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L. Inquadramento dell’attuale disciplina e gli svituppi legati alPentrata in
vigore del Reg. UE 2017/1129

Nel quadro del T-u.f. anche le norme dedicate alle offerte al pubblico ally
sottoscrizione o alla vendita di prodotti finanziari risultano destinate a

perdere definitivamente un connotato peculiare, connesso alle caratteri- (4
stiche proprie del mercato nazionale dei capitali, finendo per comporie ‘nﬁ:«ﬁl
una disciplina complementare ¢ di natura residuale rispetto a quella ei- il fir

ropea(1). Come si potra vedere meglio nel prosieguo, gia da anni il lagi- LI
slatore italiano & chiamato, infatti, tramite Pemanazione della normativa
primaria, al compito di favorire il raccordo fra la disciplina comunitaria
¢ quella’secondaria, delegata dallo stesso, alla quale assegna il compito di
colmare gli spazi sempre meno vuoti lasciati dal diritto sovranazionale (2

La forte riduzione dell’autonomia del legislatore interno ~ che & con:
seguenza del progressivo affermarsi dell’unitatio mercato centinentale def

(1) Per un esame della disciplina nazionale precedente al T.u.f, con particolare riferimente

ai problemi interpretativi connessi al coordinamento dell’art. 18, 5° ¢co., 1. 7 giugno 1974, @
216, con le disposizioni specifiche contenute nella 1 18 febbraio 1992, n. 149, cfr, ex mulfis

RiGHINT, L'offerta pubblica di vendita o Sottoscrizione di prodotti finanziari, in Tratt. Reseigno
XVI, 3, Torino, 2011, 485 ss.

(2) 1 ruolo di preminenza delle authorities europee, in particolare dell AESE EM 'rigpetto:
alla Consob, & evidenziato anche in merite alle s.p.a. quotate da CeRA,; Le societa con azioth
quotate nei mercati, Bologna, 2018, 28 ¢.
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capitali, anche grazie al c.d. passaporto unico per I’emittente garantito
proprio dalla disciplina sul prospetto — era gia avvertibile: guardando la
disciplina del T.u. conseguente al recepimento della Dir. 2003/71/CE(3) e

all’applicazione del connesso Reg. CE 809/2004, che conteneva, nei propri
allegati, 1 modelli di prospetto comuni(4). Negli stessi anni in cui i ¢.d.

«Dir. e Reg. prospetti» hanno trovato attuazione, il legislatore italiano si ¢
limitato, di fatto, tramite la 1. 262/2005 (c.d. legge per la tutela del rispar-
mio), 2 inserire nel Tu.f I’art. 100 bis, che solo in parte trae origine dalla
normativa comunitaria(5) ¢ che nasce con lo'scopo di contrastare il feno-
meno locale della diffusione al pubblico di prodotti non corredati da un
prospetto finanziario, fenomeno che aveva visto coinvolti, loro malgrado,
numerosissimi risparmiatori italiani{6) e che si era andato sviluppando,
in particolare, sul mercato dei c.d. Eurobond, principalmente per opera di

~ (3) La Dir, 2003/71/CE ha modificato la precedente Dir. 2001/34/CE, riguardante I'am-
missione di valori mobiliari alla:quotazione ufficiale ¢ la relativa informazione, a sua volta
preceduta dalle Dir. 80/930/CEE e 89/208/CEE. Per un’analisi della genesi della disciplina cfr.,
ex multis. CosT) @ ENRIQUES, JI mercato mobiliare, in CotTINO (diretto da), Trattato di diritio
commerciale, VITI, Padova, 2004, 83 s.; RagNo, Il prospetto informative, in VELLA (a cura di),
Banche e mereati finanziari, in AJani e BENAOCHIO (divetto da), Trattato di diritlo privato dell' U-
nione eurapea, V111, Torino, 2009, 349 ss.

(4) I modelli ¢comunix» di prospetto applicabili alla Dir, CE 2003/71 erano stati modificati
dai Reg. CE 2006/1787, Reg. CE 2007/211 ¢ Reg. CE 2008/1289; essi formavano il secondo
livello di tegolamentazione per la procedura di formazione delle norme europee in tema di ser-
iz finanziari secondo il e.d. metodo regolamentare Lamfalussy: sul punto cfr. Seamzeny, in ID,
& OIANNELLL Diritto degli intermediari e dei mercati finanziari, Milano, 2013, 85,

(5) Per un ésame della norma v., infra, par. 8.

(6) Per un'anaiisi delle vicende cft., ex multis, ONADO, I risparmiatori e la Civio: ovvero,
pelari alla meta. Storie di ordinaria spoliazione di azionistt e obbligazionisti,in Mercato concor-
tenza regole, 2003, 499 ss.; DENOZZA, IT darmo risarcibile tra benessere ed equitd; dai massimi si-
stemi af casi « Cirioy e « Parmalaty, in Giur. comm., 2004, 1, 331 ss.;1D., La trasparenza garantita
Hei meveati finanziari: prolegomeni a un'mnalisi costifbenefici, in AAVV., La huova legge di tutela

del risparprio, Milano, 2007, 151 s.; FIMMANO, T gap di informazione e controllo nei cragc Cirio e
Parmalat ¢ le praspetrive di viforma; in Soc., 2004, 401 ss.; FORTUNATO, f «fallimenti» nel sisterma
detcontrolli sui mereari finanziari (@ margine del d.d.1. sulla tutela del risparmio ), ibidem, 929 ss;
Pagporest, A.M.P., PORTOLANG, Latte, lacrime (da coccodrillo) e sangue (dei rispanmiatori).
Note minime sul casé Parmaint, in. Mercato concorrenza regole, 2004, 195 ss;: R. VIGLIONE,
‘fmo{mane di prodotii finanziari privi df prospetto: nuove forme di tutela del risparmio (ari. 3,
8 comima, d lgs. 29 dicembre 2006 n. 303), in Nuove leggi civ. comm., 2008, 43 ss.; PELLEGRINI,
Fraspeito informative e offerta af pubblico di obbligazioni bancarie, in CAPRIGLIONE (2 cura
i), La muoya legge sul risparmio. Profili societari, assetti istituzionali e tutela degli investitori,
Padova, 2006, 349 5s.; AMOROSING, Funzioni ¢ poteri della Consob «nouveller, in Banca borsa,
%g?g ;;] 151; DALMARTELLO, Private placement e circolazione di stramenti finanziari, Milano,
1 885,
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alcuni ‘gruppi alimentari nazionalj assistiti da intermediari finanziag in
odoredi conflitto di interesse (7).

