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STAMPA

1 nuovi limiti all’emissione di obbligazioni

Sommario: 1. G interventi della riforma nel campo dei finanziamenti della societd, — 2, 1l
nuove quadro dei limiti ell’emissione di obbligazioni. — 3. L'esigenza della tutela del
risparmio nell’ambito della riforma del diritfo societario. — 4. L'intervento pubblico
ne] finanziamento dell'impresa socletaria.

1. Gli interventi della riforma nel campo dei finanziamenti della so-
cietd. — La semplificazione dell’accesso delle imprese societarie al mer-
cato dei capitali rappresenta indubbiamente uno degli obbiettivi primari
perseguiti dal legislatore nella stesura della riforma contenuta nel d. lgs. n.
6 del 2003. Tale esigenza, particolarmente avvertita nel recente passato
dai principali gruppi societari nazionali, aveva costretto numerosi c.d.a. a
porre in essere operazioni di shepping normativo, al fine di attingere olire
confine quelle soluzioni, non contemplate nel nostro ordinamento previ-
gente, che permettessero alle aziende nazionali di mantenere un grado di
competitivitd finanziaria simile a quello goduto dalle concorrenti estere (*).

La consapevolezza di questo fenomenc sembra aver costituito una
delle basilari premesse adottate dal legislatore al fine di riformare il set-
tore dei finanziamenti societari (*). Al contempo, per una sfortunata
quanto imprevedibile coincidenza, la medesima pratica operativa € risul-
tata puriroppo essere alla base degli scandali finanziari che hanno inve-

() Cir. Rossi, Concorrenza, mercati finanziari e diritio societario, in Riv. soc., 1999,
V1, 1317 ss.: D1 Lorero, Diritto societario, mercati finanziari e concorrenza fra ordina-
menti. Anolisi comparatistica di un’equazione complessa, in Riv. dir. impr., 2003, 1, 81 ss.
Per uma lettura critica sul punto, v. Roroorr, Scandali finanziari € regole di mercoto (ap-
puntia ma:%l;ne dei casi Cirio e Parmalat), in Quest, giust., 2004, 1V, 569 5, Per una visione
sulle possibili soluzioni adotiabili in ambito europeo, v. MeEcuAN, fI quadro evolutivo dei
mercali finanziori europei nella prospettive internazionale, in Dir. un. en., 2001, 1V, 726
85.; CarsoNe, Strumenti finanziari, corporate governance e diritfo intermazionale privato tra
discipling dei mercali finanziari e ordinamenti nazionafi, in Riv. soc., 2000, IIi, 457 ¢s.;
Enriques, Macey, Raceolfa di capitale di rischio e tutela dei creditori, in Riv. soc., 2002, 1,
78 ss.: Denozza, A che serve il capitale? (piccole glosse a L. Enriques-].R. Macey, Creditors
versus capital formation: the cese against the european legal capital rules), in questa Rivisia,
2002, 1, 585 ss.: Cosn, Enpaaues, fl mercato mobiiiare, in Trattaio di diritio commerciale,
diretto da Cottino, Padova, Cepam, 2004, 7 ss.; PakpoLksi, A.M.P., PorToLano, Latte, lo-
crime (da coccodrillo) e sangue (dei risparmiatori), in Mercato conc. reg., 2004, 1, 199 s,

() V. art. 2 della |. delega n. 366 del 2001 ulteriormente le lett. ¢) e d) del 6° comma
dell’art. 7 della stessa legge.
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stito ’economia nazionale (*): il testo della riforma, anche a causa dei ri-
stretti tempi d’attuazione fissati dalla legge delega, non sembra comungue
prestare particolare attenzione a questi negativi sviluppi contestuali, al-
meno nella versione originariamente emendata.

Rimanendo quindi fedele ai soli obbiettivi inizialmente individuati, il
legislatore ha affrontato il problema delle societa all’approvvigicnamento
dei capitali, mirando principalmente a contenere il piit possibile la di-
stanza fra la domanda e I'offerta di investimenti. A questo risultato si &
giunti innanzitutto rendendo pit duttili gli strumenti finanziari esistenti,
cosi recependo le richieste avanzate dalle societd nazionali; si & inoltre
cercato di ridurre il divario competitivo fra il nostro ordinamento e gli al-
tri sistemi legislativi con I'introduzione di soluzioni finanziarie innovative,
caratterizzate da un variabile grado di partecipativita, che si vanno ad af-
fiancare alle figure tradizionali (*) non senza creare, almeno a prima vista,
numerosi e potenziali punti d’attrito con queste ultime (%),

{*) L'effetto ds questi prodotto & risultato drammaticamente ampliato dall'attuale si-
tuazione economica mondiale, contraddistinta da yn tendenziale rallentamento delle ccono-
maie sviluppate in causato da una maggior competitivitd produdtiva delle navioni emer-
gend. Per un quadro d’insieme sul punto, v. Paudizione del Presidente della Consob, L. Car-
DIA, a margine dell'indagine parlamentare conoscitiva « I rapporti tra il sistema delle im-
prese, i mercati finanziari e la tutela del risparmio », Roma, 20 gennsio 2004.

() Cfr. Ferm, Le societii, in Tratteto di diritto civile italiano, diretto da Vassalli, X,
Torino, Urer, 1987, 523 es.: I'A. aveva gid sottolineato come nella previgente disciplina
fosse tinvenibile il costante avvicinamento deji contenuti del prestito obbligazionario e della
partecipazione azionaria. Per una visione sugli obbiettivi perseguiti dal legislatore nel cnm?o
dei finanziamenti socletari, v. Asriam, La struttura finanziaria delle societd di copitoli nella
prospetiiva della riforma, in Riv. dir. comm., 2002, 1, 131 ss.

{*) Per un'analisi delle caraticristiche fondamentali delle obbligazioni in confrapposi-
zione alle azioni ed -egli altdl strumenti finanzierd introdoiti dalla riforma, ¢fr. Lamariomi,
Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di sirumenti finanziari da parte
delle societd per gzioni e delle cooperative per azioni, in Banca, borsa tit. cred., 2003, V,
519 s5.; Corsi, La nuova s.p.a.: gli strumenti finanziari, in questa Rivista, 2003, T, 414 s5.;
Norari, Azioni e strumenti finaniziari: confini delle fattispecie e profili delln discipling, in
Banea, borsa #it. cred., 2003, I, 542 ss.; Pisas MassamormiLe, Azioni ed aitri strumentl fi-
nanziari partecipativi, in Riv. soc., 2003, V1, 1268 ss.; Dy Sapato, Strumenti di partecipa-
zione a specifici affari con pafrimoni separati e obbligazioni sottoscritte dagli investitori fi-
nanziari, in Banca, borsa tit. cred., 2004, 1, 13 ss.; Grosso, Le categorie di azioni e gli siru-
menti finanziari non azionari, in La riforma delle socieid, a curs di Ambrosini, Torino,
Giappichelli, 2003, 125 ss.; PEruciNo, Gli strumenii finanziari alla luce della riforma del di-
ritio societario, m Societd, 2004, 941 ss.; Associazione Disiano Prere, ! ruove diritio
delle societd, a cura di Olivieri, Presti, Vella, Bologna, 11 Mulino, 2003, 97 ss.; PortaLs, Pro-
fili dei conferimenti in natura nel nuovo diritto italiano delle socieid di vapitali, in Societa,
2003, XII; Savara, Tiioli di partecipazione e di debite, ivi, 2004, 111, 281 ss.; D1 TorRREPA-
puLa, Patrintoni destinati ed insolvenza, in questa Rivista, 2004, 1, 40 s5.; Asriana, (nt. 4),
135 ss.; Inamar, Sui « patrimoni destinati ad uno specifico affare » nella riforma del diritio
societario, in Contr. imp,, 2003, [, 203 s5.; SALANITRO, Gii intermedicri professionali e la di-
stribuzione degli stramenti finanziari, in Banca, borsa tit. cred., 2004, V, 555 5.; PaciFLro,
La struttura finanziaria delle societd per azioni ¢ tipologia di titoli rappresentativi del finan-
ziamento, in Kiv. dir. comm., 2002, 1, 165 s5.; Carraro, Titoli di massa e nuovo diritto delle
societd, VI Quuderno della Rivista di diritto civile, Padova, Cepam, 2004, 136 ss,; MonTa-
LeNTL, La societd quotata, in Tratato di diritto commerciale, diretto da Cottino, Padova, Ce-
pDam, 2004, 2, 130 ss.
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L'operazione di avvicinamento della domanda e dell’'offerta del capi-
tale intrapresa potra cosi incidere anche su un’ulteriore, peculiare caratte-
ristica del panorama economico nazionale, ovvero la posizione di predo-
minio delle banche nella raccolta del pubblico risparmic e nella conse-
guente elargizione del credito alle imprese (%). Un fiitro che, sebbene
possa essere tecricamente visto quale fattore positivo del sistema finanzia-
rio nazionale (7), apportando una complessiva stabilila grazie ad un giudi-
zio professionale sul rischio di credito, al contrario sembra non di rado
aver costituito un « giogo » allo sviluppo delle imprese italiane, soprat-
tutto per quelle aziende non aventi dimensiont sufficienti per sostenere
agilmente il confronto contrattuale con il mondo degli istituti di credito.

Un primo riscontro di questa tesi si pud ottenere dal semplice raf-
fronto quantitativo dei singoli mercati finanziari regolamentati europei: se
puod essere un dato scontato rilevare una massiccia presenza di domestic,
not public bonds (*) in realta finanziarie tradizionalmente sviluppate quali
la tedesca e la britanmica (ove si possono rihvenire rispettivamente 5.639
¢ 5.652 emissioni), appare al contrario particolarmente stridente il para-
gone fra i soli 283 titol circolanti nel nostro Paese ed i dati provenienti
dallc pit simili economie austriaca e iberica, in cui risultano scambiate ri-
spettivamente 2.386 ¢ 2,361 obbligazioni domestiche emesse da soggetti
privati (*). Questi elementi sembrano dunque evidenziare come in Italia
non si sia potuto ancora realmente sviluppare un rapporto diretto fra la
domanda e l'offerta di capitale — rapporto che, al contrario, dovrebbe
teoricamente ¢sserc alla base di ogni solida economia () — probabil-

(*) !l fenomeno sembra essersi recentemente acuito, come st rileva a p. 284 della Re-
lazione annuale deile Banca d'Halia per Fanno 2003: « 1 prestiti afle imprese, al netto delle
partite in sofferenza ¢ dei pronti contro termine, sono cresciuti del 6,3 per cento (4.2 nel
2002). La demanda di credito & stata alimentata soprattutto da] basso livello dei tasst di in-
teresse, nonché dalla riduzione delle fonti interne di finanziamento ». Per un’malisi della
struttura finanziaria dei gruppi societard italiani e dei corrispondenti concorrenti esteri, cfr.
Pinarnt, Dimensione delle imprese, Basilea Il ed emissioni obbligazionarie in ltalia, in I
mercato italiano dei corporate bond in Italia, 8 cura di Pinardi, Milano, Egea, 2003, 3 ss.
Per uma ricostruzione storico-critica del mercato dei titoli di debito delle imprese e della pre-
senza del mondo bancario in tale campo, cfr. Banm, D1 Pasquadl, Titoli di debito € riforma
del diritto societario: alcune valutazioni critiche, in A.G.E., 2003, II, 409 ss.; Messon!, La
separatezza fra industria e banca: il punio di vista di un economista, ivi, 2004, 1, 45 s5.; Lu-
carng, La separatezza fra indusiria e banca: i punio di vista di un giurista, ivi, 2004, 1, 63
83, Per un esame della finalitd di « ... “circuitare” lintermediazione bancaria... » nella parti-
colare ipotesi defle emissioni di titoli di debito da parte della s.r.), v. Spapa, L'emissione dei
titoli di debito nella » nugva » societd a responsabilitd limitata, in Riv, soc., 2003, IV, B02

() Cir. Bocuiconio, Dissesti finanziari e siaiuto soggettivo degli intermediari: riforno
al pessalo con vincoli o conirolli comportameniali?, in Contr. imp., 2003, 1, 26 ss.
. (*) Ovvero obbligazioni di emittenti nazionali privati, sia di tipo corporafe che finun-
cial.
() Dati rilevaii da Federation of European Securities Exchange (www.fese.org), ag-
giomati al mese di ottobre 2004.
("™} Il metro di paragone piit ovvio & offeric dzll'economia statumitense, ove il fabbi-
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mente anche a causa della posizione di predominante intromissione as-
sunia dal mondo bancario nella fase dj « smistamento » dei {lussi finan-
zZiari ().

Depurando la generica messe di dati appena esposta dalla compo-
nente delle emissioni finanziarie pure, si pud notare come siano solo ven-
tidue i corporate bonds emessi da gruppi italiani quoiati, scambiati nei
mercati regolamentati nazionali, per un controvalore complessive di circa
15 miliardi di euro (*¥). Tuttavia, ad una cifra cosi apparentemente conte-
nuta debbono essere sommati altri 7 miliardi raccolti dalle imprese non fi-
nanziarie tramite emissioni non quotate o diffuse fra il pubblico e, soprat-
tutto, altri 61 miliardi raccolti in bonds collocati nei mercati esteri (') at-
traverso la costituzione di apposite controllate, al fine di aggirare i limiti
quantitativi imposti dal testo del previgente art. 2410 c.c.

