionale, a patto
che gli stessi soddisfino almeno due fra le
condizioni elencate: aver effettuato operazioni
di dimensioni significative con una frequenza
media di dieci operazioni al wimestre nei pre-
cedenti dodici mesi, possedere un portafoglio
di strumenti finanziari, inclusi i depositi in
contante, supetiore a cinquecentomila euro,
opputre lavorare o avere svolto la propria opera
nel settore finanziario per almeno un anno
svolgendo delle mansioni o delle prestazioni
professionali che presuppongano la conoscen-
za delle operazioni o dei servizi previsti ™.

‘4, Rinviando al commento dell’art. 100
Tuf per un’analisi approfondita della norma-
tiva secondaria sopra richiamara, dal quadro
descritto emerge dunque che se, da un lato,
la rivendita a investitori non qualificati di
prodotti riservat effettuata nel corso del c.d.
holding period comporta Papplicazione della
disciplina dell’offerta al pubblico ai sensi del
comma 2 dell’articolo in commento, dall’al-
tro, non necessariamente i soggetti protetti
da questa disposizione potranno avvalersi
della nullith di protezione accordata dal suc-
cessivo comma 3. Quest’ultima potra essere

% Ossia le imprese che non presentano a livello di sin-
gola societd, due EA i seguenti requisiti: a) un totale di bi-
lancio di 20 milioni di euro; b} un farurato netto di 40
milioni di euro; c) fondi propri per 2 milioni di euro.

* Come specifica lo stesso Allegato 3 al reg. Inter-
mediari, nel caso di persone giuridiche tale valutazione
dovri essere condotta con riguardo alla persona autoriz-
zata ad effettuare operazioni per loro conto efo alla per-
sona giuridica medesima.

¥ Per un’analisi delle nullit) «speciali di proteziones
¢ della lore collocazione risperto alla nullid codicistica
cfr,, da ultimo, RABITTI, Are. 1418, 537 ss. Per un ap-
profondimento sul punto cff., anche per riferimenti
bibliografici, VIGLIONE, Circolazione, 52 ss. e 64, il qua-
le vede nel prospetto un requisito di validith del negozio
traslativo, a prescindere dall'effettiva consegna di quest’ul-
timo all’investitore, daro che scopo dell'informazione
sarebbe garantire linformazione al mercato sz péis preci-
samente gli investirori qualificati, i quali possono accollarsi
a differenza del tevail gli oneri derivansi dalla raccolta ed
elaborazione delle informazioni contenute nel prospetton:
la tesi condivisibile nella sua prima parte, non sembra
perd considerare che gli investitori professionali sono i
destinatari dei private placements ex art. 100, comma 1,
lert. @), Tuf ¢ che essi sono in grado (o almeno dovreb-
bero esserlo, agli occhi del legislatore) di valutare le ca-
rarteristiche dell’investimento offerto anche in assenza
di una documentazione offetta dall’offerente.
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invocata, difatti, esclusivamente da coloro i
quali — avendovi interesse™ — agiscono «per
scopi estranei all'attivitd imprenditoriale o pro-
Jessionales, indipendentemente dal fatto che il
loro inquadramento quale clientela non pro-
fessionale ai sensi dell’Allegato 3 del reg. In-
termediari sia avvenuto di diritto o sulla base
di una scelta del cliente stesso. Si noti, inol-
tre, che esiste la possibilita che clienti di na-
tura privata considerati di diritto quali clienti
professionali decidano di non volere essere
trattati come tali; peraltro, lo stesso interme-
diario di propria iniziativa potrebbe decidere
di valutarli come bisognosi di una maggiore
protezione ai sensi del § 2 dell’Allegato 3.
L’applicazione del dettato dei commi 2 e
3 della norma in commento potrd produrre,
quindi, dei casi in cui gli investitori non pro-
fessionali (per loro natura o trattati come ta-
i) sulla base di una propria volontd o di
quella dell'intermediario, coinvolti in una
rivendita di prodotti non accompagnati da
un prospetto, possano chiedere al cedente,
nonché all'intermediario edotto della viola-
zione della normativa, o colpevolmente in-
consapevole”, i danni per il mancato adem-

*Si noti che I'interesse ad agire ex art. 100 c.p.c.
per ottenere la declararoria di npullitd dell’«acquirente,
che agisce per scopi estranei all attivitd imprenditoriale o
professionaler potrh discendere non solo dall’avere accu-
sato una perdita, ma anche dal lamentare di non avere
ottenuto in concreto il profitto sperato.