Negli anni successivi, complici anche le criticita emerse a seguito dellg
crisi finanziaria mondiale che s & ingenerata dalle cartolarizzazion; doj
c.d. mutui subprime Statunitensi, nonché Pintenzione maturata dal leg;.
slatore europeo di dar vita allg c.d. Capital Markets Union(8), a fronts
di una perdurante stasi dell’iniziativa legislativa nazionale, sj ¢ assistito a
una notevole produzione normativa europea (sia di primo, sia dj secondg

livello, a mezzo di appositi regolamenti delegati), che; in forza della SuA

(7) Sul tema ampiamente dibattuto della prestazione dei servizi dj mvestimento m con-
flitto di interesse cfr., ex multis, PERRONE, Servizi di investimento e violazione delle regoledt
condotta, in Riv. soc., 2005, 1017 ss; ENRIQUES, L'intermediario in conflitto di interessi dell
nigva disciplina comunitaria dei seryizi di investimento, in Giur comm., 2005, V, 846 5 - MENTL,
Conflitto di interessi e mevcato Sinanziario, tvi, 2006, 1. 945 88.; ScorTt Camuzzr, 1 ‘confiiiti di
interesse fro intermediari & clienti nella divettiva MiFID, in Bdnca borsa, 2007, L 124 ss.: Presyy
€ RESCIGNO, 1 conflitto di in teresse nella prestazione dei servizi di investimento, in ANOLLI ¢t al
(2 cura di), Banche, servizi di investimento e conflitti di interesse, Bologna, 2007, 11 ss.; LENER,
La gestione d conflitt; di interesse delle imprese di tnvestimento Jra i Tuf e la MIFID, ibidem, 41
8S.; PERRONE, J conflitti di interesse ¢ le regole di-organizzazione, ibidem, 57 ss,; PIU recentémente
efr. SAcco GINEVRY, 1 conflitio di interessi fra intermediari finanziari e clienti nella MiFID /i, in
TROL\N_O e MoTrONI (2 cura di), La MIiFID II. Rapporti con la clientelq, Regole di governance,
Mercati, Assago-Padova, 201 6, 471 ss,

(8) I progetto prende vita dal Libro Verde Costruire un' Unione dei merears dei capitall,
predisposto dalla Commissione turopea nel corso del 2015 (COM/201 5/063), che indica guall’
obbiettivi necessar; per la realizzazione di 1in Tmercato europeo dei capitali, alcune rifarme del
mercato ritenute particolarmente urgenti, fra le quali la revisione della «DAr. prospettin, una

miglior trasparenza che faciliti gl investimenti, i sestegno ai fondi di investimento 4 lungo
termiine,

dal Reg, delegato UE 486/2012, a cui si s6no aggiunti successivamente aitri speerfict intervens

seguito dellapprovazione dells Dir. 2009/65/CE [che, assieme alle direttive di secondo livello
2010/42/CE e 20 10/43/CE, forma il quadro normative definito UCITS IV (ie. Undertakings for
Collective vestments in Transferable Securities)], vanno Segnalati, quantomeng, il Reg. UE
583/2010, che ha introdotto il KIID (Le: Key Investor Information Document), nonché il Reg.
UE 1286/2014, relativo ai document} contenenti le informazioni chiave (c.d. KID) per i po-
dotti d'investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati (c.d. PRIIPS): suj problemi Jegati
alla regolamentazione de Bestori dei fondi alternativi cfr. CaLANDRA BUONAURA, Lattivid
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La piena conferma, in questo quadro, di un sempre minor ruolo del le-
gislatore nazionale nella disciplina delle offerte di sottoscrizione o vendita
si puo ottenere, da uitimo, guardando al nuovo Reg. UE 2017/1129, che dal
21 luglio 2019 ha sostituito I'impianto normativo derivante dalla Dir. CE
2003/71, anche in forza dei nuovi formati di prospetto che la Commissione
ha emanato su specifico incarico (art. 13) tramite 'approvaziong, avvenuta
il 14 marzo 2019, del Reg. delegato UE 2019/980, che fissa il formato, il
contenuto, il controllo e lemodalita di approvazione del prospetto da pub-
blicare per Pofferta pubblica o 'ammissione alla negoziazione di titoli in
un mercato regolamentato; a questo si aggiunge I'ulteriore Reg. delegato
UE 2019/979, che racchiude le norme tecniche di regolamentazione rela-
tive alle informazioni finanziarie chiave nella nota di sintesi del prospetto,
alla pubblicazione ¢ alla classificazione dei prospetti, alla pubblicita relati-
va i titoli, ai supplementi al prospetto e al portale di notifica (10).

Grazie alla diretta applicabilita nei singoli ordinamenti nazionali(11),
il nuovo «Reg. prospetti», nonché la relativa disciplina regolamentare di
secondo livello di pith recente approvazione, si propone il conseguimento di
alcuni obiettivi essenziali per realizzare appieno la Capital Markets Union,
ossia: facilitare la raccolta dei capitali da parte delle imprese (in particolar
modo delle PMI) da fonti di finanziamento diverse ¢ diffuse su tutto il
territorio dell"UE, anche al fine di rendere il funzionamento del mereato
continentale pin efficiente; modellare il contenuto del prospetto sulla base
delle caratteristiche dell’emittente, anche allo scopo di semplificate la pro-
cedura e ridurne i costi; eliminare, infine, le residue asimmetrie informative
insite nell’offerta pubblica e nella negoziazione dei prodotti in un mercato
regolamentato. Il perseguimento degli obbiettivi elencati si ¢ concretizzato
attraverso molteplici innovazioni, destinate a modificare in buona parte
PPassetto normativo vigente nonché a relegare, quindi, sempre piu il T.u.f.
al ruolo di fonte legislativa subalterna. Fra queste va sottolineata, anzi-
tutto, Ia miglior definizione del contenuto (12) (nonché la lunghezza mas-

deg_k‘ intermediari finanziari nella regolamentazione sovranazionale, i 1., BARTOLACELLI, ROsSI
(8 cura di), £ 'ordinamenta italiano del mercata [finanziario tra continuita e innovazioni, Milane,

2014, 57 ss.

(10) 1 reg, delegati citati — entrati anch’essi in vigore il 21 luglio 2019 - hanno provveduto
ad abrogare i Reg. CE 2004/809, UE 2014/382 ¢ UE 2016/301; al momento in cui si scrive on
¢ ancora stata esercitata la delega relativamente al contenuto del documento di esenzione in
caso di QPS,

(11) Cfr. considerando 5.

. (12) La vota di sintesi viene suddivisa in 4 sezioni, ovvero: a) introduzione; ) informa-
Zlon fondamentali sull’emittente; ¢} informazioni fondamentali sui titoli; d) informazioni fon-
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sima) della nota di sintesi, della quale verra comunqgue mantenuta la fyn.
zione di «introduzione al prospettoy» (art. 7). Va ricordato, inoltre, come ]
«prospetto di basey(13) —il cui utilizzo viene confermato per le emissioni
seriali di prodotti diversi dai titolidi capitale (art. 8) — ¢ affiancato un
«documento di regisirazione universale», destinato agli emittenti animess;
a un mercato regolamentato o a un sistema multilaterale di negoziazione,
che, redatto per ogni esercizio, ¢ destinato a descrivere «l’organizzazio-
ne, I'attivita, la situazione finanziaria, gli utili e le prospettive, il governo
Societario ¢ I'assetto azionario della societdy (art. 9) e che, se approvato,

attribuisce all’emittente «lo starus di emittente frequente» e il connesso

beneficio di un piu rapido processo di approvazione dell’operazione (pari
a soli cinque giorni). A cid si collega la previsione di uno specifico regime
per le emissioni secondarie (art. 13),

Per favorire la raccolta da parte degli emittenti «minori», il nuovo Reg,
UE 2017/1129 introduce poi un «prospetto UE della crescita», che gode
di un wegime di informativa proporzionato» (ossia un documento stan-
dardizzato, «scritto in linguaggio semplice e facile da completare per gli
emittenti»), in quanto avente a oggetto titoli emessi da PMI e destinati allo
scambio su mercati non regolamentati o negoziati in un c.d. mercato di
crescita per le PMI da soggetti diversi che non raggiungano una capitaliz-
zazione di borsa pari a cinquecento milioni di euro nel triennio precedente,
oppure, infine, proposti al pubblico da emittenti con meno di 500 dipen-
denti, privi di titoli negoziati sui sistemi multilaterali di negoziazione e la
cut offerta non superi la soglia di venti milioni di euro complessivi calcola-
ta rispetto ai dodici mesi precedenti (art. 15). A cid si aggiunga che viene
conservata la facolta dei singoli Stati membri di esentare dall’obbligo di
pubblicare un prospetto le emissioni di modestissima portata, stabilendo
tuttavia una soglia piui alta, pari a otto milioni di euro (art. 3, 2° par.: fa-
colta che, come si vedrd, Ia Consob ha colto ancor prima dell’entrata in
vigore del Reg. UE 2017/1129)(14), mentre, pitl in generale, & pari a un
milione di euro (ai sensi dell’art. 1, 3° par.) Ia soglia per considerare ['ope-
razione totalmente esente dall’applicazione della disciplina.