Molte di queste emissioni, caratterizzate spesso dall’assenza di un ra-
ting e da una scarsa liquiditd, frequentemente collocate attraverso private
placements ad un pubblico di soli investitori istituzionali, sono in buona
parte rientrate nei portafogli di numerosi risparmiatori italiani attraverso i
varchi offerti dai sistemi di scambio organizzati ex art. 78 t..f,, gestiti in
buona parte dallo stesso mondo bancario nazionale (). Le operazioni

sogno di capitale dei gruppi societari multinazionali, nell’anno 2001, & coperto solo per il
9,4% dal debito bancario, Cfy. PivarD, (nt. 6), 4,

(™ Sul problema del « bancocentrismo », faverito anche da una normazione avente
come punto di riferimento il modello della « banca universale », ofr, Minerviv, 11 controllo
del mercato finanziario, L'alluvione defle leggi, in questa Rivista, 1992, 1, 16; Savanmro,
{nt. 5), 554 s8.; Fortunavo, I « fallimenti » nel sistema dei controlli sui mercati finanziari (a
margirie del d.d.l. sulla tutela del risparmio), in Societd, 2004, 931 s5.; ANNUNZIATA, « Go-
vernance » delle banche e conflinti d'interessi. I difficile equilibriv tra disciplina bancaria e
dei servizi di imvestimenio, in AG.E., |, 2004, 177 es5.; GriiLo, Lo concorrenza sui mercati
finanziari, in Banca, impr., soc., 2004, 431 ss. A difesa del modello della « banca univer-
sale » e dei possibili vantaggi dell’esercizio dei servizi di intermediazione finanziaria dai sog-
getti esercitanti attivitd creditizia, v. Bockicenio, (nt. 7), 26 ss, A favore di un intervento di
riforma volto ad una mighiore efficienza operativa delle imprese esercitanti I'intermediszione
finanziaria, v. VELLA, Nuove regoie di corporate governance ¢ fuftela degli investitori, in
Banca, impr., soc., 2004, 468 ss. Per una difficoltd delle aziende ad affrancarsi dal modello
del « relationship banking » anche a causa delle ridotie dimensioni della maggior parte delle
azicnde italiane che limita I'accesso al mereate pubblico dei capitali v. Stanca, Imprese ita-
liane e ricorso ai mercato del debito: i corporate bond, in I mercato ilalicno dei corporate
bond in Jtalia, & cura di Pinardi, Milano, Egea, 2003, 125 s.

(*) Precisamente tredici nel mercato Mot e nove nel mercato Euromot: Je cifre com-
prendono anche 1 titolt in default. Dati contenuii nella Relazione Consob per Vanno 2003,
Roma, 31 marze 2004, 30,

("™ «Sul mercati regolamentati italiani (Mot e Euromof) & gquotato solo il 17 per
cento circa delle obbligazioni corporafe italiane in termind di controvalore e il 9 per cento
circa in termini di numero, mentre alla borsa del Lussemburgo & quotate il 72 per cento
circa di detti prestiti obbligazionari in termini di controvalore ¢ il 67 per cento cirea in ter-
mini di numero di emissioni », v. Carpia, (nt. 3), 29.

(") Gl S.5.0. trovano regolamentazione nel singolo art. 78 tuf. ¢ nel breve tesio
della delibera Consob n. 14035 del 17 aprile 2003. A differenza dei mercati regolamentati,
basati sul principio dell'order driven, ovvero sull'incontro diretto fra la domanda ¢ V'offerta
di stnumenti finanziari, tali sistemi sono caratterizzati dalla necessaria opera dei c.d. marker
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cosi condotte, oltre ad aver permesso una maggiore raccolta fra il pub-
blico aggirando i limiti d’emissione imposti dalla passata normativa,
hanno portato un ulteriore notevole beneficio agli emittenti, consentendo
una redistribuzione del peso delle esposizioni debitorie su un creditore
« debole » quale la massa dei risparmiatori, senza passare per gli stretti
vincoli informativi e di controllo, posti a garanzia dell'investitore in tema
di sollecitazione all'investimento dal t.uf. e dal reg. Consob n. 11971 del
14 maggio 1999 (*),

Parallelamente le medesime manovre finanziarie possono essere risul-
tate particolarmente favorevoli per lo stesso mondo bancario per un du-
plice ordine di motivi: innanzitutto, nella sua accezione di intermediario
finanziario, fa c.d. banca universale pud aver tratto un utile dall’aver cu-
rato I'operazione di collocamento iniziale, nonché dalla successiva nego-
ziazione fra il sottoscrittore professionale ed il risparmiatore ('*). Tuttavia
il maggior vantaggio & stato forse ottenuto nell’aver talora utilizzato il
bond come « valvola di sfogo » delle esposizioni creditorie a rischio, river-
sando sul pubblico degli investitori-consumatori le possibili sofferenze.
Tale obbiettivo sembra essere stato raggiunto sia con I'immediata cessione
dei titoli a rischio di default detenuti, sia, indirettamente, attraverso 1'ap-
prontamento di prestiti obbligazionari al solo fine di sviare le somme cosi
raccolte fra il pubblico a copertura dei traballanti crediti vantati dai

makers, mtermediati professionali che contrattano fia loto per conto dei rispetlivi clienti.
Data I"importanza del fenomeno (sono 347 gli operatori in S.s5.0. operanti in Italial), §a nor-
mativa apparc piultosio scamna e forsc eccessivamente sbrigativa: per un‘analisi sul punto, v.
Cosm, Enriques, (nt. 1), 483 5. Sul ruolo avute daf « gatekespers », espressione conista da
Josh Coffer a margine dell’analisi condotia sul caso Enron, € sulle Joro eventuali responsabi-
tita, v. Onapo, I risparmiatori e Ia Cirio: owero, pelati alla meta, in Mercato conc. reg.,
2003, 527 es.; ParDoLss;, PorToLano, (nt. 1), 208; Ferrarm, Informazione societaria:
quale riforma dopo gii scandali?, in Banca, impr., soc., 2004, 416. Sul problema delle « sel-
ling restrictions » contenute nel documento dell’offerta di molti enrobond e sulla responsahi-
lith degli intermediari che collochino tali strumenti & favore degli intermediari non professio-
nali, v. Bocicowio, Servizi di investimento e obbligazioni in « sclling resiriction »: indivi-
duazione dei divieti e limiti, in Banca, borsa tit. cred., 2005, 197 38,

(™) Cfr. PacNoni, Negoziazione e collocemento « riservaio » come modelli alternativi
di offerta di prodotti finanziari, in Societd, 2005, 159; Onapo, (nt. 14), 520 ss. Contrari a
tale tesi Parnotest, PorvoLano, (ot. 1), 210 s. Gli aa. individuano nel mancato coordina-
mento fra il vertice decisionale degli istituti di credito ed il « salespersonnel », la causa del-
I'ampia diffusione delle obbligazioni fra il pubblico dei risparmiatori, ritenendo come nell’at-
tivita di investment banking « ... il tradimento non paga ». Qccorre tuitavia rilevare come la
dimensione del fenomeno sia talmente vasts, riguardando la maggior parte degli istituti di
credite italiani, che non sembra plausibile una disorganizzazione cosi ampia e massiccia. Si
noti inoltre che un mercato in cui tutli § maggiori soggeiti professionali siano dei « traditori »
sembra lasciare ben poco margine di manovra all'invesiiiore che voglia premiare un interme-
diatio « leale ».

(') In tal senso appoggia 'idea della necessaria divisione della figura dell’'intermedia-
rio collocatore dall'intermediario promotore dell’emissione Asmiarn, Dal easo Parmalat alle
RUOVE le a tutela del risparmio, in Societd, 2004, 270, Per valutare il pcso scmpre piti ri-
levante degli wtili prodotti dalle operazioni di intermediazione finanziaria nel bilancio degli
istituti di credito nazionali, v. Messom, (nd. 6), 49 s,
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gruppi bancari nei confronti dell’emittente (%), Il fenomeno descritto pare
trovare conferma anche negli studi economici condotti all’indomani delle
recenti débdcles finanziarie: da queste prime analisi sembra infatti emer-
gere come il ricorso alPindebitamento obbligazionario risulti una prassi
conosciuta prevalentemente dalle societd con una situazione finanziaria
non solida ('),

11 panorama riassunto rappresenta per sommi capi il contesto sfavo-
revole in cui le nuove norme in tema di finanziamenti societari si sono tro-
vate ad operare, la stessa realtd che sembra aver indotto il legislatore a ri-
vedere almeno in parte le posizioni assunte nella prima stesura della no-
vella, adattandole alla situazione economica contingente (*¥). Per molti
aspetti 'opera di ripensamento e correzione normativa intrapresa, volta
da una parte alla salvaguardia della realtd produttiva nazionale e, dall’al-
tra, al recupero della fiducia dei risparmiatori, sembra assumere i tratti di
una vera « controriforma », caratterizzata dalla presenza di elementi total-
mente estranel all’originaria impostazione che non potranno non entrare
in conflitto con le premesse recepite nel testo del d. Igs. n, & del 2003,
Non sembra cosi essere escludibile il pericolo di veder generate, se non
vere € proprie antinomie, perlomeno due distinte ed antitetiche correnti
normative. Qualora un valido coordinamento fra le differenti imposta-
zioni non venisse attuato, si correrebbe pertanto non solo il rischio di ori-
ginare una diffusa confusione ed incertezza nelle menti dei risparmiatori e
degli stessi soggetti professionali che saranno chiamati ad utilizzare i
nuovi strumenti approntati dalla riforma, ma si potrebbe persino giungere
allo spiacevole risultato di disorientare il pensiero dei giudici, ai quali &
demandato il compito di completare gli spazi normativi lasciati voluta-
mente indefiniti dal legislatore (), con l'ulteriore dubbio che, di fronte ad

(") Cfr. SaLaniTro, (nt 5), 558; FiMMano, | gap di informazione e controllo nei crac
Cirio e Parmalat e le prospettive di riforma, in Societd, 2004, 409. Contrario a tale tesi Bo-
cuicenio, {ot, 7), 31 ss.: rileva infatti "a. che ¢ ... i collegamenti ira attivita di intermedia-
zione & l'attivitd creditizia si rivelano prezipsi: I'attivitd creditizia & un’sttivitd svolta dalla
banca e quindi Pattivitd di allocazione tra il pubblico dei dsparmintori di titoli emessi da
soggeiti affidati trova analoghi ed immediati mdici di diligenza o negligenza... ». L', con-
trappone tak controllo di tipo sostanziale alla verifica degli adempimenti formali legati al
compimento dei servizi finanziari, che restano « ... legati ad un'oitica di mtcla dei clienti ad
un tempo formalistica ¢ corporativa di “consitmerism™... ». Per uno studio sulle prospettive
aperte dalla riforma del risparmio sul punto, v. Lucarini, {nt. 6), 70 ss.

(") V. Baruccr, Sull’'emissione di corporate bond in felia: efficienza, casualita o im-
prudenza?, in Giomata di studio sui corporate bonds, Verona, 2 lugho 2004, L'a. ha potuto
dimostrare, attraverso una prima rilevazione statistica, come la tendenza italiana al ricorso
allo strumento obbligazionario sia fencmeno riguardante le aziende « ... camtterizzate da di-
mensione elevata, ma sono anche caratterizzate da condizioni finanziarie critiche, sono rn]
indebitate ed hanno un minore grado di immobilizzazioni ». Ulteriormente cfr. ONapo, (nt.
14}, 517 ss.

(*) Sul problema della concreta applicabilita delle innovazioni introdotte dal riforraa-
tore in tema di finanziamento delle imprese, cfr. Fivmana, (nt. 17}, 401 5.

™ E la rinascita delo fus mercatorum a fronte dell’« ... inettitudine della legge alla
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un simile scenario, la giurisprudenza opti per una lettura restrittiva, ridu-
cendo notevolmente il campe d’azione della neonata riforma.

2. Il nuovo quadro dei limiti all’emissione di obbligazioni. — Una
norma emblematica per P'analisi dei problemi appena esposti & certamente
rappresentata dal nuovo art. 2412 c.c. La riveduta disposizione, che con-
serva a prima vista la medesima struttura delF’abrogato art. 2410 ¢.c., sta-
bilendo un generale limite quantitativo alle emissioni di titoli obbligazio-
nari ed una serie di previsioni eccettive, si distacca tuitavia nella sostanza
dal precedente testo, adottando soluzioni destinate a soddisfare le esi-
genze finanziarie manifestate dal mondo societario nazionale in prece-
denza accennate.

La nuova impostazione pud essere colta gid dalla lettura del riveduto
limite generale d’emissione, che risulta notevolmente ampliato grazie alla
variazione, aritmetica quanto qualitativa, apportata alla soglia di calcolo
dell’ammontare obbligazionario: si ¢ cosi passati dalla rigida indicazione
del solo capitale versato ed esistente al nuovo confine del doppio del capi-
tale sociale {gid versato o in aitesa di conferimento), delle riserve legali e
disponibili (), La soluzione adottata, caratterizzata da un deciso favor
debitoris (%), ha il duplice positivo effetto pratico di accrescere la raccolta

innovazione ghuridica... »: v. GaLgano, Lex Mercatoria, Bologna, T Mulino, 2001, 234.
Sembra in tal modo affermarsi idea della « legge non legislativa » che caratterizza il pen-
siero liberale: v. Leom, La liberid e la legge, Macerata, Liberilibri, 1993, 27. Cfr. Cavazzyri,
La trasparenza dei mercati finauziari, in Bonea, imipr., soc., 2004, 429 5.