*11 tenore del comma 3 dell'articolo in commenta
porta a escludere Pipotesi di un’automatica responsabiliti
anche dei possibili precedenti possessori dei titoli nei con-
fronti dell'«acquireniz, che agisce per scopi estranei all attivizs
impmnditmialqzu o prafessionales, il quale appare comunque
rutelaro dalfa responsabilitd dell’intermediario a mezzo del
quale avviene la cessione. Si deve rilevare che nella prassi
Finmoduzione del c.d. bolding period a fronte della respon-
sabilith “oggettiva” gravante sugli intermediari ha, di fatto,
limitato I'operativiti della clientela c.d. resdl, che pud ac-
quisire i titoli inizialmente collocati tramite private place-
menis solamente dopo che gli stessi abbiano compiuto un
anno di vira a fronte del rifiuto comunemente opposto
dagli intermediari a svolgere le operazioni richieste. Se cid
pud comportare una tutela dei risparmiatori rispetto alle
emissioni realizzate da emitvent finanziariamente poco
solidi, tale scluzione ha tuttavia generato, come contrappe-
so negativo, lo svantaggio per gli investitori «consumatoris
di non potere accedere alle offerte di prodotti iniziali che
seppure aventi un rasing c.d. investment grade non vengo-
no accompagnati da un prospetto informativo. Sul punto
cfr. BOCHICCHIO, Lz nusva, 531. Sul problema dell’ap-
plicazione degli art. 21 ss, Tuf, nei confront dell'inter-
mediario sia quale controparte diretta {nel caso di presta-
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pimento degli obblighi connessi alla solleci-
tazione, ma non possano avvalersi della mag-
giore protezione accordata dalla nullitd qua-
lora abbiano sottoscritto gli strumenti per
scopi estranei all’attivitd imprenditoriale o
professionale perseguita .

Questi ultimi, in compenso, in forza del
richiamo contenuto nell'ultima parte del
comma 3 dell’articolo in commento, potranno
comunque avvalersi, al pari dei primi, della
garanzia della solvenza dell'investitore profes-
sionale soggetto a vigilanza prudenziale primo
sottoscrittore nel caso la rivendita abbia a og-
getto delle obbligazioni non quotate o che sia-
no emesse da una s.p.a. le cui azioni non sono
scambiate sui mercati regolamentati, collocate
oltre il limite del doppio del capitale sociale,
delle riserve legali ¢ disponibili* in base al com-
binato disposto degli artt. 2412, commi 1 e 2,
4 e 5, c.c, oppure dei titoli di debito emessi
da una s.rl. ex art. 2483, comma 2, cc o
— per interpretazione estensiva® — da una so-
cietd cooperativa ex art. 2526, comma 4, c.c,

Il rinvio effettuato a quest’'ultime norme
pud creare dubbi applicativi circa la coesisten-
za del rimedio della c.d. nullitk di protezione e
del conseguente risarcimento del danno e di
quello offerto dalla garanzia della solvenza sta-
bilito dalle norme codicistiche a cui sono te-
nuii i cedenti. La soluzione pilt coerente — vi-
sto anche il tenore della disposizione di salva-

zione del servizio di negoziazione per conto proprio}, sia
quale tramite (nel caso della ricezione e trasmissione di or-
dini o dell’esecuzione di ordini per conto dei clienti) o in
qualith di consulente (nel caso della gestione di portafogli
o della consulenza), oltre al rinvie ai relativi commenti,
cfr., ex multis, ANTONUCCI, PARACAMPO, Conflitsi 47 inte-
resse, 296; SANGIOVANNI, Mancata pubblicazione, 970 s.;
ID., La nuova responsability, 889 ss. Con particolare riferi-
mento alla responsabilitd precontrattuale degli intermedia-
ti connessa alla pubblicazione del prospetto, cfr. anche
VIGLIONE, Gircolazione, 68 s, e 73 s.; CASTRONOVO, Viga
culpa in contrahendo, 27 5.