Il nuevo «Reg. prospetti» dedica una particolare attenzione anche al-
la definizione dei «fattori di rischio» per Pinvestitore, che debbono essere

damentali sull’offerta pubblica dei titoli o sull’ammissione alla negoziazione ih un mercato
regolamentato.

(13) Cfr. Fioruzzi, DE NARDIS, PUPPI ENL Sub art. 94, in FRATINI e GASPARRI (g éura di),
1 testo unico della finanza, 2,'Torino, 2012, 1071 s,

(14) V., infra, par, 7.
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indicati nei prospetti (art. 16), mentre per quanto attiene: ai criteri e le

:1 ocedure per il controllo e la loro approvazione — in particolare in merito
o Jlla completezza, comprensibilita e coerenza delle informazioni contenute
in _ esso demanda alla Commissione "approvazione della disciplina regola-
8l mentare specifica (art. 20, 11° par.).
g Infine, per favorire la concreta realizzazione di un mercato unico, il
> auovo Reg. prevede che il prospetto possa essere semplicemente pubblica-
1a (o sul sito internet di uno dei soggetti coinvolti nel collocaimento € che esso
9 . debba essere reso disponibile anche dall’Autorita europea degli Strumenti
0 ' Finanziari ¢ dei Mercati (AESFEM); quest’ultima, infatti, risulta tenuta
£l a offrire e a garantire la possibilita di accedere gratuitamente all’archivio
e di rutti i prospetn approvati dalle singole autorita nazionali, allo'scopo di
permettere ai potenziali investitori di godere di una panoramica di tutte le
8 possibilita di investimento offerte, in ogni dato momento, a livello conti-
ie nentale (art. 21)(15).
n- La diretta applicabilitd del Reg. UE 2017/1129 nei termini sopra de-
i seritti comporta, quindi, che il Tu.f. dovra essere pesantemente modifica-
lo lo, dato che molte norme in esso contenuto sono sostituite dalla disciplina
di europea direttamente applicabile. A tal proposito si deve dar conto che,

al momento in cui si licenzia il presente scritto, risulta pubblicata in G U
n. 245 del 18 ottobre 2019 la 1. 117/2019, che contiene, all’art. 9, la dele-
g8 al Governe per la modifica del Tu.f. da esercitarsi entro dodici mesi
dall'enirata in vigore, mentre 1a Consob, sulla scorta della diretta appli-
eabilita della normativa europea; ha gid provveduto ad adeguare il Reg.
Emittenti, nonché i connessi allegati, a mezzo della delibera n. 21016 del
24 luglio 2019. 1l guadro normativo che, allo stato, ne consegue, non ap-
pire di sémplice lettura, in quanto I'attuale disciplina primaria nazionale
—oggetto del presente scritto — va letta necessariamente alla luce della sua
compatibilita con quella europea, che tuttavia sembra abrogarla, neppure
implicitamente. Per rendersi conto delle difficolta con cui si deve confron-
tare I'interprete & sufficiente leggere I'art. 3 Reg. Emittenti, il cui testo, con-
tenente aloune definizioni e I'indicazione della normativa applicabile alle
Offerte al pubblico di sottoscrizione ¢ di vendita, & stato interamente sosti-
fditoicon la citata delibera n. 21016 del 24 lugho 2019; in particolare, se,
U8 una parte, il 3° comma dispone che le offerte siano disciplinate dal Reg.
K 2017/1129, dalle relative disposizioni attuatlve, oltre che dallo stesso

—_—

{15) 11 Reg. delegato UE 2019/979 fornisce, al Capo VI, la disciplina tecnica per il funzio-
Himento del ¢.d. portale di notifica che sard gestite dall’ AESFEM.
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Reg. Emittenti, dall’altra, il 2° comma sancisce che ai fini del]’applicazione
della normativa regolamentare valgono anche le definizioni racchitse ngj

T.uf e nella Dir. CE 2009/65, Ne discende — come & facile Immaginare

—un quadro normativo estremamente frastagliato e non SCINPIT COergn.
te: ad esempio, in merito alla stessa definizione di offerta al pubblico, ]
Reg. Emittenti, all’art. 3, 1° co,, lett. a), rimanda ancora a quella racchingy
nell’art. 1, 1° co. lett. t), Tu.£, che perd, convive, di fatto, con quella ana.
loga, ma non perfettamente sovrapponibile, contenuta nell’art. 2, letr. d),
Reg. UE 2017/1129; similmente Ia definizione di «domanda di approvazio-
ne» frova inquadramento, secondo art, 3, 1° co,, lett. f), Reg. Emittent],
nella comunicazione con cni si deve chiedere I'approvazione del prospetto
ai sensi dell’art. 94, 1° co,, Tuf, comunicazione a cui, perd, Part. 42 Reg,
delegato UE 2019/980 fornisce una disciplina 'specifica, individuando le
forme della presentazione della domanda di approvazione della bozza di
prospetto (oltre a quelle del deposito del documento di registrazione unis
versale, nonché delle relative modifiche).

2. 1 principi delPappello al pubblico risparmio

Nel concetto di sollecitazione a pubblico risparmio — concetto introdotto
dall’art, 18 ter, 1. 216/1974, che ha poi ceduto il passo a quello di «offerta
al pubblicoy, ma il cui utilizzo ancora oggi ¢ rimasto diffuso nella prassi (al
di Ia dell’uso specifico che ne fa 1o stesso Tuf per indicare I’attivita pro-
pedeutica alla raccolta di deleghe ex artt. 136 ss. T w.f)(16) - si possono
collocare sia le operazioni destinate a Provocare un investimento, ossia le
offerte di prodotti finanziari, cosi come definite dall’art. 1, 1° co,, lett. t),
Tu.f, sia quelle indirizzate a suscitare un disinvestimento, ovvero le offerte
di acquisto e di scambio descritte dalla successiva lett. v).