("} Si noti che il legislatore tralascia inspiegabilmente le riserve indisponibili: tale
scelta risulta di difficile comprensione. Cfr. Notar, (nt. 5), 555; Bianchi, Gianneru, Ri-
Jorma del diritio sociefario e corporate bond, in Jl mercate italiano dei corporate bond in
Italia, a cura di Pinardi, Milano, Egea, 2003, 50. La norma riprende Ja formula del riferi-
mento all'ultimo bilancio approvato, specificando tuttavia che 1l rispetto del limite sia E
geito di attestazione da parte def sindaci: la soluzione sembra risolvere i dubbi emersi dal
disciplina precedente circa le possibili perdite accusahili durante Fanno d’esercizio sociale.
Appare evidente che in tal caso sard compito dei sindaci promuovere l'eventuale redazions
di un bilancio infraannuale che rispecchi 3l reale quadro finanziario della societd. Per uno
sguardo sulla dottrina emersa in passato sul punto cfr. Campopasso, Le obbligazioni, in
Trattero delle societd per gzioni, diretto da Colombo e Portale, Torino, Urer, 1988, 400 s,

(# 1 nuovo atieggismento legislativo si rinviene anche nel nuovo testo dell’art. 2410
c.c., che ufficialmente introduce nel nostro ordinamento la possibilita di emettere obbliga-
zioni subordinate o indicizzate all'andamento dell'impresa socictaria. Quest'ultima ipotesi,
espressamente prevista per il solo pagamenio degli interessi, potrebbe forse cesere interpre-
tata estensivamente anche per quanto riguarda il rimborso del capitale. Nettamente contrari
a tale idea GaLcano, IT misovo diritio societario, in Tratfato di diritto commerciale e di diritto
pubbiico dell'economia, diretto da Galgano, Padova, Croam, 2003, 558, e SaraLe, Azioni,
obbligazioni e altri strumenti finanzieri, relazione tenuta al Workshop di diritto societario,
Torlno, 20 ottobre 2003, 13, La tesl negativa si basa sull"osservazione che l'indicizzazione
del capitale comporta I'impossibiliti di fissate preventivamente il valore effettivo del rim-
borso e conseguentemente rende incerta ogni verifica sul rispetto dei limiti di emissione (nei
casi in cui tali limiti ancora sussistano). Obbietta tuttavia la dottrina possibilista che questi
ultimi sono da riferirsi al momente dell’smissione e non a quello del rimborso e che quindi
debbano trovare applicazione solo nel momento iniziale della vita dell’obbligazione. Inoltre
non si pud negare come la tradizionale tutcla degli obbligazionisti, accordata dai Limid di
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diretta dcl capitale da parte dell’impresa collettiva ¢ di serbare, al con-
tempo, un’apparente minima soglia di tranquillitd nella mente dell’investi-
tore, quest’ultimo vedendo comunque confermato un ammontare mas-
simo al capitale obbligazionario emettibile (*).

Come per il passato, la garanzia rimane comunque piuttosto fittizia
non potendo trovare alcun coordinamento con inesistenti limiti agli ulte-
riori canali di finanziamento, in primis al flusso bancario. Cid sembra
confermare la validith della tesi che individua la giustificazione delle bar-
riere all’emissione nel solo mantenimento di un rapporto razionale fra il
capitale di rischio ed il capitale di credito variamente acquisito (*), de-
mandando la valutezione della eventuale eccessiva esposizione debitoria
al giudizio del mercato (*): pili precisamente, in base ai cambiamenti po-
sti dalla riforma, alla stima di tutti gli investitori qualora i limiti vengano
rispetiati, od alla capacita critica dei soli soggetti professionali sottoposti
a vigilanza prudenziale (*) nell’ipotesi in cui la societa decida di emetiere

emissione, sia ceriamente dimimaita a causa delle novitd introdotte dalla riforma nell’art,
2412 cc. Risulta cosi evidente come aitraverso la riforma si sia voluto favorire 1a raccolta
dei finanziamentl socictari, sacrificando in buona parte la sicurezza del risparmiatori { r
prevedendo meccanismi di garanzia indiretti quali il controlic del mercato o 'obbligo di ga-
ranzia del collocatore istituzionale). Le nuove previsioni contenute nel nuovo art, 2411 c.c.,
che addossano un maggior rischio agli obbligazionisti, sembrano confermare tele imposta-
Zione normativa: Iidea di riequilibrare il rischio dell’attivita di impresa fra azionisti e obbli-
gazionisti porta a concludere che it valore oggetto di indicizzazione debba essere il capitale
emesso & non quello rimborsato, poiché & il primo che rappresenta cid che realmente la so-
cietd riceve in prestito. Infine non si pud escludere che la mancata previsione di um esplicite
divieto consentird a molte societd italiane di emettere questo genere di obbligazion, gid am-
piamente conosciuto all’estero ed in parte nel fenameno delle obbligazioni bancarie c.d.
stratturate, poiché esso risulta nella pratica cstremamentc vantaggiose ¢, in asscnza di limiti
d’emissicne almeno per le s.p.a. quotate, perfettamente legale. Sul punto cfr. Camrosasso,
(nl. 21), 403 &.; Perucivo, (nt. 5), 945; Lamanpiv, {nt. 5), 530, L'ultimo A. sostiene la tesi
positiva citando la prassi dei bond iredimibili, Tale categoria di obbligazioni non sembra
tuttavia costituire un esempio di iitolo caratietizzato dall’essere automaticamente soltoposto
all’andamento dell’ a socictaria: al contrario, la sua peculiarith pare consistere sola-
mente nell'avere una durate eguale a quella della societd. A verifica di quest’ultima tesi pud
essere utile riferirsi all'ipotesi di una societd posta in liquidazione: sembra infaiti apparire
evidente come le obbligazioni irredimibili non potrarmo essere considerate alla stessa sire;
delle azioni, essendo l& prime destinate a trovare una diversa collocazione nel riparto deﬁ::
ventuale attivo socictario residue, in forza della loro differente natura di debiti societari.

(% Sul problema dell’applicabilith dei limiti anche agli altti strumenti finanziari in-
trodotti dalla riforma cir. Corss, (nt. 5), 420; CarRARO, (nt. 5), 104. A favore di un calcolo
comune del limite con Fammaontare obblipazionario eventuslmente ammesse v. AupiNo,
Commento aglh arit. 2411 e 2412, in Il nuovo diritto delle societa, diretio da Maffei Alberti,
Padova, Cenam, 2005, 1234 5. & 1246,

(*} Cft. Cameobasso, (nt. 21), 396 ss.; Ferri, (nt. 4), 5350; Saccio, Commento ul-
Fart. 2412, in La riforma del diritio societario, a cura di Lo Cascio, Milano, Giuffré, 2003,
12; Gareano, (nt, 22), 392 in nota.

{®) Sui recenti « fallimenti del mercato » avutisi nei noti cracks finanziari v. Ror-
porF, (nt. 1), 568 5. Sul ruolo dei nuovi limiti a riguardo cfr. NoTari, Problemi aperti in
tema di strultura finanziaria della s.p.a., in Societd, 2005, 7.

(*) Per espressa previsione contenuta nella relazione finale al d. Jgs. n. 6 del 2003 tali
soggelti saranno individuati applicando i critcri contenuti ne} § 7 defl’art, 11 del Lu.b., cosi
come completati dalla Delibera CICR del 3 marzo 1994: per un’analisi della norma v.
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oltre la soglia del doppio del capitale e delle riserve. Su questi vitimi sog-
getti, per la loro specifica preparazione e per il possibile miglior accesso ai
canali informativi, ricadra anche I'obbligo di garantire la solvibilita dell’c-
mittente, qualora i titoli cosi sottoscritti vengano ceduti ai risparmiatori
od alle imprese non puramente finanziarie ().

Tale eccezione al limite, contenuta nella parte finale del 2° comma
dell’attuale art. 2412 c.c., lascia spazio a numerosi dubbi: se risulta infatti
evidente il desiderio del legislatore di lasciare al mercato il giudizio sulla
solvibilita del debito, tuttavia non si comprende come questo meccanismo
di autocontrollo, basato sulla garanzia del soggetto professionale, possa
trovare concreta attuazione (*). Innanzitutto occorre rilevare come non
sia scontata la natura stessa di tale obbligo: a tal proposito non appare ri-
solutivo il rinvio condotto da una parte delia dottrina alla garanzia fissata
dall’art. 1267 c.c. (®). 1l testo dell’art. 2412 c.c. Indica infatti la sola co-
pertura del capitale e degli interessi, non comprendendo esplicitamente
anche le spese della cessione (o meglio negoziazione) e quelle sostenute
per Vescussione del debitore, né tantomeno espone I'intermediario al ri-
sarcimento del danno; inolire la garanzia non gode della limitazione del
quanto ottenuto ed opera esclusivamente per legge, mentre la formula
contenuta nell’art. 1267 ¢.c. comprende ipotesi di garanzia sia volontaria
quanto obbligatoria. Per queste ragioni appare lecito ritenere che la
norma rappresenti un istituto totalmente nuovo al nostro ordinamento (¥).

Trowno, Comntento all'art. 11, in Commentario al tesfo unico delle leggi in materin banca-
ria e credifizia, 8 cura di Capriglione, Padova, Cepam, 2001, 94 s5. Ampia dotirina supgeri-
sce debba considerarsi applicabilc Ja lista di soggetti contenuta nell'art. 31 del reg. Consob
n. 11522 del 1998: tutiavia l'insieme sembra indicare la piit ampia catcgoria degh « opera-
tori guolificati », mentre I'art. 2412 ¢.c. richiama espressamente la sola categoria dei soggetti
sottoposti a vigilanza prudenziale. Sul punto cfr, SaraLe, Commento allart, 2412, in I
nuovo diritio societario, a cura di Cottino, Bonfante, Cagnasso e Montalenti, Bologna, Zani-
chelli, 2004, 1268; Di Sasato, (nt. 5), 27 s.: Spapa, (nt. 6), 805; CarRARO, (nt. 5), 108;
GaLgano, (nt. 22), 390.

(7) Interessante potra essere il problema della vatutazione del reting conseguente: si
pensi, ad esempio, ad un’emissione di un high yield bond, sottoscritto da un intermediario
che vanti un giudizio di investment grade, A prescindere dal conseguente peso sul bilancio
dell'intermediario che la garanzia potrd portare, Pemissione potrebbe in tal modo beneficiare
del maggior credito goduto dal soggetto professionale che dovra tirne la solvibilita. In
tema di assenza di una discipling sulla diffusa pratica del reting all'intemo della riforma cfr.
Biancin, GianneLLy, (nt. 21), 75 ss., e Saralg, (ot. 28), 1272,

(*} Considetazioni analoghe 4gossono essere svolte riguardo i muovi titoli di debito
della s.r.I. previsti dal nuovo art. 2483 c.c. Questi vltimi, forse in omaggio al divieto posto
dall’ormai abrogato art, 2486 ¢.c., sano lenuti distinti dalle obbligaziori, sebbenc fra le due
discipline o numerosi punti di contatto. Sul punto v. D1 Sasaro, (nt. 5), 29; sul col-
legato tema della loro possibile partecipativitd all’andamento dellimy societaria, al pari
di quanto stabilito dalla riforma per le obbligazioni, cft. Perrino, La muova 5.7l nelle ri-
forma delly socieid di capitali, in Riv, soc., 2002, 1129 5.; D'Amerosio, 1 titoli di debito
nella muova societd a responsabilita limitata, in Societd, 2003, 1343; Srapa, (nt. 6), 806,
Sul collegato tema della assunzione di garanzia dell'intermediario nell’ottica di un consorzio
di collocamento, v. Banei, D1 Pasouans, (nt. 6), 417 ss.

**) Cfr. SaraLe, (nt. 26}, 1269; per una lettura contraria nell'analisi del parallelo fe-
nomeno dei titoli di debito v. Srapa, (nt. 6), 807.

(™ Sul punto cfr. CARRARD, (1t 5), 116 s5,
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Si potrebbe comungue azzardare un certo parallelismo del rapporto
intercorrente tra la societd emittente, il sottoscrittore e 1'investitore non
professionale, e quello che si instaura a seguito dell’emissione di un vaglia
cambiario, rispettivamente fra il promittente, il girante ed il portatore. In
entrambi i casi 'adempimento della prestazione cartolare trova un obbli-
gato principale ed uno indiretto per disposizione di legge, inoltre la garan-
zia risulta coprire interamente il valore nominale del titolo. La sola diffe-
renza rilevabile sembra emetgere dalla distinta responsabilita dei « pi-
ranti » dell’'obbligazione, gravando tale onere unicamente sui soggetti ai
quali la legge impone espressamente questo vincolo.

Collegato a questa ipotesi emerge il problema applicativo della rico-
struzione probatoria dei passaggi di proprietd subiti dall'obbligazione,
stante I'assenza di una circolazione all'ordine al pari delle cambiali (*).
Appare dunque evidente che i titoli garantiti dal sottosctittore prudenzial-
mente vigilato possano trovare un valido trasferimento esclusivamente
sotto forma di titoli nominativi, anche in assenza di una specifica limita-
zione imposta dal legislatore. Unica possibile variante si potrd avere nel-
I’'eventuale girata autenticata da agente di cambio ai sensi dell’art. 2023
c.c. ().

Da un punto di vista strettamenic quantitativo non & chiaro se la ga-
ranzia imposta dal 2° comma dell’art. 2412 c.c. debba coptire I'intero va-
lore d’emissione o la sola parte eccedente il limite dato dal doppio del ca-
pitale e delle riserve. La prima ipotesi sembra la pitl credibile, se non altro
perché la sua adozione evita la creazione di titoli di una stessa partita
aventi un differente contenuto sostanziale (**).

{*) Cfr. Bianch, GianmgLy, (nt. 21), 63. Gli aa. suggeriscono un onere di inversione
della prova a carico del soggetio professionale, pur facendo notare che « nel silenzio della
legge, tuttavia, questa interpretazione rigorosa |...] potrebbe incontrare diverse critiche ».
Sul punto v. SARaLE, Commento all'art. 2414-bis, in 1 nuovo diritto societario, a cora i
Cottino, Bonfante, Cagnasso ¢ Montalenti, Bologna, Zanichelli, 2004, 1278 &, L'A. appoggia
la tesi della necessaria circolazione in forma nominativa sia dei titoli avallati dallintermedia-
rio, sia dei titoli garantiti da ipotece: rilcva tuttavia che rimangono aperti § problemi circa
Iassenza di una disciplina specifica, in quanto la riforma non ha provveduto ad una medifica
del lesto del 3> comma dell'arl. 2831 c.c. Per un esame approfondito in tema di leggi di cir-
colazione dei titoli di credito contenuti nella riforma societaria, v. Carraro, (nf, 5), 67 ss.