% Si pensi, al caso di uracquisizione dei prodotti da
parte di una fondazione o di un’associazione. Sul punro
cfr. anche VIGLIONE, Circolazione, 52 ss.

# Nel calcolo del limite devono essere prese in con-
siderazione anche le garanzie prestate a favore di alte
societd, anche straniere ai sensi del comma 4 dell’art.
2412 c.c., norma introdotta dalla 1. 28 dicembre 2005,
. 262, in risposta alla pratica di emetrere obbligazioni
tramite controllate estere emersa con gli scandali finan-
ziari dei gruppi alimentari italiani di inizio decennio,

“ Cfr. LAMANDINT, Arst. 2526 ¢ 2541, 209.
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guardia — sembra essere data dalla coesistenza
dei rimedi, che potranno essere domandati
dall'investitore “consumatore” alternativamen-
e® o, piit correttamente, subordinando la
domanda di una condanna alla garanzia della
solvenza prevista dalla norma codicistica alle
richieste della declararoria di nullith e del con-
seguente risarcimento del danno sofferto sulla
base della norma in commento

Sbtapp

La bibliografia relativa al commento di questo
articolo & inclusa in quella posta a termine del
commento all’art. 101.

® L'azione volta ad ottenere il pagamento del capi-
tale e degli interessi sfumati garantita dalle disposizioni
codicistiche potry apparire particolarmente utile laddo-
ve il titolo sia stato ceduto successivamente al defruly
dell’emittente, daro che Pazione volta alla dichjarazione
della nullitA del negozio comporterebbe, quale conse-
guenza, la restituzione dei titoli su domanda del conve-
nuto, titoli che pottebbero perd essere stati nel frartem-
po ceduti, precludendo, in questo modo, lo svolgimen-
to della domanda. Per una critica dei costi impliciti le-
gati al risarcimento del danno connesso alla nullicy
delloperazione cfr. PERRONE, Regole, 544 ss.

“In senso sostanzialmente analogo cft. SanGIO-
VANNI, Larz. 100 bis Tuf; 1334 ss. Per un’analisi della
maggiore incisivith del rimedio della nulliey cfr. SARTO-
RL, Informazione economica, 194 ss. La soluzione delle
controversie fra investitori ¢ intermediari coinvolti do-
vrd passare per un tentativo di tisoluzione stragiudiziale
ai sensi dell'art. 32-zer Tuf. La violazione degli obblighi
connessi alla pubblicazione del prospetto potrd trovare
rimedio anche nella tutela degli interessi colletrivi degli
investitori approntata dall'art. 32-bis Tuf 2 mezzo delle
azioni inibitorie ex artr. 139 e 140 c. cons. riservate alle
assoctazioni dei consumatori € degli utenti riconosciute
come rappresentative a livello nazionale. Per una analisi
delle norme si rinvia ai relativi commenti. Per un esame
dell’opportunith dellestensibilith del rimedio della «clzss
action» ex art. 140-bis c. cons. alla violazione della nor-
ma in commento a fronte dell'unitariets della condotta
e della “serialita” dei danni, applicability negata appa-
rentemente dal legislarore, si permerta di rinviare a
PALMIERY, Azione «di classes, 251 ss. Per un inquadra-
mento della responsabilith dell'intermediario finanziario
derivante dall’aggiramento dell'obblige di pubblicazio-
ne del praspetro quale responsabilita di tipo contrarrua-
le, pertanto esclusa dallambito di applicazione del-
Iazione ex art. 140-is c. cons., cfr, Grupicl, L azione df
classe, 197 5. Sul punto cfr. anche CARLED, GF strumenti
di tusel, 372 ss.; SANGIOVANNI, Class action, 611