Alla Tuce del contenuto delle citate definizioni e delloggetto delle
stesse, che & rappresentato dai «prodotti finanziari», cosi come definiti
dall’art. 1, 1° co., lett, u), T, -u.f., sembrerebbe pinttosto evidente che il 7rait
d'union delle due categorie di operazioni sia rappresentato dai destinatari

(I6) Cfr. M1oLA, sub art. 94, in G.F. CAMPOBASSO (diretto da), Testo Unico della finanza, 2,
Emittents, Torino, 2002, 790; E BrRunO & Rozz, Dalla sollecitazione all' investimento all ‘offerta
al pubblico di prodorti finanziari; in Gipr: commn., 2008, I,-279; Fioruzzi, De NARDIS, PUPPIENT;
sub art. 94, in FRATINT & GASPARRI (a cura di), op. cit., 1059.
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finali della offerta, ovvero una pluralita di soggetti (17), non individuabili
ox ante(18). Tuttavia, proprio per soddisfare la Tiecessita di realizzare ope-
_azioni di collocamento o raccolta di prodotii finanziari poco costose per
oli emittenti ‘e, al contempo, efficaci per il mercato, entrambe le forme di
afferta al pubblico sottostanno a dei principi comuni — racchiusi negli artt.
91 5. T.u.f. —che assurgono essi stessi a indici complementari utili per de-

|ineare le operazioni in commento (19). Lart. 91 T.u.f. dispone, infatti, che

|a Consob debba esercitare i propri poteri avendo riguardo alla tutela degh
svestitori, nonché all’efficienza e alla trasparenza del mercato del con-
wrollo societario e del mercato dei capitali (20). Il successive art. 92, 1° co,
Tuf. declina il principio dell’sfficienza imponendo agli emittenti quotati
(compresi gli emittenti quotati aventi I'Ttalia come «Stato membro d"origi-
nen) (21) di assicurare «un medesimo trattamento @ tutti i portatori degli
strumenti finanziari quotati che si trovino in identiche condizioni» (22),
mentre il 2° comma specifica il principio della trasparenza prescrivendo

(17) Cfr. CANNIZZARO, Sub artt. 99 e 100, in RABITTI BEDOGNT (a cura di), i testo unico
defla intermedinzione finanziaria, Milano, 1998, 565 ¢., che alla luce del testo inizialmente emen-
uto del T.u . rilevava come fosse acquisito che tmo dei requisiti necessari per il compimento
di tma sallecitazione fosse «la natura in incertam personam deloffertan; sul punto cfr. anche
MinLa, op: wlt. eiz., 795 s., che, perd evidenzia, condivisibilmente, 1a possibilita di individuare,
guaniomeno, la categoria di appartenenza degli oblati {ad es. gli azionisti destinatari di una
QPA)
(15) La carateristica di unofferta /n incertam personam upedisce di far rientrare in que-

sto.concetro 1'offerta fuori sede ex art. 30 T.u.f; sul punto cfr. Costi ¢ ENRIQUES, op. cit., 61.
Per uina critica della tesi della impossibilita di individuare ex ante i destinatari dell'offerta, cfr.
Pesrone, J diritro del mercato dei capitali, 2*-ed., Milano, 2018, 78; Froruzzi, DE NARDIS,
Pupprent, sub art. 94, in FRATINI e (GASPARKRI (a cura di), op. ¢it., 1061, _
(19) Similmente cff. A. Russo, subart. 07, in FRATINI € GASPARRI (a oura di), op. cil., 1023,
(20) Sulla possibilita di rivenire nella norma il fondamento-délla potestd regolamentare,
‘nformativa ed ispettiva della Consob;, ancorché non menzionate esplicitamente dalla stessa,
oft. SaNtoNd, sub art. 91, in G.E CAMPoBASSO (diretto da), Testo Unico della finanza, 2, cit.,
H46. Bvidenzia la aon felice formulazione della norma e la molteplicith degli interessi che la
Messa intende tutelare COTTERLY, sub art. 91, in VBLLA (a cura di), Commentario TUF, 1,
Toring, 2012, R62:
(21) Su questa definizione, imfia, par. 2.1.
~ (22) 1 principio deriva dal recepimento defla Dir. 77/91/CEE (c.d. seconda direttiva 50~
Giataria), il cui art, 42 poneva il diritto alla parita di tratfamento dells azioni she versano in
uientiche condizioni; per una critica circa [a vaghezza dell'espressione «parita di condizioni
S VENTORUZZ0, sub art. 92, in MARCHETTI © BiANcH! (a cura di), La disciplina delle sacieta
Quorate, 1, Milane, 1999, 12 ss.; MUCCIARELLL, sub art. 92, in VELLA (a cura di), Commentario
EUF, 1, cil., 69 ss. Per il recepimento del principio nella L. 216/1974; nonché per 1a sua succes-
.'?VE evoluzione ad opera degli artt, 17 ¢ 18, Dix 2004/109/CEE (c.d. Dir. Transparency) verso
:_mtug_lz formulazione, cfr. MASK, sub ar. 92, in G.F. CAMPOBASSO (diretto da), Testo Unico
ﬁ”‘?ﬂfranm, 2. ¢it., 751 ss.; A. RUss0, sub art. 92, in FRATINL e GASPARRI (a cura di), op. ¢it.,

1ss
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che gli stessi soggetti debbano assicurare anche «gli strumenti e le informg.
zioni necessari per Pesercizio dei loro dirittis.

Da queste disposizioni si coglie, dunque, come le operazioni volte 5 e

izzare un’operazione di massa, piti che essere caratterizzate dal COStituire
un invite rivolto a un pubblico indistinto di destinatari (che, soprattutie
nelle operazioni di disinyestimento — ma non solo — ben potrebbe inver
essere individuato €, eventualmente contattato, in via diretta)(23), s0no,
in realtd, delle operazioni contraddistinte dall’essere standardizzate (24),
ovvero dall’offrire un set uniforme di informazioni precontrattuali ¢ diritj
negoziali minimi; cid permette, dal punto di vista dell’emittente, il vantag-
gio dell’assenza di costi legati 4 una contrattazione frammentata, mentye,
da quello degli oblati, comporta eliminazione della debolezza contrattua.
le che questi soffrirebbero nei confronti della controparte se conducesserp
singolarmente la negoziazione e, infine, per queste caratteristiche, soddisfs
gh interessi pubblici dell’efficienza e della trasparenza del mercato dei ca-
pitali (quale proiezione dej principi sanciti daghi artt. 47 e 3 Cost.), giustifi-
cando quindi il presidio pubblico dell’ Authority di settore (25).

La conferma della validitd della distinzione delle offerte pubbliche ri-
spetto ad altre negoziazioni plurilaterali fondata sul carattere della stan-
dardizzazione delle informazioni e de; diritti negoziali si ottiene guardanda
alle offerte di sottoscrizione e/o vendita le quali, a differenza delle offerte
pubbliche di acquisto efo scambio, comportano un maggior rischio per
il destinatario, in quanto oggetto delle prime & un prodotto finanziario
pagatoin denaro (ovvero un’operazione in cuj avviene uno scambio fia un
bene di valore certo per uno di valore incerto, poiché il prodotto finan-
ziario sconta una naturale opacita a carico dell’investitore a causa delle
asimmetrie informative ad esso connesse) (26). Come si vedra megiio nei

(23) Cfr. PERRONE, Il diritto del mercato dei capitali, 2" ed., cit., 78, che critica la portata di
questa delimitazions, esistendo offerte che pur non essendo propriamente pubbliche, ossia new
rivolte ad incertam personam, in quanto indirizzate a destinatari individuati o, quantomend;
individuabili, richiedono tuttavia I'applicazione della disciplina, come ¢ il caso. dell'offerta i
opzione di azioni di nuova cmissione,

(24) Cfr. C. Russo, subart. 94, in VELLA (a cura di), Commentario T UE,Lcit. 8908