(*) Cfr. Carraro, {nt. 5), 133 ss. L’A. verifica Papplicabilita ai titoli non demateria-
lizzati della legge di circolazione fissata dalfart. 2023 c.c., nonché della possibilit di un tra-
sferimento mediante rilascio di un nuovo titolo ex art. 2022 c.c. In entrambe le ipotesi si ri-
leva come vi sia Feffettivo rischio di vma perdita dell’azione di regresso nei confronti degli
investitori professionali: ne! primo caso ¢id si potrcbbe verificare a causa dell’assenza del-
Pobbligo della societa di iserivere i precedenti possessori del titola, nel secondo nella sostitu-
zione ¢ nella distruzione del vecchio titolo contenente le precedenti annotazioni. Occarre
tuttavia rilevare come Vinteresse alla trascrizione nel titolo dei successivi prenditori profes-
sionali non appartenga solamente all'obbligazionista, ma al contrario sia decisamente condi-
visa anche dall’emittente: appare evidente infatti che nell'ipotesi di una mancata iscrizione
degli eventuali garanti derivi teoricamente un danno per Ja stessa 5.p.a., che vedri ridursi in
ial modo la propria credibilitd finanziaria.

{*y Sl simile problema di una copertura parziale offerta da una garanzia ipotecaria,
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Rimane senza una risposta certa anche Iipotesi di una cstensione
qualitativa dell’obbligo gravante sul sotioscrittore: in particolare non &
dato sapere se il primo obbligazionista restera vincolato nei confronti dei
soli, ulteriori prenditori non professionali o tale dovere dovra essere
esteso anche a favore dei soggetti professionali non vigilati, appoggiando
una lettura strettamente letterale dell’ultimo periodo del 2* comma del-
Fart. 2412 c.c. La logica vorrebbe una garanzia limitata ai soli soggetti de-
boli ¢ percid meritevoli di tutela e, come necessaria conseguenza, sembra
giustificata J'idea che il successivo passaggio di proprietd del titolo a fa-
vore di un soggetto professionale, anche non vigilato, dovrebbe portare
alla liberazione del primo sottoscrittore. Tale lettura sembra tuttavia scon-
trarsi con la realta: gia nel passato, infatti, la natura di « operatore qualifi-
cato » non ha messo al riparo molti imprenditoti non esercitanti un’atti-
vitd puramente finanziaria dall’essere incappati in malaugurate specula-
zioni, scaturite soprattutto nel setiote degli strumenti derivati (**).

In aggiunia a questo primo ordine di problemi, ulteriori dubbi emer-
gono circa Peffeitiva applicabilitd delle norme alla luce della normale
prassi operativa della societd: si pensi ad esempio all'ipotesi di un’etnis-
sione ultra limitem che rientri successivamente al di sotto della soglia fis-
sata per una riduzione dell’esposizione debitoria (oppure per un accresci-
mento del capitale o delle riserve). Nel silenzio della legge é incerto se la
garanzia in questione sia destinata a permanere, oppure se pill probabil-
mente decada. Qualora prevalesse l'ultima tesi, sorgerebbe un ulteriore
quesito legato all'ipotesi di un successivo aggravamento dell’esposizione
debitoria, che venisse nuovamente ad eccedere il limite del doppio del ca-
pitale e delle riserve: non & chiaro infatti se in questo caso "obbligo deca-
duto debba rivivere nei confronti del prito sottoscrittore e degli altri suc-
cessivi prenditori prudenzialmente vigilati.

Ulteriori interrogativi sono legati alla diffusa pratica socictaria dell’al-
lungamento del debito obbligazionario: si pensi al caso di una s.p.a. che
rimborsi Pemissione in scadenza con il capitale raccolto dall’emissione di
niuovi titoli, eccedendo cosi solo temporaneamente il limite del doppio del
capitale ¢ delle riserve: il breve arco di tempo in cui la societd risultera so-
vraesposta potrebbe giustificare un onere cosi gravoso per intermediario
a cui sard demandato il compito di curare tale operazione di rifinanzia-
mento del debito? Risulta evidente che la risposta definitiva a questi inter-
rogativi potrd essere data solo dall'indirizzo interpretativo che la giuri-

cfr. Trib. Milano, 5 maggio 1997 {(decr.), ¢ App. Milamo, 27 giugno 1997 {decr.), cntrambe
con nota di BerRnABAL, in Societd, 1998, 51 ss.

(*) Appoggie l'idea della garanzia posta a favore del solo primo sottoscriliore Au-
oino, (nt. 23), 1256 5. Sul punto v. il ferzo paragrafo dell’« Indagine conoscitiva sulle pro-
blematiche relative alla diffusione di stnumenti finanziayvi derivati » di Rosam, audizione
avanti la VI Commissione Finanze delta Camera dei Deputati, Roma, 12 gennaio 2005.
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sprudenza sard chiamata necessariamente ad assumere sul punto. In tal
senso, a fronte dei massicei cracks finanziari occorsi, non sembra errato
richiamare 'accennata possibilitd che i giudici optine per una lettura re-
strittiva, preferendo salvaguardare la sicurezza dei risparmiatori a disca-
pito degli interessi delle societa e, di riflesso, degli intermediari.

Accanto alla inedita ipotesi dell’emissiobe « avallata » dall’interme-
diario, la riforma conferma la previgente eccezione al limite basata sulla
garanzia jmmobiliare, ora contenuta nel 3° comma dell’art. 2412 c.c. In
particolare viene previsto che la societd possa emettere oltre il limite gene-
rale fissato dal doppio delle riserve e del capitale, in presenza di un’ipo-
teca di primo prado iscritta su immobili di proprieta sociale per i due terzi
del valore (nel silenzio della legge si presume al valore della stima ripor-
tata in bilancio) (**). L’impostazione cumulativa cosi adottata dal legisla-
tore recepisce quella che si era gia andata affermando in dottrina nel si-
lenzio normativo del vecchio art. 2410 c.c. (*}.

L’intervenio del legislatore non ha tuttavia chiarito la questione, gia
sollevata nell’analisi del previgente art. 2412 c.c., riguardante i casi di ri-
duzione obbligatoria del capitale, ora previsti dall’art. 2413 c.c. (*'): la -
forma infatti non contempla il caso di una perdita sopravvenuta del valore
dell'immobile gravato dal vincolo, in particolare qualora essa superi il
terzo di valore fissato dal legisiatore quale margine di sicurezza a favore
dei creditori sociali. Permane in tal modo il rischio di lasciare senza un’ef-

{(*) Risulta comunemente esclusa l'interpretazione estensiva della norma che ag-
giunga la possibilita di un terzo garante datore di ipoteca, ipotesi particolarmente rilevante
Pper i pruppi socielari. Per un’analisi della diffusa pratica intemazionale del frust che dete%a
i titoli rappresentativi un patrimonio immobiliare in pegno & favore dei creditori sociali, cir.
INziTARS, {0L. 5), 197 ss.

(*) Per una lettura favorevele alla visione cumulativa dell’abrogato punto 1 del 2¢
comina dell'art, 2410 c.c., v. Camporasso, (nt. 21), 405. A sostegno dell"attuale tesi v. Sa-
mm, tal(inL 26), 1269 5. Per iumi lettura congzlim cfr.hsmmfnmno,h(rﬁztk 391 ss. L’figfﬁm

e tali garanzie; « ... appaiono concepite fra loro a e etd pud garantire il pre-
stito obbligazionario o con il capitale e Je riserve {garanzin generica) o con ipoteca sugli im-
mobili delle societd (garanzia specifica). L'ipotesi sub c) {la garanzia immobiliare]  prefigu-
rata per quelle socletd che, avendo un patrimonio prevalentemente costituito da immobili,
possono offrire agli obbligazionisti una garanzia ipotecaria sltrettanto idonea quanto fa ga-
ranzia del capitale versate ed esistente... ». Taie lettura sembra stridere con il testo del 3+
cormpa dell’art, 2412 c.c. per cui « ,,. non & soggeita al limite di cui al 1° comma, e non rien-
tra nel calcolo ai fini del medesimo, I'emissione di obbligazioni garantite da ipoteca di primo
grado ». Lo stesso A, sottolinea inoltre come nell'unica esplicita ceclusione dall’applicazione
del solo 1° commm, 51 possa leggere una riserva di sottoscrizione di tali titoli operante a fa-
vore dei soli investitori istituzionali.

() Per uno sguardo sull'ormai superato problema delia riduzione diretta del capitale
obbligazicnaric emeszo ¢ dellopposta tesi del mantenimento di una necessaria proporziona-
litd fra 'ammontare obbligazionatio ed il capitale sociale, guestione risolta dalla attuale nor-
mativa con I'adozione delle prima tesi, cfr. Campronasso, (nt. 21), 436; Ferrara, Corsi, Gl
imprenditori e le societd, Milano, Giuffre, 1987, 587. Per il problema di un superamento del
limite dovato ad un’operazione di fusione (ad esempio per in jone di una societd to-
talmente controllaia) ¢ per una applicazione estensiva dei rimedi indicati dall®art. 2413 c.c.
anche a queste ipotesi, v. Ferro-Luzzi, CruarpeTta, Fusione ¢ prestiti obblignzionari di se-
cield per azioni, in Riv, soc., 2005, 139 s5.
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ficace forma di tutela i detentori di bonds garantiti da un’ipoteca, contra-
riamente a quanto previsto a favore degli obbligazionisti che individuano
unicamente nel capitale e nelle riserve la solvibilitid del propric credito,
La maggior distonia fra gli obbiettivi fissati dal riformatore e la realta
negativa in cui la novella si & trovata ad operare si coglie tuttavia all’in-
terno della terza ampia eccezione introdotta dalla riforma al limite gene-
rale fissato dal nuove art. 2412 c.c. Nel 4* comma il legislatore dispone
infatti che le emissioni possano superare la soglia normalmente prevista
qualora queste siano realizzate da una societd quotata ed i titoli destinati
ad essere scambiati nei mercati regolamentati. La garanzia del mercato in
questo caso risiede nei corposi strumenti informativi messi a disposizicne
dal t.uf, a favore degli investitori (*), oltre che dall’esame condotto dalla
Banca d’ltalia in base al dettato dell’art. 129 t.u.b. (). E forse questo il
punto in cui si avverte maggiormente la distonia fra la volonta del legisla-
tore e la realtd negativa in cui la riforma si é trovata costretta ad operare:

(*) Non Jascia dubbi al riguardo fl commento contenuto al § 7 della xelazione finale
al d. Igs. n. 6 del 2003: « Per le societd, invece, le cui azioni sono negoziate in mercati rego-
lamentati, esistendo il controllo del mercato, si @ ritenuto di non stabﬁ?alcun limite, & con-
dizione, ovviamente, che destinate afla quotazione siano anche le obbligazioni ». Per una let-
tura eritica coft. Roroore, (nt. 1), 567 s5. Per una visione a favore della pid totale liberalizza-
Zione nel setiore dei finanziamenti d'impresa Enriaues, Macey, (nt. 1), 78 ss.; contra De-
rozza, (nt. 1), 585 g5,

(*) Le norme hanno dimostrato di essere relativamente poco efficaci nell’assicurare
una effettiva vigilanze sul reale stato di selute finimziaria delle societd, risultando al con-
tempo eccessivamente onerose, in pariicolare a causa dei tempi necessari per la redazione
della corposa documentazione richiesta ¢ per Pesame della stessa. Per questt motivi il mer-
cato dei capitali italiano 2 stato spesso escluso nelle initial public offerings condotie da pri-
mati emittenti csteti, con grave detrimento soprattutto degli investitori professionali nazio-
nali che non hanno potuto sottoscrivere gli strumenti esteri. Consapevoli del fenomeno sia la
Consob, sia la Banca d’Italia hanno provveduto ad una revisione delle rispettive discipline.
In particolare I'Tstituto centrale ha rivisto con circolate de] 24 ottobre 2005, n. 977215, i cri-
teri applicativi dell'art. 129 .u.b.: in primis si & alzato notevolmente U'importo minimo del
prestito al di sn‘];ra del quale vi & Fobbligo di esame, portandolo da cinquanta milioni di euro
a due millardi di eure per le emissioni non scambiate in mercati regolamentati ed a quattro
miliardi di euro per i titoli quotati. Inoltre & stata ampliata la lista degli strumenti finanziari
sotiratti alla verifica, inserendo, fra I'altro, i « cover bond » dcl tipo « plan vaniila », le obbli-
gazioni indicizzate all'inflazione ed i simili « TARN bond ». Sulla passata prassi applicativa
dell’art. 129 tub. v. Carrrcrione, Trowrno, Commenio gll'art. 129, in Commentario al te-
sto unico in materia bancaria e creditizia, 11, a cura di Capriglione, Padova, Cenam, 2000,
982 s55,; Pacnon, (nt, 15), 160. In fema di emissione di tiloli in sopranmumero neli'otlica
della verifica ex art. 129 t.u.b. v. Carraro, (nt. 5), 96 5s. Sul punto cfr. Seapa, {nt. 6), 808
8. 1’a. suggerisce I'idea che la normativa non dovrebbe trovare applicazione per gli emittenti,
nel caso specifico le s.t.L. (non dissimili considerazioni possono essere allargate anche
alle obbligazioni emesse ultra limitem dalle s.p.a non quotate nei mercati regolamentati), i
cui titoli siano destinati ex lege ad un pubblico di investitori professionali sottoposti a vigi-
lanza prudenziale, se non producendo un sicuro discapitc della raccolta finanziaria stessa.
L’onere non decadrebbe tou! court, suggerisce 1'a., ma dovrebbe al contrario essere posto in
capo ai sottoscrittori che trasferiscano successivamente i titoli 8l pubblico dei risparmiatori.
Si deve tuttavia rilevare come rimanga apparentemente irrisolta la questione di come un sog-
getto terzo possa fornire prontamente la considerevole mole di informazioni che solo Femit-
tente pud comunicare afla Banca d Tialia ¢, soprattutto, alla Consob, in sede di adempimenti
preliminar all’eventuale sollecitazione all’investimento.
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la scelta di affidare tale controllo alla imparzialitd ed equidistanza degli
intermediari nonché alla preparazione degli investitori, la cui competenza
si & rivelata normalmente superficiale nei soggetti non professionali, po-
trebbe risultare una mera illusione alla iuce dei recenti drammatici avveni-
menti (*).