_(25) Sul punto cfx., ex multis, ANNUNZIATA, La discipling del mereato miobiliare, T ed-
Milane, 2014, 316, che evidenzia come Pofferta obbliga 'offerente a preseindere dal fatto ché
Pofferta soddisfi i requisiti definiti dall'art. 1326 c.c.; sul punto cfr, anche Costi, I nercatd
mobiliare, 11* ed., Torino, 2018, 52. _

(26) Cir., ex multis, Cosm, op. ult. cit., 47 s3; RORDORE, Importanza e limiti dell'infors
mazione nei mercati finanziari, in Giur, comim., 2002, I, 733, Costi e ENRIQUES, op. ¢t B 8.
PsaNt MASSAMORMILE, Emissioni obbligazionaric e responsabilita degli intermediari, in Baned
borsa, 2005, I, 760; BUONOCORE ¢ AMATUCC, { servizi finanziari: il punto di vista del ginristds
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ossimi paragrafi, al di 13 delle eccezioni basate sui limiti dimensionali,
[a disciplina delle offerte di vendita o sottoscrizione non trova applicazio-
ne quando il collocamento sia indirizzato a un pubblico di soli investitori
rofessionali (c.d. private placement), ossia a favore di soggetti che, per
e loro qualitd, non necessitano di una tutela informativa, in quanto in
grado di reperire autonomamente i dati necessari per gindicare la bonta
dell’offerta.
Nel presente capitolo si potra vedere come questi principi - conferma-
fise non talora rafforzati, dal Reg. UE 2017/1129(27) — trovino applica-
zione nei confronti dell’emittente/offerente, nonché nel confronti dell’in-
termediario o, pit spesso, nei confronti di pitt intermediari consorziati (28)
e soordinati dal «responsabile del collocamento» ex art. 93 bis, 1° co., lett,
8), T.u.£ (29), che sono convolti nell’operazione offrendo i servizi di-assun-
sone a fermo e/o collocamento sulla base di un impegno irrevocabile nei
sonfronti dell’emittente, oppure di mero collocamento ex art. 1, 5° co.,
lett. ¢) & ¢ bis), T.wf, a seconda che 'operazione implichi, 0 meno, I'obbli-
gazione dell’intermediario ad acquisire la proprieta dei prodotti quale pas-
sageio necessario per effettuare I'offerta (c.d. assunzione a fermo), oppure
per garantirne il pieno suceesso (c.d. impegno irrevocabile nei confronti

dePemittente) (30).

i A& Vv, T servizi del mercato finanziavio. In ricordo.di Gerardo Santini, Milano, 2009, 37 s;;
ANNUNZIATA, ap. wlt. cif:, 324 8. In merito al notl elementi di imparfezione del mercato finanzia-
nio ¢ ) ruolo degli intermediari quale strumenta per la loro riduzione in favore della clientela,
ofr. nella lotteratura cconomics, ex nudtis, FORESTIERT e MOTTURA, dl sistema finanziario, T
&, Milino, 2017, 185 ss. -
- (27) Cfr., in particolare, il considerando 3 del citato Reg., che recita «L'informativa sull’of-
ferta pubblica di titoli o sulla loro-ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato
¥ Essenziale per tutelare gli investitori, in quanto elimina le asimmetrie informative tra questi
'.uy.iml e gl emittemi. L'armonizzazione di tale informativa consente la creazione di un mecca-
umio transfrontaliero di passaporto che facilita il funzionamento efficace del mercato interno
P ung vasta gamma di titoli».

ia e collocamenta & un servizio a¢cessorio, come.

(28) La costituzinne di consorzi di garanzi
1, 6° co:, T-u.f. e, pertanto, non soggetto a specifica au-

specificato nell’all. 1B ai sensidell’art, _
torizzazions, potendo essere svolto anche indipendentemente dal servizio principale riservato
op. cit., 256; SARTORI,

weondo la dettring maggioritaria; oft., ex multis, COSTI € ENRIQUES,
Iformazione economicu ¢ responsabilita ¢ivile, Assago, 2011, 108 S8 ANNUNZIATA, La discipli-
it del'merento mobiliare. 7 ed., cit., 102 5.

_ (29) Entro tale definizione ricadono tanto il soggetto che organizza e costituisce il consor-
ziodi collocamiento, il coordinatore del collocamento, quanto ii collocatore umico.

(30} Sulla triplice distinzione dei servizi di collocamento efr. SARTORI, Informazione eco-
Homica, ;it., 83 5,; ACCETTELLA, Il collocamento di strumenti finanziari, Milano, 2013, 57 ss In
merito ai caratteri distintivi del servizio di collocamento rispétto a quello di esecuzione di ordi-
o, efr., ex miudtis; ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, Ted., cit., 97. Il principio
parith di trattamento e di informazione appare particolarmente importante quando il
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2.1. Il e.d. passaporfo mnico europeo per gli strumenti finanziarj comunifari

Rispetto all’impianto iniziale delle disposizioni generali con cuj si apre la
disciplina degli emittenti del T.u,, il legislatore ha inserito, in forza del fece.
pimento della Dir. 2013/50/UE attuato dall’art. L, d.lgs. 25/2016, i’art. 91
bis, icui 1° e 2° comma si occupano di disciplinare i casi in cui gli «emittef.
ti quotati aventi I'Ttalia come Stato membro d’originey (31)di cuiall*ary, I,
1° co,, lett. w quater), Tu.f, sono tenuti ad effettuare la comunicazione del
proprio Stato membro d’origine, nelle forme previste per l¢ informazioni
regolamentate ex art. 113 ter Tuf. La stessa novella & intervenuta, poi, pey
aggiornare la definizione di «Stato membro d’origine» contenuta nell'gr(;
93 bis, 1° co., lett. f), Tu.f, ovvero la nazione appartenente all’Uniong:
europea a cui deve essere riferita I'emissione degli strumenti finanziari cg-
munitari (32), definizione che idealmente s; contrappone a quella di «Stato
membro ospitantey, racchiusa nella successiva lett. ), che indica la nazig-

mittente, raccogliendo le Proposte non vincolanti di sottoscrizione avanzate da un ristretto
griappo di investitori istituzionali, in base alle quali pud suggerire all’emittente il prezzo dsfinis
tivo dei prodotti-da offrire al pubblico (c.d. open price bookbuilding): sul punto ofr., ex mulisy,
MioLa, sub art. 95, in G.F. CAMPORASSG (diretto da), Testa Unico della finanza, 3, cit.. 8145
(31) Ossia, in'sintesi, gli emittenti azioni o titoli di debito dj valore nominale nnitario infe:
riore 2 euro mille (o valore corrispondente), ammessi alle negoziazioni in mercati regolamentati
italiani o di altra nazione UE; aventi sede legale in Italia oppure, s¢ extracomunitari, che abbias

regolamentato dello Stato d’origine, ma che 1 sultano ammessi alla negoziazione in un mercato
regolamentato italiano o di altri Stati membyi, che abbiano sede legale in Italia o che ghbigno
scelto I'lalia come nuovo Stato membro d’origing,

(32) Ad esempio, ai sensi del . | della definizione, per gli emittenti «titoli di aipitalell_f
(ovvero «le azioni e altri strumenti negoziabili equivalenti ad azioni di'soci¢td nonché qualsiasi
altro tipo di strumento finanziario comunitario negoziabile che attribuisca 1l diritto di acquisite’
1 summenzionati strumeént] mediante conveisions o eservizio di diritti che essi conferiscand,
purché gli strumenti di quesPidtimo tipe siano emessi dall’emittente delle azion; sGitostants o
da un'entita appartenente al 2ruppo di detto emittentes) la nazione dove Femittente ba lo sus
sede sociale, Oppiire, ai sensi del n. 3 bis, «in relazione all'offerta di quote o azioni di OICR
armonizzati, 1o Stato membro della U.E, ity cui FOICR & stato costituiton. Al fine di raci]ir&t?
lo'svolgimento dell’operazione il suddetto criterio pud, pers, non essere univoco; un esempio &
racchiuso nell’art. 93 bis, 1° co., Jett. f), n. 2, T.u.f, che dispone che per I'emissiorie di strument
finanziari comunitari diversi dai titoli di capitale di valore nominale pariad almeno mille eure,

degli strumenti sottostanti o un'entits appartenente allo stesso gruppo), lo Stato membro d'e>
rigine pud essere quello in cui Pemittente ha la sua sede sociale, o quelio nel quale gli strgmenfi
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ne europea in cui viene effettuata un’offerta al pubblico o viene richiesta

{*ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari comunitari, qualo-

ca sia diversa dallo Stato membro d’origine.

I’individuazione della nazione in cui ha origine l'offerta € quella (o
quelle) in cui la stessa pud svolgersi — individuazione che trova conferma
anche nel Reg. UE 1127/2019. nelle definizioni racchiuse di «Stato mem-
bro d’origine» e «Stato membro ospitante» di cui all’art. 2, par. [, lett. m)
¢ 1) — & importante al fine di dare attuazione concreta al principio della
libera circolazione dei capitali che contraddistingue il mercato unico euro-
peo (33). Al sensi del combinato dell’art. 98, 1°e 2° co., Tu.L. Papprovazio-
ne del prospetto da parte della Consob, oltre che degli eventuali successivi
supplementi (34) rende, infatti, validi i documenti ai fini di un’offerta di
strumenti finanziari comunitari negli altri Stati membri, previa notifica da
parte dell’autorita nazionale a quelle competenti per i Paesi in cui 'offerta
si realizza (principio del c.d. mutuo riconoscimento)(35). Specularmente
il prospetto approvato dalle autorita degli Stati membri ha piena effica-
cia nel mercato italiano qualora la Consob riceva 1a notifica, a meno che
quest’ultima non intenda richiedere delle informazioni ulteriori prima del-
2 diffusione allautorith estera ai sensi dell’art. 98, 3° co., T.u.f.(36).

sono destinati alla negoziazione in un mercato regolamentato o ad essere offerti al pubblico, a

scelta dell’emittente, ell'offerente o della persona che ne chicde I’'ammissione.

(33) Per un’analisi della versione originale dell’articolo, che rinveniva il suo fondamen-
to négli arif. 21 s, Reg. 89/208/CEE, cfr. PICARDI, sub art. 08, in G.F CAMPOBASSO (diretto
da), Testo Unico della finanza, 2, cit., 834 ss.; Froruzzt, DE NARDIS, PUPPIENT, sub art. 98, in
ERATINI & GASPARRI (a cura di), op. cit.; 1116

(34) V., infra, par. 3.1,

(35) La procedura di trasmissione delVapprovazione del p.
(e degli eventuali supplementi) alle autorita competenti per I'offerta transnazionale, oltre che
AAESFEM, era dettagliata dallact. 11 Reg. Emittenti, ora abrogato dalla delibera Consobn.
21016 del 24 iuglio 2019 4 fronte della specifica disciplina contenuta negli artt, 24 ss. Reg. UE
2017/1129. A ¢id si aggiunga che, ai sensi dell’art. 94 bis, 5° 0., Tuif, la Consob pud deman-

dare all'avtorita estera I'approvazione di un prospetto in caso di offerta avente ad oggetto stru-
menti inanziari cormunitari, previa accettazione di quest’ultima; di questa decisione dovranno
ivi g1 termini per 'approvazione

essere informati Pemittente e offerente enlro tre giorni lavorat

decorrono da tale comunicazione. Quest’ultima previsiong trova con ferma nell'art, 20, 8° par.,
Reg. UE 2017/1129.

~ (36) Si deve escludere comunque ¢ |

@ quello previsto per il prospetto domestico, s¢ non per verificare che il prospetto estero sia
adatto 2 quelio jtaliano. sul puntg off, Trib, Boraa, 30 maggio 2007, in Banca borsa, 2009, 11,
623 5s., con nota di HouseN. La portata fimitata del passaporto unico aj c:d. strumenti finan-
2111 comunitari, rende implicito che per i differenti prodotti 'emittente o I"offerente debbano
fichiedere una autorizzazione ad hoc alla Consob per-la loro commercializzazione el mereato
Haliano: cfr. ONZA € SALAMONE, Prodotti, strumenti finanziari.e valor: wmobiliari, in Banca bovsa,
2009, T, 579 5.; Fioruzzi, DE NARDIS, PUPPIENT, sub arl. 94, in FRATINI & (GASPARRI (2 cura

rospetto da parte-della Consob
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[ mercato unico dei capitali pud aprirsi, inoltre, alle offerte di emittenti
extracomunitari. Nel caso questi nltimi decidano che I'Italia sia lo Stato
membro dorigine dell’offerta, 'art. 98 bis, 1° co., T.u.f. dispone, infatti, che
la Consob possa approvare il prospetto redatto secondo la legislazione dal
Paese d’origine, purché il prospetto sia stato stilato conformemente 4 st
dard definiti dagli organismi internazionali delle commissioni di vigilangza
dei mercati(37) eche le informazioni richieste, incluse quelle di natura finan.
ziaria, siano equivalenti a quelle prescritte dalle disposizioni europee(38),
Ove mvece I'Italia sia solo uno Stato membro ospitante, il progpetto redatto

dall’emittente extracomunitario approvato dall’ uthority di uno Stato UE.

otterra piena efficacia come un qualsiasi prospetto comunitario, fatti salvi
Pobbligo di preventiva notifica e il potere di richiesta della Consoh di Speci-
fiche informazioni di cui all’art. 98, 2° e 3° co., Tu.f (39).

A questo regime si devono aggiungere quello specifico per le offerte al
pubblico di quote 0 azioni di fondi di investimento europei chiusi, il eni
prospetto puo essere pubblicato quando risulta conclusa la procedura pre-
vista dall’art. 44 T.u.f. e dalle relative disposizioni attuative ai sensi dell’ul-
tima parte del dell’art. 98, 2° co., T.u.f.,, nonché uno ulteriore, racchiuso
nell’art. 98 ter, 5° e 5° bis'coi, Tawf, in merito alle offerte di quote o azioni
di OICR aperti, In particolare queste ultime due disposizioni compiono
un rinvio al rispetto delle procedure di cui all’art. 42 T.u.f e di cui agli artt.
43 e 44 Touf,, nonché delle connesse disposizioni secondarie, quale condi-
zione per la pubblicazione, rispettivamente, del documento contenente e

di), op. cit., 1059. Sul valore del meccanismo del passaporto nnico come miglior srandard per
la protezione degli investitori e per lo sviluppo del mercato mobiliare cft., ex multis, F. BRUNO
e Rozzi, op. cit,; 279; CUGNASCO, L'offerra al pubblico di strisnenti Jinanziari: aleune rifiesyioni
sul d.lgs, n. 5112007 di recepinento della direttiva ai prospetto, in Soc., 2008, 803; DEL Linz, sub
arl. 98, in VELLA (2 cura di), Commentario T UE., 1, cit., 946.