Non si pub tuttavia ignorare come P'impostazione adottata dal legisla-
tore ricalchi in buona parte gli schemi normativi operanti nella maggior
parte delle principali piazze finanziarie straniere, le stesse che hanno ac-
colto nel passato molte emissioni appartenenti a societa italiane « di co-
modo », ivi costituite principalmente al fine di aggirare lo stretio limite
d'emissione fissato in Italia. Tale rilievo rende evidente che il difficile
equilibrio fra le esigenze finanziarie delle societa e la tutela dei risparmia-
tori non potira essere ricercato nella sola aprioristica imposizione di un li-
mite quantitativo al ricorso allo strumento obbligazionario. Questo limite
¢ stato compreso dal legislatore ed é stato tenuto presente nella stesura
del d. lgs. n. 310 del 2004, ultimo intervento cotrettivo concesso dalla
legge delega, Poggetto di indagine del prossimo paragrafo.

3. L'esigenza della tutela del risparmio nell’ambito della riforma del
diritto societario. — Al pari di quanto previsto dal precedente d. 1gs. n. 37
del 2004, anche I'ultima modificazione apportata al testo originariamente
emendato non sembra rappresentare una mera correzione formale, tra-
dendo I'opposta natura di misura d’emergenza volta al contenimento dei
pregiudizi causati dallo sfavorevole periodo economico in cui la riforma
ha trovato attuazione. Se, come si potrd vedere in seguito, il decreto ema-
nato nel febbraio de! 2004 opera un teorico tentativo di contenimento
della iniziale portata riformatrice del d. lgs. n. 6 del 2003, giustificando
nella perdita della competitivitd produttiva nazionale un possibile neoin-
terventismo pubblico nel settore dei finanziamenti delle imprese parteci-
pate pubblicamente, il d. 1gs. n. 310 del 2004 risulta al contratio indiriz-
zato ad affrontare I’altro problema emerso quasi parailelamente all’entrata
in vigotre della riforma, ovvero la necessitd di una pid incisiva tutela del-
I'investitore non professionale (*').

A tal proposito il legislatore introduce attraverso ’art. 15 del decreto
un auovo comma finale all’art. 2412 c.c., che solo in parte serba una coe-
renza logica con il precedente dettato, figurando piti come un rimedio
parziale alle more in cui & incappato il d.d.l. sulla tutela del risparmio ().

{*) Cir. MonTaLeENT, (nt. 5), 135; ParpoLres:, PortoLano, (nt. 1), 195.

(*)  Sul tema dell’assenza della tutela del risparmio all’interno della prima stesura
della riforma del diritto sociciario v. Biancins, Gianserse, (nt. 21), 74 ss,

(0 1 d.dl sulls tutela del risparmio, n. C2436-A, nella versione unificata licenziata
I'i 1 febbraio 2005, contiene all’arl. 11 una disposizione che prevede 1'inserimento nell‘art.
2412 c.c. di un ulteriore comma, il cui significato sembra espandere la portata def settimo,
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La nuova disposizione estende infatti I"applicabiliti della disciplina dei k-
miti d’emissione anche alle obbligazioni emesse all’estero da societa ita-
liane, da loro controllate o controllanti, i cui titoli risultino scambiati nel
mercato dei capitali italiano, L'attuazione di tale espansione operativa &
destinata a trovare specificazione in un apposito regolamento intermini-
steriale che dovra essere adottato d’intesa fra il Ministero dell’economtia e
delle finanze ed il Ministero della giustizia su proposta dalla Consob, Si
prevede inoltre che la negoziazione dei bonds esteri, operala a favore di
soggetti non professionali, comporti 'obbligo per l'intermediario di conse-
gnare preventivamente uno specifico prospetto informativo, pena la nul-
litd dell’operazione stessa {**).

Nelle tre ipotesi di emissione introdotte dalla novella il tema comune
£ dato dall’iniziale collocamento estero delle obbligazioni, nonché da un
successivo passaggio di proprietd dei titoli che li conduca all’interno del
mercato nazionale, Cosi strutturata la norma appare chiaramente indiriz-
zata a contrastare il fenomeno dei private placements realizzati dalle so-
cietd-veicolo estere e della trattazione dei titoli principalmente attraverso i
sistemi di scambio regolaii dall’art. 78 t.u.f. (*), con la conseguente ridi-
stribuzione degli stessi nei portafogli di investimento di molti risparmia-
tori italiani, pii o meno inconsapevoli.

La ridefinizione in chiave espansiva dei limiti posti dell’art. 2412 c.c.
ed il recepimento della direttiva 2003/71/CE (**), dedicata alla disciplina
del nuovo prospetto informativo europeo, sembrano deterrenti gia piii che
sufficienti per relegare tale diffusa prassi al passato: la norma intradotta
dal d. igs. n. 310 del 2004 pud essere considerata quindi come un disin-
centivo definitivo a questa pericolosa pratica {inanziaria, conservando un
valore applicativo per le sole emissioni extracomunitarie.

Deve cormmque essere rilevato come la forse troppo ampia formula

allargando I'obbligo della consezna del prospetio a tutte le negoziazioni fra soggetti profes-
sionali e non pi jonaki.

(") Pur mancando una esplicita previsione nel nuoyo 72 comma sembra logico indivi-
duare Ja collocazione temporale dell’esecuzione della consegna nella fase precontrattuale,
data Ia necessith di una informazione quanto pil oompleta ed esauriente a favore del sop-
getto non professionale che preceda la conclusione dell’operazione di acquisto dei titoli, cosi
come previsto dal 2° comma dell'art, 29 del Reg. Emitienti. Sulic possibili responsabilita del-
'intermediario in tema di prospetto informativo, cfr. Cass., 17 novembre 2003, 1. 17368,
con nota di Arrerni, Responsabilitd dell'intermediario per omessa pubblicozione del pro-
spetio informafive, in Danno resp., 2004, B47 ss.; Trib. Milano, 11 io 1988, con nota
di Ferrarivg, in questa Rivista, 1988, 11, 585 35.; App. Milano, 2 fehbraio 1990, con note di
ArieTT, « Culpa in contrahendo » ¢ responsabilitd da prospetto, in Giur. it, 1992, 49 ss.;
Pararurl, Responsabilita civile da prospetio: informazione e danno ingiusio, in Riv. dir.
comm., 2001, 565 ss.

(*9 Cir. F. Fimmano, {nt. 17), 404 5. Sul tema della mancanza di un mercato secon-
dario per tali strumenti e sulle sue cause, v. Bank, Dh Pasavawny, (nt, 6), 414 ss.

(*) La direttiva dovrd essere recepita entro il breve termine del primo luglio 2005,
Per un'analisi dei motivi dell'introduzione del prospetio informative europeo v. MeGLIANI,
{nl. 1), 698 &s.

50741

© Copyright Giuffré 2016. Tutti i diritti riservati, P.IVA 00829840156

15 di 28 09/04/2016 18:07



https://www-iusexplorer-it.ezproxy.unibo.it/Iusexplorer/PrintExpor...

utilizzata comprenda alcune ipotesi problematiche di notevole rilievo ap-
plicativo, che la futura disciplina delegata non potra non prendere in con-
siderazione. Si pensi ad esempio alla possibilita di un’emissione obbliga-
zionaria realizzata da una capogruppo estera, non quotata nel nostro
Paese, da cui dipenda una controllata italiana (*): qualora tali bonds ve-
nissero ammessi al mercato finanziario nazicnale, superando lo sbarra-
mento dell’art. 129 t.u.b., risulta evidente che non si potré pretendere una
applicazione della disciplina societaria italiana in tema di limiti d’emis-
sione nei confronti di un soggetto appartenente ad un ordinamento stra-
niero, come al contratio la nuova norma sembra esplicitamente prevedere.
In questi casi il legislatore delegato si vedrd costretto probabilmente ad
optare per una inammissibilitd degli strumenti o, altemativamente, dovré
introdurre I'obbligo di garanzia degli intermediari che negozino tali stru-
menti, sulla falsariga di quanto gia previsto dal 2* comma dello stesso art.
2412 c.c. (*). Prescindendo dall'ipotesi di una radicale esclusione, che
sembra poco probabile in un’oitica di convergenza dei mercati finanziari
mondiali e di libeta circolazione degli strumenti in essi scambiati, anche
qualora risulti imposto solamente un « avallo » del negoziatore & facile
prevedere che Papplicazione della novella possa andare a detrimento della
gia scarsa offerta di strumenti finanziari esteri presente nel mercato dei
corporate bonds italiano: I'onere della garanzia della solvenza della societa
rappresenterebbe infatti un peso troppo grande per qualsiasi intermedia-
rio, che si vedrebbe costretto touf court ad astenersi dal compiere tale ge-
nere di operazioni, anche qualora queste ultime fossero esplicitamente ri-
chieste dai risparmiatori (**).

L’inserimento del nuovo 7° comma obbligherd il legislatore delegato
ad affrontare anche il tema di una miglior definizione della partecipazione
di controlio, individuando i confini quantitativi o qualitativi di tale rap-
porto fra le societd, soprattutto alla luce delle possibili difformita presen-
tate dagli ordinamenti esteri rispetto al nostro sistema normativo: diffe-
renze che, occorre sotiolineare, risultano foriunatamente essersi ridotle

{*) Si noti che la nuova disciplina contiene una formulazione ¢strememente ampia,
non distinguendo fra tipi di societd {in particolare fra societd di persone e di capitali), le-
gando il concetto esclusivamente ad un rapporto di controllo, né sembra porsi un Jimite
nella verifica deli’cifettivo impiego delle somme raccolte.

(") In tale direzione sembra muoversi il 2 comma dell’art. 11 del gid citato d.d.l. n.
C2436-A; la nuova nonna prevede infatti un’estensione della garanzia dell'intermediario a
tutte Je transazioni condotte a favore degli investitori non professionali.

{") Cir. Cavazzun, (nt. 20), 419 ss. In tema di obbligo dell'intermediario di asten-
sione dall’esecuzione di operazione inadeguate ex art. 29 Regolamento Intermediari, cfr. Co-
st1, Enriques, (nt. 1), 333 ss. Per un riassunto della recente giurisprudenza sorta sul punio,
nonché per un’analisi della originale tezi del consenso informato del rispanmiatore nelle
scelte di investimento intraprese € nel conseguente dovere dell'intermediario di informazione
¢ protezione, v. Trib, Taranio, 27 ottobre 2004, con mia nota, Responsabilitd dell'interme-
digria finanziario per violazione degli obblighi di informazione & protezione dell’investitore
non professionale, in questa Rivista, 2005, 506 s5.
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all'indomani dell’entrata in vigore delld riforma (®). Tuttavia non si pud
fare, a meno di notare come lo stesso concetto di partecipazione di con-
trollo ex ari. 2359 c.c., indirettamente richiamato in tale contesto, appaia
alquanto vago, coprendo solo una parte delle possibili ipotesi: se apparira
facile individuare questo rapporto nel caso di una evidente maggioranza
decisionale (che, si noti, non implica necessariamente il mero possesso
della meta piit una delle azioni in molti ordinamenti come, a maggior ra-
gione allindomani della riforma, in gquello nazionale), al contrario risul-
tera piti ostico disciplinare il diffuso fenomeno del controflo societario in-
diretto, soprattutto qualora esso risulti celato da soggetti prestanome o da
strutture di gruppo costituite sul modello delle c.d. « scatole cinesi » (*).
Questo aspetto, seppur non richiamato espressamente dalla norma, dovrd
dunque essere oggetto di specifica trattazione, rappresentando un’eve-
nienza tutt’altro che irrilevante ai fini della applicazione della norma e
della conseguente tutela dei risparmio (*).

Per raggiungere il suddetfo scopo dovra essere soddisfatta anche la
materiale necessitd di efficienti sistemi di verifica e di continuo monito-
raggio degli assetti partecipativi delle societd aventi strumenti obbligazio-
nari circolanti in Italia, controlli che dovranno in particolare riuscire ad
aggirare le barriere offerie da alcuni ordinamenti stranieri appartenenti
alla famigerata black list dei c.d. paradisi finanziari (*2).

Sebhene sia logico attendersi, a fronte di ovvie motivazioni praiiche,
che tale esame saré limitato ai soli strumenti ammessi ai mercati regola-
mentati nazionali o diffusi fra il pubblico in maniera rilevante ai sensi del-
'art. 2-bis del reg. Consob n. 11971 del 1999, é altrettanto facile immagi-
nare che la verifica rappresenterd comungue un ulieriore onere gravante
sulle societd estere che vogliano accedere al mercato italiano dei capitali.
Un obbligo che sembra destinato a sommarsi a quelli gid rappresentati
dalle incombenze informative imposte dal t.u.f. e dal Regolamento Emit-

*  Si vedano in ml senso il nuovoe art. 2351 c.c., le modifiche apportate in tema di
definizione di partecipazione ed in tema di obbligo di comunicazione delle partecipaziond ri-
levanti dal nuovo comma 6-bis dell’art, 1 tuf. e dall'art. 120 Luf.