(37) Quali gli Feternational disclosure standards for cross border offerings and imitial li-
stings by foreigns issuers o gli International Disclosure Principles Jor Cross-Border Offerings and
Listings of Debr Securities by Foreign Issuers approntati dalla JOSCO: per un loro inquadra-
mento cfr. FERRAN, in ARMOUR er al., Principles of financial regulation. Oxford. 2016, 481 s&

(38) La portata «fortementeinnovativax della norma pare poggiare, secondo ANNUNZIATA,
La disciplina del mercato mobiliare, T ed., cit., 330 5., sulla volonta di spingere i Paesi terzi €1
loro emittenti ad adottare standard analoghi a quelli Europei, un invito che sembra particalar-
mente rvolto ai Paesi candidati a entrare nell"UE,

(39) L'impianto normativo approntato dal T-u.f sard destinato a essere sostituito, yero-
similmente, da quanto previsto dal Capo V del Reg, UE 1129/2017, che, agli artt. 28, 29 ¢ 30:
deita le regole specifiche inerenti agli emittenti stabiliti in Paesi terzi, distinguendo le offerie
pubbliche di titoli o Iz loro ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato nel
quadro di un prospetto redatto conformemente alle norme deilo stesso Reg,, dalle analoghe
operazioni che si fondano su un prospetto redatto secondo la legislazione del Paese terzo,
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informazioni chiave per gli investitori (Key Investor Information Document
o KIID) e del prospetto richiesti per ’offerta di quote o azioni di organi-
smo di investimento comunitari di valori mobiliari (OIVCM) di cui alla
Dir. 2009/65/CE (40), oltre che della documentazione d’offerta, compren-
siva del prospetto, per le quote o le aziom dei fondi di investimento alter-
nativi (FIA) aperti italiani, comunitari ed extracomunitari non riservati di
cui alla Dir. 2011/61/CE (41).

La libera circolazione dei capitali cosi assicurata dal T.u.f. rinviene ov-
via conferma nell'impianto normativo approntato dal Reg. UE 2017/1129,
che mantiene anche la distinzione della disciplina dei prospetti da pubbli-
care per le offerte pubbliche di titoli e per la loro ammissione alla nego-
ziazione in un mercato regolamentato che ha sede o opera in uno Stato
membro, rispetto a quella delle «quote emesse dagli organismi d’investi-
‘mento collettivo di tipo diverso da quello chiuso» ai sensi dell’ast. 1, 2°
par,, lett. a): tuttavia, il successivo art. 24., 1° par., sancisce che il prospetto
approvato dallo Stato membro di origine e gli eventuali supplementi deb-
bano essere considerati validi per Pofferta pubblica o per 'ammissione
alla negoziazione in un numero qualsiasi di Stati membri ospitanti purché,
oltre all’autorita competente di ciascuno Stato membro ospitante, ne ri-
ceva notifica anche PESMA, la quale & tenuta a curare listituzione di un
portale di notifica in cui ogni autoritd competente deve rendere disponibili
icertificati di approvazione, ai sensi dell’art. 25, 6° par.

2.2, | poteri di intervento della Consob nel quadro normativo europeo

Elemento necessario per 'affermazione in concreto dei principi che gover-
fano le offerte pubbliche di sottoscrizione € vendita di prodotti finanziari

——

__ (40) In particolare, per P'offerta di quote o azioni di QICVM in altri Stati europei, il 1it. VI,
+ap,, par. 3.1 del Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio, adottato da Banca d'Ttalia
ton pravvedimenta dal 19 gennato 2013, dispone che Pofferta sia subordinata all’invio a Bance
d'Ttalia di una lettera di notifica che contenga il regolamento del fondo o I'atto costitutivo e
lm:sta;u_to della Sicav, il prospetto, la relazione annuale ¢ quella semestrale successiva, il docu-
IO contenente le informazioni chiave per gli investitori nonché le informazioni relative agl
Accordi dj commercializzazione nel Paese ospitante delle quote e delle azioni (incluse le relative
Clasgt), Precisando se lo stesso gestore ne cura la commercializzazione, Banca d’ltalia deve rice-
:g',-‘-_l'ﬁ'una naloga comunicazione anche nel caso si vogliano offrire quote o azioni di OICR in
Stati extracomunitari (tit. VI, cap., par. 3.2).

v, (@1) I merito allefficacia del passaporto unico europeo di cui all'art, 8 della Dir, 201 1/61/
gux .‘«‘-(L Alternative Investment Fund Munagers Directive 0 ATFMD, cfr. SFAMENL, in ID. ¢
YANNELLY, Diritto degli intermediars, 2013, cit., 194,
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nella cornice del mercato unico dei capitali, risulta essere attribuzione di
poteri correttivi all’autorita di settore, che garantiscano la completezza ¢

adeguatezza delle informazioni diffuse. In merito Part. 99 Tav.f attribuisce
alla Consob dei poteri, di crescente incisivita, che la stessa & chiamata ad
esercitare a fronte di violazioni effettuate da emittenti od offerenti italianj
0 ‘esteri (42). In particolare, il 1° comma, lett: a) e b), disciplina i poterj
cautelari: la prima disposizione prevede che, in caso.di fondato S0SpeEtto
di violazione delle disposizioni primarie o delegate, I Authoriry possa so-
spendere I'offerta avente ad oggetto strumenti finanziari comunitari [0ssia
ai sensi dell’art. 93 bis, 1° co,, left. a), T.u.f, «i valor mobiliari e Ie quote
di OICR chiusi»] per un periodo non superiore a dieci giorni lavorativi
consecutivi per ciascuna volta; la seconda descrive un potere analogo da
esercitarsi, per un perioda non superiore a novanta giorni complessivi,
per le offerte.aventi ad oggetto i restanti prodotti finanziari(43). La diffe-
rente tutela approntata dal legislatore —nel caso degli strumenti finanziari
comunitari si prevede, infatti, che la sospensione pOssa essere reiterata a
fronte del perdurare della violazione, mentre nel caso dei restanti prodotti
il periodo di sospensione non potra eccedere il periodo indicato — trova lu
sua giustificazione nel fatto che all’interno della categoria degli strumenti
finanziari comunitari [categoria a cui sembra potersi sovrapporre quelia
dei «titoli» di cui alla definizione resa dall’art. 3, 1° co,, lett. b), Reg. Emit-
tenti, cosi come aggiornato dalla delibera Consob n, 21016 del 24 luglio
2019] rientrano anche molti prodotti, quali i valori mobiliari o le quote di
fondi chiusi, che, tendenzialmente, presentano una maggior rischiosita per
I'investitore potenziale(44).

(42) Nei confronti delle misure adottate 'offerente o Pemittente possono syolgare ricorsa
amministrativo presso il T.A.R. Lazio entro il termine di sessanta giorni dalla comunicazions
dell’adozione della misura. Sul punto cfr. FRATINI, GASPARRI, GIALLONGO, in FRATING (a curs
di), Le sanzioni delle aaorite amministrative indipendenti, Assago, 2011, 463 ss.