(9 Cfr. M. Onspo, (n1. 14), 499 53,; ParpoLest, PorTovano, (nt. 1), 194,

(') Per un'analisi del problema dei gruppi nella riforma del diritto societario si veda
Associaziont Disiano PRE1TE, (1. 5), 335 ss.; Jomo, { gruppi, in La riforma delle societd, &
cara di Ambrosint, Torine, Giappichellf, 2003, 195 55.; PAvoNE La Rosa, Nuovi profill nella
disciplina dei gruppi societari, in Riv. soc., 2003, 765 ss. In particolare si deve sottolincare
come le presunzioni contenute neghi artt, 2497-sexies e 2497-sepfies c£. non sembrano po-
ter comprendere anche questo tipo di rapporto: sul punto v. DaL SocLio, Commento agli
artt, 2497-sexies ¢ 2497-septies, in H nuovo diritto delle societd, a cura di Maffei Alberti, Pa-
dova, Cenawm, 2005, 2422 sz,

{*) Suol punto v. Frumano, (nt. 17), 406; ParnoLesl, PorroLano, (nat. 1), 212 ss. In
tal senso si muove il d.d.l. n, C2436-A, che punta ad introdurre allinternc del tuf, gli artt.
da 165-ter a 165-septies, dedicatl alln definizione dei cosiddetti paradisi legali, nonché ai
rapporti di gruppo fra societa italiane.
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tenti (), nonché dallo stesso esame ex art. 129 t.u.b. Non si deve infatti
dimenticare che questi stessi adempimenti sono risultati generalmente mal
sopportati dal mondo finanziario d’olire confine, rappresentando per gli
operatori esteri un aggravio conosciuto solo nel nostro ordinamento; oneri
che si erano ulteriormente appesantiti a fronte della maggiore attenzione
avuta dai controllori nazionali all'indomani dei molteplici e noti defaults,
al punto che numerose initial public offerings, recentemente avanzate da
societd estere, contenevano oramai P'esplicita esclusione del nostro mer-
cato finanziario, fra I'altro senza attuare distinzione alcuna fra il pubblico
dei risparmiatori-consumatori e la platea degli investitori professionali,
con conseguente grave perdita di competitivitd di questi ultimi {*).

Anche I'introduzione dell’obbligo della consegna del prospetto infor-
mativo desta alcune perplessita sia concettuali che pratiche, Prescindendo
dal rilevare come la norma in questione rappresenti un vero corpo estra-
neo alla riforma, avendo forse potuto trovare una miglior collocazione
teorica all'interno del t.u.f. ed in particolare nel Regolamento Interme-
diari, occorre pid utilmente soffermare Uattenzione sulla questione dell’ef-
fettiva tutela offerta da questi ulteriori flussi informativi (**), tenendo pre-
sente come i recenti cracks abbiano purtroppo evidenziato la insufficiente
competenza finanziaria del risparmiatore medio (%),

(™) Per una panoramica sugli obblighi informativi gravanti sugli emittenti di stru-
menti finanziari diffusi fra il pubblico v. Cosn, I mercato mobiliare, Torino, Giappichelli,
2004, 342 ss, Per uno sguardo sulle soluzioni adottate al fine di velocizzare la procedura di
contlmllo nella fase :c:h sdlledwzi;?ihaell’invesﬁmmg, v, Delibera Conm del 14
aprile 2005, in particolare le modifi spﬁ)oﬂatea i artt, 7, 15 ¢ 17 to Emit-
tenti. Sul teme generale della prevalenza della lex fori el posto della Jex foct incorperationis
per cid che attiene gli obblighi informativi degli emittenti estesi v. Carsong, (nt, 1), 471 ss.

*) Un altro espediente adottato nella prassi al fine di aggirare tali vincoli, risulta es-
sere dato dal potre la somma di € 250.000 quale taglio minimo del singolo strumento
emess0, cosi come previsto dal dettato dell’art, 33 Regolamento Emittenti che esclude che al
di sopra di tale soglia si configuri una sollecitazione all'mvestimento. Con il reccpimento
della direttiva 2003/71/CE questo limite scendera ad € 50.000 {lett. ¢} e d) del 2¢ comma
dell’art. 3). La direttiva imtroduce comunque una pit approfondita definizione di investitore
qualificato (lett. e), 1= comma delPart. 2), escludendo Vobbligo di pubblicazione del pro-
spetto informativo qualora 1'offerta di strumenti finanziari sia rivolta a tale categoria (lett.
a), 2* comma dell’art. 3) e venga negata la possibiliti di un successivo possesso da parte dei
risparmiatori.

(*) Per un’analisi sul tema cfr. Roroorr, Importanza e limiti deil’ informazione nei
mercati finanziari, in questa Rivista, 2003, 1, 773 ss. A favore della public disclosure Ferra-
kmL, (nit. 14}, 412 ss.; Cavazzuil, (nt. 20), 424,

{*) In tema di cultura ¢ preparazione finanziaria del risparmiatore medio italiano v.
Ia Sintesi alla Ventesima Relazione annugle sull’economia italiana stilata dal Centro Ei-
naudi per Panmo 2002, 7, che delines un quadro decisamente desolante: « Sorprende il limi-
tato tempo dedicato a ottenere informazioni wiili per investire e alla cura delle finanze perso-
nali: due terzt dei risparmiatori non hanno la mimima idea di quanto tempo dedichino a que-
sta attivitd (quindi ©55€1E Un impegno estremamente esiguo nell’ambito delle loro esi-
stenze). Di quelli che hanno saputo rispondere, la metd dedica meno di mezz'ora alia setti-
mana alle informazioni sulla finanza personale. Le conseguenze di questa disinformazione
sono evidenti: una quota importante di intervistati non conosce con esattezza il reale costo
di gestione dei fondi azionari. Allo stesso modo, gli italiani mostrano di avere scarse infor-
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In quest’ottica 1a fissazione del contenuto del prospetto potrebbe es-
sere utilmente data dal recepimento anticipato della direttiva 2003/71/CE
sul prospetio comunitario, il cui scopo & introdurre un « passaporto unico
valido per lintera Comunita » () che risulti facilmente consultabile dal
risparmiatore europeo (*). Tuttavia la consegna di un documento, per
quanto contenente valide informazioni, non sembra costituite una solu-
zione che riesca di per sé sola a soddisfare appieno le esigenze di tutela
dell’investitore non professionale, data la superficiale preparazione in ma-
teria finanziaria che contraddistingue il popolo dei risparmiatori italiano,
con il rischio che la maggior parte dei dati riversati al pubblico rimanga
comunque scarsamente fruibile per i destinatari.

Una valida soluzione potrebbe essere data dall’affiancare al rispar-
miatore un futor, che possa meglio difendere gli interessi del consusa-
torc: in ta) senso sembra muoversi il legislatorc europeo che, in un’ottica
di una sempre pitt marcata distinzione fra « mercati finanziari all'in-
grosso » € « mercati finanziari al detiaglio » (**), mira atiraverso la diret-
tiva 2004/39/CE ad una miglior definizione del servizio di consulenza,
prestazione che all’opposio veniva relegata dalla precedente direttiva
93/22/CEE e dalla normativa da essa derivata ad un ruolo operativo se-
condario dal contenuto piuttosto sfocato. Nella stessa direzione pare indi-
rizzarsi anche il legislatore nazionale nella stesura della riforma del rispar-
mio: in tale ambito si punta ad una rivisitazione delle modalitd d’offerta
dei servizi finanziari, in particolare attuando una piit netta separazione fra
J'attivitd di intermediazione e gli altri servizi finanziari al fine di una Jimi-
tazione dei conflitti di interesse (%) apparsi a margine dej recenti scandali
finanziari (%), ponendo di fatto fine al modello della ¢.d. « banca univer-
sale ».

™

mazioni sulle obbligazioni d’'impresa o sulle obbligazioni strutturate ». Per un'analisi critica
dei comportamenti del risparmiatore v. Cosn, Evriques, (nt. 13, 8 s6.; Guiso, Conflitti df in-
tesrgsse nellindustria bancaria. Come limitame lo sfrutiamento, in Banca, impr., soc., 2004,
458 s,

(*) Quattordicesimo considerata della divewtiva 2003/71/CE.

(*) ‘Tale necessita & pid voltc ribadita dat legislatore europeo che nel preambolo alla
direttiva, in particolare nei considerata da 18 a 21, ribadisce pid volte tale concetto. Note-
vole importanza sembra tivestive la nota di sintesi, che non dovrd superare in lunghezza le
2.500 parole e dovth essere redatia in lingua]igio non teenico: scopo di tale atto sard prima-
tiamente il riagsunto dei rischi connessi ¢ delle caratteristiche essenziali dello strumento, del-
I'emiltente e deghi eventuali soggetti i,

™) Cfr. Piano d’Azione sul izi Finanziari (P.A.8.F.) europeo, contenutc nelia
Comunicazione della Commissione Europea 232 dell'i1 maggio 1999; Cavazzum, (nt. 20),
423. Per una rcostruzione dell’evoluzione normativa in ambito ewropeo, anche alla luce del
Rapporto Lamfalussy, e per una comparazione con la disciplina statunitense, v. MecLiany,
(nt. 1), 678 ss. Per un"analisi critica de] fenomeno di tendenziale armonizrazione dei mercati
finanziari earopei v. Cosm, Enmiaues, (nt. 1), 17 ss.

) V. art. 10 d.d.]. C2436-A. Per una visione critica all'introduzione di vincoli ecces-
sivamente formalistici nei confronti degli intermediari, v. BocHicchio, (nt. 7), 26 ss. Per
un’analisi delle responsabilita dei c.d, « market professionals » a margine del caso Parmalat,
cfr. ParpoLes), PorTOLANG, (nt. 1), 208 5.

() Cfr. Trib. Bari, 3 maggio 2001, con nota di Vovre, La responsabilitd civile degli
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4. L'intervenic pubblico nel finanziamento dell'impresa societaria.
— Per camprendere pienamente la reale ampiezza degli interventi appor-
tati dalla riforma in materia di limiti all’emissione obbligazionaria, puo ri-
sultare utile compiere un veloce raffronto fra la previgente disciplina e
I"attuale: la differenza che emerge con maggior evidenza da una prima let-
tura dell’abrogato art. 2410 c.c. e dalla sua comparazione con il vigente
assetto normativo ¢ data dalla rimodulazione del corposo dettato del 2°
comma, che nel passato conteneva la previsione delle due sole eccezioni
« ordinarie » ammesse al generale limite d’emissione ().

Prescindendo dall'ipotesi della garanzia ipotecaria che, come si € po-
tuto vedere, trova sostanziale conferma nella disciplina riformata, risulta
evidente come la regolamentazione preesistente fosse contraddistinta da
un contenuto derogativo phil limitato e legato quasi esclusivamente ad una
ingetenza statale, di tipo sia diretto che mediato: in particolare I'art. 2410
c.c. ammetteva la raccolta obbligazionaria oltre la rigida soglia del solo
« capitale versato ed esistente » unicamente qualora i titoli fossero risul-
tati « copetrti » da un eventuale credito di annualita o da possibili sovven-
zioni concesse dallo Stato o da altro ente pubblico. Al medesimo risultato
si poteva giungere nel caso in cui Pemittente avesse posseduto, a coper-
tura della somma eccedente, un eguale ammontare in titoli di stato, aventi
scadenza almeno pari a quella del debite obbligazionario, depositati in un
istituto di credito a garanzia del rimborso del capitale ¢ del pagamento de-
gli interessi {¥%).

intermediori firenzigri: un leading case, in Contraiti, 2001, 901 ss5.; Trib. Mantova, 18
marzo 2004, con note di Scovemt, La prima sentenza italiana sulla vendita di tango bonds;
in questa Rivista, 2004, 11, 6%0 s5., con nota di Fiorio, Doveri di comportamenio degli inter-
mediari finanziari, suitability rule, conflitio di interesst ¢ nullité virtuale dei contratii di in-
vestimento in bond argeniini, m Giur, it., 2004, 2125 gs.; con noia di Sakrors, Il mercato
delle regole. La questione dei bonds argentini, ivi, 2005, 54 ss.; con nota di Marreis, Con-
flitto di intevessi nelle prestazione di servizi di investimento: la prima sentenza sulla vendita
a risparmiatori di obbligazion! argentine, in Banca, borsa 1it. cred., 2004, 441 s5.; con nota
di Gasrur, Violazione deile regole generali di comportamento nella prestazione dei servizi
di investimento, in Socield, 2004, 1139 ss_; Trib. Monza, sez. dist. Desio, 14 ottobre 2004,
con nota di Guerinoru, Negligenza e giudizio di responsabilitd degli intermediari finanziari,
in Contratti, 2005, 11, 113 ss.; Tsib. Venezia, 22 novembre 2004, con nota di Necro, Regole
di condotta degli infermediari finanziari: gli obblighi di informazione, in questa Rivista,
2005, 480 ss.; con nota di Marrets, Il dovere di consulenza ol cliente nei servizi di invesli-
mento e Uestensione al credito dei consumetori, in Contratti, 2005, 1, 5 ss.; Trib. Taranto,
27 ottobre 2004, (1it. 48), 506 ss5.; Guiso, (nt. 56), 455 ss. Per un’analisi delle prospettive di
riforma in ambito europeo, v. Enrioues, Dum Romae consulitur.., Verso una nuova disci-
pling comunitaria del conflitio d'interessi nei servizi di investimento, in Benca, impr., soc.,
2004, 447 ss. _

() Sull'evoluzione della norma contenuta nella precedente versione dell’ art, 2410,
ofr. Trib. Milano, 5 maggio 1997 {decr.}, App. Milano, 27 giugno 1997 (decr.), con nota di
Bernasar, (0. 33), 54 ss.

(*) La previsione apgariva di scarsa applicazione pratica: una societd che avesse
avuto un capitale in titoli di Stato avrebbe potuto piti proficuamente liquidarli per non corri-
spondere la differcnza fra I'intercsse ticevuto e quello pagalo; si noti inoltre che tale garanzia
era posla a copertura anche degli interessi maturandi fino alla scadenza. Sul punto clr. Cam-
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Dall’analisi della previgente normativa sembra trasparire chiaramente
la vecchia concezione politico-economica, caratterizzata dalla preminenza
dell'interesse pubblico, vista quale giustificazione dell'interventismo sta-
tale e della conseguente compressione dell’iniziativa privata. Nello speci-
fico ambito del finanziamento dell'impresa societaria tale intromissione
poteva dunque trovare diretta attuazione nella concessione di sovvenzioni
{attuabili in vario modo, data la genericita della formula) od addirittura
attraverso il solo possesso di titoli di Stato, sul presupposto che la rifiessa
garanzia pubblica costituisse comunque una salda ed indiscutibile « an-
cora di salvezza » per V'investitore. Lo scenario appena descritto sembra
destinato ad essere ridimensionate non solo dalla precaria situazione del-
Yerario che necessariamente condiziona Pazione statale, ma anche, ¢ so-
prattutto, dalle rigide limitazioni imposte dalla normativa comunitaria ncl
frattempo sopravvenuta, introdotta al fine di tutelare la reale concorrenza
del Iibero mercato (#).

Non tutto il precedente impianto normativo risulta tuttavia sostituito
dal nuovo allestimento introdotto dalla riforma: innanzitutio ne viene
conservata la disposizione finale, che appare ancora riproposta a chiusura
logica del vigente art. 2412 c.c., ricalcando quasi pedissequamente il det-
tato abrogato. In essa trova ancora conferma la generica eccezione ai li-
miti d’emissione concessa a fronte delle leggi speciali disciplinanti partico-
lari categorie di scocieta, sebbene rafforzata con I'introduzione della speci-
ficazione delle riserve di attivitd. L'intervento dimostra come il legislatore
abbia voluto richiamare primariamente il peculiare fenomeno delle obbli-
gazioni bancarie, disciplinate dall’art. 11 t.u.b., nonché le nuove ipotesi di
emissioni di titoli di massa contenute nella 1. n. 133 del 30 aprile 1999 (*)
‘e nella 1. n. 326 del 24 novembre 2003, disciplinanti rispettivamente le
cartolarizzazioni dei crediti e la trasformazione della Cassa Depositi e
Prestifi, divenuta una s.p.a.-emittente di diritto pubblico (*).

Oltre a questa prima conferma il legisiatore opta anche per il mante-

POBASSO0, (nit. 21), 407, l'e. prﬁponeva un caleolo del Himite che non riguardava il selo capi-
tale in titoli di Stato oggetio di pegno, ma anche gli interessi da esso prodotti. Per il pro-
blema della possibile proprieta di un terzo dei titoli oggetto di garanzia v. SAraLE, Le societd
per azioni. Le obbligazioni, in Giurisprudenza sistematica di diritio civile ¢ commerciale,
fondata da Bigiavi, Torino, Unet, 2000, 124, Sul problema della natura di tale geranzia cfr.
Trib. Milano, 5 maggio 1997 (decr.), App. Milano, 27 giugno 1997 {(decr.), con hota di Ber-
NABal, (nt. 33), 58 ss.

) Cfv. in tal senso Manzisi, Note sulle « relazioni pericolose » fra Stato ¢ inzprese
nel quadro del diritto comuritario, in Dir. un. eu., 2002, 503. In particolare I'a. rileva come,
seppur & fronte di una dichiarata neutralitay del diritto comunitario circa la possibile pro-

rietii pubblica delle imprese, 1'atteggiamento liberista che permea il Trattato UE « .., ha l'ef-
eéto di impedire agli Siati di usare le societd soggette alla mano pubblica {:er scopi diversi
da quelli di mercato & quindi riduce grandemente o elimina Pinteresse di questi ultimi a
mentenerne il controllo ».

(**} Per un‘analisi dei modelli di cartolarizzazione ammessi nel nostro ordinamento v.
Garaerrl, Guerriery, La cartolarizzazione dei crediti, Bologna, 11 Mulino, 2002, 34 ss.

(*) In entrambi i casi Je discipline stabiliscono che tali emissioni non siano sottoposte
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nimento delle norme contenute nel 3* comma del previgente art. 2410
c.c., dedicato alle ipotesi di emissioni ultra limitem autorizzate da un
provvedimento governativo che riconosca fa presenza di « ragioni che in-
teressano ’economia nazionale ». La scelta, che si viene a conctetizzare
nella formula del terzultimo comma dell’attuale art. 2412 c.c., appare di
difficile comprensione per molteplici ragioni: in primis, in un’ottica di
economia legislativa, occorre rilevare come la norma non abbia mai go-
duto di una particolare applicazione (*'). Incltre, a fronte della privatizza-
zione di buona parte delle aziende pubbliche e della loro frequente quota-
zione nei mercati regolamentati, I’applicazione di tale disciplina potrebbe
costituire un’ipotesi ancora pitl remota, stante la conscguente caduta dei
limiti d’emissione. Si deve infine notare come molte delle « ragioni che in-
teressano I'economia nazionale » possano essere considerate gia alla base
delle leggi speciali richiamate dall’attuale penultimo comma del medesimo
art. 2412 c.c. La lettura del paragrafo della relazione finale al decreto cor-
retiivo non appare utite nell’individuare il vero significato della riproposi-
zione della notma, in quanto il legislatore si limita solamente a richiamare
il compimento dell’operazione, non fornendo giustificazione di tale scelta.
Escludendo quindi I'ipotesi di una mera dimenticanza e non volendo ap-
poggiare I'idea dello sterile omaggio alla tradizione, si & costretti a leggere
nella conferma della disposizione l'ostinata volontd del riformatore di
mantenere ancora viva la remota possibilitd di un’intromissione pubblica
a sostegno dell’economia nazionale.

Un possibile risconiro a quest’ultima iesi pud forse essere rinvenuto
in un successivo intervento operato dal primo dei decreti correttivi: la lett.
w) dell’art. 5 del d. lgs. n. 37 del 2004 introduce infatti un 2 comma al-
I’art. 2414-bis c.c., dalla problematica lettura, La norma stabilisce che,
qualora un’emissione sia avallata da un socio pubblico, venga fatta men-
zione di tale garanzia sui titoli stessi (in base al richiamo al guinto punto

alla discipling delle obbligazioni societarie, né alla limitazione contenuta nell’art, 11 t.u.b.
(eccezioni contenuie nell’art. 5, 2(¢ comma, della 1. n. 326 del 2003 ¢ nell’art. 5, 2° comma,
delia 1. n. 133 del 1999). Risulta interessante rilevare che anche Part. 11 & stato profonda-
mente rivisto dal prime dei decreti corretiivi della riforma. In particolarc il secondo articclo
del d. igs. n. 37 del 2004 razionalizza lc precedenti eccezioni alla riserva dell'attivita di rac-
colta del pubblice risparmio contenute nell'articolo, riducendole a soli quattro casi: Tultima
di queste contiene una indicazione gencrica di chiusura, rinviando alle ulteriori cocoziond
previste dalla legge « nel rispetto del princj];lio di tutela del risparmio ». Quest'uliima formu-
lazione rappresenta forse una statiizione dal contemito eccessivamente formale ¢ superfluo,
figlia del clima di sfiducia negli investimenti ¢ di una conseguente differente politica norma-
tiva, che sembra discostarsi dalle finalitd propric fissate nella legpe delega. Sul punto, cfr.
Pasouats, La securization: profili comparativi e prospeitive di una figura multiforme, in
Coniy. imp. europa, 2001, 11, 641 ss.; Pisaria, La cariolarizeazione dei crediti, in Socieid,
2003, 1470 s5.; MucciareLul, Mea cos'é diventata la Cassa Depositi e Prestiti?, in Mercalo
conc. reg., 2004, 35 ss.

{(*) Per una rasscgna di dotiring e giurisprudenza sul punto cfr, Sarailg, (nt. 63),
128 s.
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dell’art. 2414 c.c.) (%). La disposizione, celata sotto 1a forma di un mero
errata corrige, sembra nascondere in realtd la natura di una decisa revi-
sione normativa atta al riassetto dell’originale impostazione adottata dal
legislatore, basata su un pit diretto e libero rapporto fra la domanda ¢
I'offerta di capitali. La causa principale dell'intervento pud individuarsi
nella contingente situazione economica, caratterizzata da una sostanziale
stagnazione e dalla profonda crisi che ha investito il mercato finanziario
all’'indomani dello scoppio dei noti scandali.

Data la brevitd del nuovo testo normativo non risulta facile stabilire
quale possa essere 'effettiva portata della previsione: primariamente non
st comprende se la garanzia sia applicabile a tutte le societd pubblica-
mente partecipate, oppurc operi solo a favore di determinate imprese ().
Inoltre non & chiarc quale possa essere la reale funzione della annotazione
condotta sul titolo e quali effetti possano discendere da essa. Prescin-
dendo dalla scontata considerazione che la garanzia pubblica aumenti la
fiducia dell’obbligazionista verso la debitrice, come lo stesso legislatore
ammette nella relazione finale al d. lgs. n. 37 del 2004, sembra lecito do-
mandatsi se tale « avallo » possa influire anche sui limiti d’emissione al
pari di quanto previsto dal 2° comma dell’art. 2412 c_c. per I'intermedia-
rio prudenzialmente vigilato. Sfortunatamente la collocazione della norma
all'interno dell’art. 2414-bis c.c., dedicato al solo iema della costituzione
delle garanzie, ¢ 'assenza di un esplicito collegamento non risultano costi-
tuire elementi favorevoli nella ricerca di una risposta alle questioni ap-
pena evidenziate.

Da un punte di vista sistemico si pud ragionevolmenie proporre un
collegamento della disposizione in oggetto al provvedimento governativo
fissato nel penultimo comma dell’art. 2412 ¢.c.: il documento pubblico
verrebbe cosi a contenere, oltre all’autorizzazione alla speciale emissione
ed alle motivazioni che la giustifichino, anche un elemento in grado di
confortare i possessori dei titoli circa il sostanziale adempimento del de-
bito obbligazionario. Occorre tuttavia sottolineare come la previsione del-
Part. 2412 c.c. si limiti ad indicare I'esistenza di un interesse nazionale
quale presupposto del provvedimento autorizzativo e non richieda neces-
sariamente un impegno diretto da parte di un azionista pubblico: Pipotesi

(**) 1l legislatore chiarisce il suo intervenio motivandolo in base a ragioni eminente-
mente pratiche: si specifica infatti nella relazione finale al d. lgs. n. 37 del 2004 che:
« 14. Alla lett. ) si & modificato "art. 24 14-bis in tema di costituzione delle garanzie sulle
obbligazioni; per Iipotesi in cui al capitale della societs emittente partecipi, in tutto o in
parie, un soggetto pubblico, si & previsto che Pemissione del prestito obbligazionario possa
essere garantita dall’azionista pubblico; in tal caso, stante gli evidenti cffetti di appetibilita
dello strumento sul mercato e di facilita di collocamento connessi a siffatta modalita di emis-
sione, si & previsto che a circostanza risulti sul titolo, come gid prevede in via generale il n.
5) dell’art. 2414 del codice ».

(*)  Per un'analisi della previsione della garenzia dello Stato per le emissioni della
C.D.P. s.pa. destinate al Ananziamento degli enti pubblici, clr. Muccisgewl, (nt. 66), 38 ss.
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della garanzia potrebbe coprire dunque solo una frazione dei casi applica-
tivi configurabili nel 5° comma dell’art. 2412 c.c. (*). D’altra parte la
nuova previsione non senibra trovare giustificazione a posteriori neppure
nella logica del dettato normativo abrogato, in particolare nell’ormai
estinto obbligo di vincolare i titoli di stato o le sovvenzioni a copertura
delle obbligazioni emesse in eccedenza. L'intervento statale risultava cosi
caratterizzato dall’essere sempre di tipo mediato, non implicando comun-
que alcun rapporto diretto fra I'obbligazionista ed il soggetto pubblico, al
contrario di quanto viene ora previsto dal 2° comma dell’art. 2414-bis c.c.

Un ulteriore interrogativo generato dalla stringatezza delia nuova
norma si rinviene nel fatto che il legislatore vincola la prestazione della
garanzia alla sola condizione di una partecipazione del soggetto pubblico
al capitale sociale di una s.p.a., non imponendo aleun legame diretto fra il
quanto garantito ed il quanto posseduto, accettando conseguentemente
Iipotesi di una teorica garanzia prestata ad libitum. Portando il ragiona-
mento all'assurdo, si potrebbe dunque immaginare che il possesso pub-
blico anche di una sola azione posse cansentite allo Stato di intervenire
favore di qualsiasi s.p.a. nazionale, anche non esercitante un servizio di
pubblico interesse (™).

Mancando quindi un richiamo ad una disciplina specifica che possa
chiarire il contenuto della norma, & evidente che il compito di fissare i
confini defla disposizione sard demandato all’eventuale prassi e soprat-
tutto alla giurisprudenza collegata. In questo modo I'interprete dovri ne-
cessariamente ricostruire la disciplina del caso concreto tenendo presente
come la garanzia pubblica costituisca uno dei possibili aspetti dell’aiuto di
Stato, cosi come configurato dagli arit. 87 ¢ 88 del Trattato UE, nonché
dalla normativa da essi derivante (*9). Per necessaria brevitd, in tale conte-

(™ Seppure guesto tipo di operazioni finanziarie sia destinato ad avere un’applica-
zione pratica estremamente contenuta, si pud jpotizzare che il provvedimente governativo
contenga dei correttivi a] maggior rischic prodotto dal mancato tispetto dei limiti: ad esem-
pio, ‘ﬁcnendo il vincolo della sottoscrivibilit e favore dei soli investitori professionali previ-
sto dal 2 cormma dell’art. 2412 cc.

("} Fra le varie partecipazioni direttamente detenute da] Dipartimento del Tesoro del
Ministerc dell’economia e delle finanze debbono essere ricordate ad esempio: la quota dete-
nuta in Alitalia s.p.a., pari al 62,33% del capitele, la quota detenuta in Finmeccanica s.p.a..
pari al 32,30% del capitale, la quota detenuta in ENT s.p.a., pari al 20,32% del capitale, la
quota detenuta in ENEL s.p.a. pari al 31,5% del capitale, oltre alle residusli partecipazioni
dellc 0,1% in Telecom ltalia Media s.p.a. ¢ SEAT s.p.a. {dati aggiomati al 1° dicembre 2004,
traiti dalla sezione del Dipartimento del Tesoro del sito del Ministero dell’economia e delle
finanze: www.mineconomia.if). Per uha visione sull‘attuale assetto delle partecipazioni pub-
Hliche & sulle loro fulure dismissioni v. la Relazione al Parlemento sulle operazioni di ces-
sione delle partecipazioni in societé controllate divettamente o indiretiamente dallo Stato,
gatta nel luglio del 2004 dal Dipartimento del Tesoro del Ministero dell’economia ¢ delle

anze.

{™ In tema di trasparenza delle relazioni finanzdiarie fra gli Stati membri ¢ le Toro im-
prese pubbliche si veda la diretiva 80/723/CEE det 25 gugno 1980, come modificata dalle
direttive 85/413/CEE del 24 luglio 1985, 93/84/CEE del 30 setiembre 1993 ¢ 2000/52/CE

31611

© Copyright Giuffré 2016. Tutti i diritti riservati, P.IVA 00829840156

24 di28 09/04/2016 18:07



https://www-iusexplorer-it.ezproxy.unibo.it/Tusexplorer/PrintExpor...

sto si soffermera I’attenzione solamente sulla specifica Comunicazione
dellu Commissione sull'applicazione degli arti. 87 ¢ 88 del trattato CE
aghi aiuti di Stato concessi sotto forma di garanzie, pubblicata sulla GUCE
C71 del’11 marzo 2000, rinviando ad altre pil opportune sedi I’analisi
generale dei molteplici problemi legati alla complessa verifica della confi-
gurabilitd ed ammissibilita degli afuti di Stato in ambito europeo (™).

Limitandosi quindi ad analizzare il testo redatio dalla Commissione,
contenente le linee guida adotiate dalla stessa in sede di verifica ex art. 88
del Trattato CE, si possono rinvenire molteplici elementi che non po-
tranno non essere utilizzati al fine di delineare i reali confini della disci-
plina contenuta nell’art. 2414-bis c.c. La disciplina comunitaria procede
primariamente all'individuazione degli elementi distintivi caratterizzanti
le due differenti ipotesi dell’aiuio concesso al mutuante od al mutuatario.
A riguardo-di quest’ultima possibilitd — che nella prassi risulta essere la
pit diffusa ¢ che probabilmente deve essere considerata ai fini della let-
tura dell’art. 2414-bis c.c. — la Commissione sottolinea come I'aiuto di
Stato si configuri gia nella mera assunzione del rischio da patte del sog-
getto pubblico e non si renda necessaria la corresponsione da parte dello
stesso di un contributo a sostegno del pagamento degli interessi: I'inter-
pretazione cosi formulata sembra in questo modo ricomprendere perfetia-
mente l'ipotesi contenuta nel 2° comma introdotto dal d. lIgs. n. 37 del
2004.

del 26 luglio 2000; quest'ultima trova recepimento nel d. 1gs. n. 353 dell’11 novembre 2003:
per un’analisi della disciplina e del precedente quadro normative dettato dalla direttiva
80/723/CEE, in particolare dell'evoluzione del criteric dell’investitore privato v. Manzint,
(nt, 64), 487 s5. In tema i aiuti « orizzontali » si veda il regolamento 98/994/CE, emanato
in base alle delega contenuta nell'art. 89 del Trattato UE, che ammette alcund ziuti di Stato
prestati a particolari categotic di soggelti economici, rendendoli in tal modo compatibili con
il mercato comune ¢ non aceoggettandoli al’obblipo di notifica di cui all’art. 87, delegando
la loro epecifica regolameniazione alla Commissione (ad esempio il repolamento
2003 /70/CE del 12 gennaio 2001, concernente ghi aiuti di Stato a favore delle piccole & me-
die imprese, o la Comuricazione della Commissione relativa alla discipling comunitaria per
gli aiuti di Stato alla ricerca e sviluppo, pubblicata in GUCE C 45 del 17 febbraio 1996). Per
un'analisi generale del tema degdi aiuti di Stato v. Tesauro, Diritic comunitario, Padova, Ce-
Dam, 2003, 717 ss.; Cavur JamerencHy, Gii aiuti di Stato nel diritto comunitario vigente, in
Riv. it, dir. pubb. com., 1998, 1259 ss,

(™ Per la procedura della notifica da parte dello Stato, per la procedura da adottarsi
dalla Coramissione in sede di verifica e per gli eventuali imenti assumibili in tale am-
bite si veda il regolamento 659/1999/CE del 22 marzo 1999, come successivamente modifi-
cato dal regolamento 2004/794/CE del 21 aprile 2004. Per un’approfondita analisi della di-
seiplina v. vbong, N regolamenio (CE) n. 659/99 sujle procedure in materia di giuti di
State, in Conir. imp. europa, 2000, 1, 247 s5. Per una visione sulla recente evoluzione della
glurisprudenza comunitaria in materia di aluti di Stato e servizi pubblici v. Camum, Senvizi
pubblici od aiuti di Stato neila glurisprudenza comunitaria. Ad ogni onere corrisponde una
contropariite considerevole?, in Riv. it. dir. pubb, com., 2004, 283 ss.; Framni, Fieo, 7
nuovi sviluppi giurisprudenziali sul concetto di aiuto di Stato: dalla formuln Alimark al pa-
radosso del monopolista-concorrente di Chronopost, in Contr. imp. europa, 2003, 11, 1183
55. Per uno sguardo della recenic giurisprudenza italiana sul punto, v. Cass., 10 dicembre
2002, n. 17564, con nota di Brziow, in Riv. dir. fin., 2004, 1, 3 ss,
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La Comunicazione contiene un'ulteriore distinzione, scindendo la di-
sciplina dedicata all’aiuto prestato ad hoc da quella fissata per i regimi ge-
nerali di garanzia statale e prevedendo, di conseguenza, due diversi indi-
rizzi che determinano i differenti elementi d’esclusione della configurabi-
lita dell’aiuto di stato, In entrambi i casi non potranno essere inquadrate
negli ajuti di stato l¢ garanzie prestate a favore di un soggetto che non si
trovi in difficoltd finanziarie e che, in linea di principio, sia comunque in
grado di ottenere un prestito a normali condizioni di mercato; & richiesto
inoltre che tale soggetto versi allo Stato un reale corrispettivo per la ga-
ranzia offerta e che tale « avallo » pubblico non sia superiore ai quattro
quinti del capitale prestato. Quest’ultima limitazione si basa sulla logica
osservazione che nel caso di un’assunzione di totale responsabilitd da
parte dello Stato, né il mutuatario, né il mutuante saranno spinti ad una
preventiva ed attenta valutazione del rischio finanziario dell’operazione,
riversando il pericolo di finanziamenti altamente speculativi interamente
sulla collettivita.

Nel caso di regimi generali di garanzia concessi dallo Stato si do-
vranno ulteriormente individuare le condizioni comuni alle quali saranno
garantite le coperture, introducendo contestualmente uno specifico mec-
canismo di valutazione del rischio tale che i proventi raccolti presso le im-
prese beneficiaric possano autofinanziarc il regime stesso, Tuttavia, ai fini
di un’interpretazione sistemica del 2¢ comma dell’art. 2414-bis c.c., sem-
bra logico prevedere che si debba considerare primariamente la disciplina
dell’aiuto concesso ad hoc, soprattutto qualora si veda nella norma intro-
dotta dal d. Igs. n. 37 del 2004 una possibile specificazione del provvedi-
mento dell’autoritd governativa contenuto nel penultimo comma del
nuovo art. 2412 c.c. ().

Dal raffronto con la normativa comunitaria risulta palese come « ...
gli evidenti effetti di appetibilith dello strumento sul mercato e di facilita
di collocamento connessi a siffatta modalitd di emissione... » ("*) ricercati
dal legislatore attraverso 'apposizione della propria garanzia sui titoli ob-
bligazionari emessi, poiranno essere liberamente oitenuti dall’impresa
partecipata pubblicamente solo qualora venga accordato un adeguato cor-
rispettivo all'erario, oppure si rientri in una specifica eccezione prevista
dal diritto comunitario quale, ad esemnpio, il salvataggio di imprese in crisi
od il riconoscimento della prestazione quale corrispettivo a favore delle
imprese esercenti un servizio pubblico per la copertura dei maggiori costi
presentati da questo genete di attivitd. Qualora una prestazione sinallag-

(™) Non mancano tutfavia esempi di regimi gencrali adottabili dallo Stato italinno: si
veda ad csempio il detiato dell’art. 8 del d. Igs. n. 333 dell’11 novembre 2003, dedicato alla
trasparenza della partecipazione pubblica nelle imprese pubbliche attive nel settore manifat-
(aricro.
(™) Reluzione finale al d. Igs. n. 37 del 2004.
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matica non avessc luogo, oppure non si rientrasse all'interno delle ipotesi
automaticamente ammesse in base ai regolamenti della Commissione dele-
gati dal regolamento CE 994/98, si configurerebbe senz’altro Fipotesi di
un aiuto di Stato, con la conseguenza dell’obbligatoria comunicazione
dello stesso alla Commissione, a cui farebbe necessariamente seguito una
verifica circa la compatibiliti dello stesso alla luce delle disposizioni del
Trattato, nonché delle ulteriori ipotesi applicative tracciate dal medesimo
organo collegiale.

L'intervento del legislatore, che, ad una prima lettura, sembrerebbe
mirare ad una generale applicabilitad della norma, si rivela dunque, in ul-
tima analisi, alquanto ottimistico, non considerando gli stretti vincoli po-
sti dal dititto comunitario. Un esempio di quali pesanti attriti si possano
creare a seguito della prestazione di una garanzia statale a favore di
un‘impresa a partecipazione pubblica esercente un servizio di pubblico in-
teresse, si & potuto avere nella soluzione della recente vertenza Alita-
fia (*). La rigida opposizione dei competitors europei alla eccezionale
concessione una tantum della garanzia pubblica nel c.d. « prestito ponte »
accordato al vettore nazionale, sembra pienamente dimostrare quanto ri-
sulti anacronistico configurare un autonomo intervento pubblico a soste-
gno delle imprese nazionali in un mercato come quetlo europeo, marcata-
mente connaturato dall’ideale della libera concorrenza anche nel settore
dei finanziamenti societari.

Marco PaLmieri

PosTiLa,

L'esigenza di un miglior coordinamento normativo, evidenziata all'interno del
terzo paragrafo, ha portato il legislatore ad abrogare I'ulfimo comma dell’art.
2412 cc. a stesura del presente studio purtroppo gid abbondantemente conclusa,

La ratio della norma introdotta dal d. Igs. n. 310 del 28 dicembre 2004 ri-
sulla ad ogni modo sostanzialmente recepita dal nuove art. 100-bis, introdotto
dalla riforma del risparmio all’internc del t.u.f. Accantonata Iostica soluzione

(*) In base al dettato del d.1. n. 159 del 24 E‘:gno 2004, successivamente convertito
in 1. n. 203 del 3 agosto 2004, Ja corwlﬁpagrﬁa serea ha ottenuto la concessione di un prestito
di 400 milioni di curo dalla banca tedesca Dresdner Kleinwort Wasserstein, garantito dalla
Repubblica jtaliana in base al decreto n. 104309 del Ministero dell’economiz e delle finanze;
grazie a tale avallo PAlitolia ha potuto ottenere un tasso d'interesse annuo del solo 4,43%!
L’operazione ha potuto avere laogo in base alla preventiva concessione dell’autorizzazione
da parte della Commissione Furopea in data 20 luglio 2004. L’organo comunitario ha rico-
nosciuto all'operazione il carattere di « afuto di salvataggio », limitando le sus durata ad un
anno e stabilendo che il futuro piano di Hstrutturazione non petrd contenere alcun altro tipo
di ausilio statale. Su questo argomento si vedano le linee guida tracciate dalla Comunica-
zione della Commissione dedicata agli orientamenti comunilar sugli aiuti di Stato per il sal-
E::aggio ¢ la ristrutiurazione di imprese in difficolia, pubblicata in GUCE € 288 del 9 otto-

1999,
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della ultrastivita che caratterizzave il precedente meccanismo di tutela centrato
sulla nulliti dell’operazione, il legislatore — come ipotizzato — ha optato per una
soluzione piti lineare, imponendo I"obbligo di una garanzia dell'iniermediario per
g strumenti emessi atiraverso « private placements » per il periodo di un anno
dal collocamento, sulla scia di quanto gik previsto per le obbligazioni emesse ultra
limitem, La soluzione adottata vipropone dunque i notevoli dubbi applicativi in

za descritti, anche a fronte della conferma dell’escamotage previsto a fa-
vore dell’intermediario {o forse anche dei successivi investitori professionali indi-
cati dal primo comma del nuovo art, 100-bis, in contraddizione al richiamo all’in-
termediaric contenulo nell’ultima parte della nuova norma), dato dalla consegna
di un documento informativo, il cui contenuto viene nuovamente demandato alla
Consob.

Anche il problema di una migliore definizione dei legami fra societd italiane e
collegate estere, in un’ottica di un'unitaria esposizione debitoria di gruppo, viene
ora preso in considerazione e risolto dal d. Igs. n. 262 del 28 deembre 2003, di-
sponendo limputazione anche delle garanzic finanziarie prestate ad alire societd
ai fini del calcolo della soglia di missione delle societd non quotate (prescindendo,
di fatto, da una valutazione circa i legami effettivi che possono unire garante e ga-
rantita).

In ultimo occorre avvertire come la modifica apportata al ¢.uf. non sia ancora
entrata in vigore al momento in cui la presente nota & redatta: dopo un prima rin-
vio operato dall’art. 1 del d.1. n. 6 del 17 gennaio 2005, ’attuazione & infatti shit-
tata alla data del 17 gennaio 2006 in forza delle proroga contenuta nell’art. 34-
guaier della |. n. 80 del 9 marzo 2006. Sembra lecito prevedere che i rinvii pos-
sano lasciare spazip ad ulteriori modifiche ed assestamenti, fortemente eollecitati
dagh operatori professionali anche in tema di collocamento di strumenti finanziari
bancari ed assicurativi.
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