(43) Il periodo di applicazione della previsione spazia dal giorno di pubblicazione del pro-
spetto approvato dalla Consob sino alla conclusione dellofferta, come & stato chiarite a mezzd
della comunicazione Conseb n. DEM/9025420 del 24 marzo 2009, Sul punto cfr. PERRONE.
Sisterna dei controlli e mercato dei capitali, in Riv. soc., 2011,-843, che callega al disposto
dell’art. in commenty il potere riconosciuto alla Consob dali’art. 113 ter, 9° co., Lol

(44) Cfr. CosT1 e ENRIQUES, oz cit., 90. Conferma di questa pericolosita si otticne guars
dando-alla successiva lett. f), che prevede che il potere SOSPSnSiVO possa e8sere esercitato anche
nei confronts della societd di gestione del mercato regolamentato relativamente alle negozia-
zioni per il medesimo periedo non superiore a dieci giorni laverativi consecutivi «per ciascund
voltay, fermo restando lo specifico potere previsto dall*art, 66 quater, 1°co., T.u.f. in merilo alls
sospensione 0 all’esclusione di nno strumento finanziario dalle negoziazioni, provvedimenticht:
la Consob pud eventualmente richiedere siano attuati dal gestore di una sede di uegozizzione
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v

Ovviamente i poteri sospensivi descritti sono destinati ad essere eserci-
tati qualora la Consob ravvisi delle violazioni la cui gravita non comporti

1a necessita di un’immediata interruzione dell’operazione: in guesti casi,

infatti, la Commissione potra interdire U'offerta anche quando maturi so-
iamente il fondato sospetto che possa essere stata violata la disciplina pri-
maria ¢/o secondaria ai sensi dell’art. 98, 1° co., lett, ¢), Tu.fi; altrimenti
il divieto dell’offerta potra conseguire quale effetto della violazione delle
misure cautelari sospensive irrogate ai sens della successiva lett. d)(45).
Per rendere pienamente efficaci le misure descritte, la Consob ¢ dotata,
ai sensi dell’art. 98, 1° co., lett. €), Tuf del potere di rendere pubblico
il fatto che I'offerente o 'emittente non ottemperano ai propri obblighi:
in assenza di pil precise indicazioni la comunicazione potra ayvenire nei
modi che saranno ritenuti piti opportuni dalla Commissione (46). Tali pre-
'visioni sono connesse al tema delle conseguenze civilistiche in merito al
negozi conclusi in violazione degls interventi correttivi, che secondo parte

della dottrina comporta la nullitd degli stessi ai sensi dell’art. 1418 c.c.,
attesa la natura imperativa delle norme violate (47).

All’ipotesi delle irregolarita nell'offerta di strumenti finanziari comu-
nitari sul mercato italiano e ai limitati poteri che la Consob puo esercitare
in forza del principio dell’Home State Control (48), sono dedicati gli nitimi
due commi dell’art. 98 T.u.f, L’efficacia del prospetto-approvato dall’auto-
rita competente quale gpassaporto unico» per Paccesso ai singoli mercati
nazionali del’UE, impone alla Consob che, in caso essa rilevi delle irrego-
larita commesse dall’emittente o dagli intermediari incaricati dell’offerta
degli strumenti finanziari comunitari sul mercato nazionale, ne debba in-

formare. "autorita dello Stato membro d’origine; solo nel caso all’infor-

(45) La lew. g) prevede, inoltre, che, in caso di un accertamento della violazione, la Consob
possa chiedere anche alla societa di gestione di vietare le negoziazioni in un mercato regola-.
mentato, fermo anche in questo caso il «potere previsto nell’articolo 66 quater, comma |°».
(46) Oltre alla pubblicazione del provvedimento sul bollettino della Consob dei provvedi-
menti agsunti, & prevista la pubblicita delle sanzioni pecuniarie ai sensi del combinato dell’art.
191, 4° ¢o., € 195, 3° co.; Tuf: per uri’analisi cfr. FRATINI, GASPARRL, (GIALLONGO, inn FRATIND
(= cura di), Le sanzioni delle autorita, cit.; 253 s8.
(47) Cfr. Prearp, sub art. 99, in G.F, CAMPOBASSO (diretto da), Testa Unico della finanza,
2, cit., 830, ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, T' ed., cit., 340, Contro la tesi
della possibile invalidita dei contratti stipulati in violazione delle eventuali misure cautelari o
miexdittive assunte cff. RIGHINI, L'offerta pubblica di vendita, ¢it., 492; D' AMBROSIO, sub art,
99, in ALPA & CAPRIGLIONE, Commentario al Testo Unico delle disposizioni in materia di inter-
tediazione finanziaria, 2, Padova, 1998, 929 5.
i '(48)_ Per un’analisi ofr., ex multis, PELLEGRINI, Prospetto informativo e offérta al pubblico
di obbligazioni bancarie, in CAPRIGLIONE (a cura di), La nuova legge sul risparmio, cit., 349 ss.
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mazione non consegua un intervento correttivo adeguato, 1a Commissiong.

potra agire direttamente adottando «tutte le misure opportune per tutela-
re gli investitori», ossia le misure descritte nelle vedute lett. da a) a ) de] 1°
comma dell’art. 98 T.u.f., olire ad eventuali misure ulterior che POSSang
rendersi utili. Questi interventi diretti potranno, tuttavia, essere attuati'so-
lo dopo avere informato Pautoritd dello Stato in cui ha origine I'offerta e
comportano I'obblige di comunicazione alla Commissione europea, che
e cosi investita della soluzione delle problematiche tecnico-politiche der-
vanti dal mancato coordinamento delle autoritd nazionali.

La Commissione potra, se del caso, avviare d’ufficio I’iter della PIQ:

cedura d’infrazione ex artt. 258 ss. TFUE, procedura, che peraltro, (i

va conferma anche nell’art. 33, 5° par, Reg. 2017/1129. La previsione
va, in ogni caso, coordinata con quanto previsto dagli artt. 19 ss. Rep.
UE 1095/2010, in merito ai compiti assegnati all’Auitorita europea degli
Strumenti Finanziari e dei Mercati (AESFEM)(49), che 1o stesso noovo
«Reg. prospetti» richiama all’axt. 20, 12° par., e, per quanto attiene spesi-
ficatamente i provvedimenti cantelari, all’art. 37, 2° par.(50).

L'impianto normativo cosi approntato dal T.u.f. non solo trova sostan-
ziale conferma nel Reg. UE 2017/1129, ma ne risulta addirittura rafforza-
to: la nuova disciplina comunitaria, all’art. 32, 1° par,, lett. da 2) a 1), for=

. misce, infatti, un elenco maggiormente déttagliato dei poteri che possono

essere esercitati dalle antorita competenti rispetto a quello contenuto nellz

(49) In particolare, ’art. 19 Reg, UE 1095/2010 fornisce una disciplina alla risoluzione
delle controversie tra le autoritd nazionali: in caso di disaccordo, su richiesta di una o pid
di esse; PAESFEM potra prestare assistenza al fine di trovare un’intesa. Per giungere u lale
risultato I'ente sovranazionale pud svolgete la funzione di mediatore, fissando un lerming per
la conclusione della procedura alla luce anche della complessita della questione ¢ dell’urgenza
della soluzione (2° par.), Se la conciliazione non riesce, PAESFEM potra adottare una decisias
ne imponendo I'adozione di misure specifiche o 'astensione dalllintraprendere provvedimenti
(3° par.). A fronte della prevalenza gerarchica attribuita alle decisioni assunte dall' AERFEM
tispetta a quelle delle autorita nazionali (5° par.); Ja mancata assunzione da parte di queste ulti-
me delle misure imposte dall’Authority sovranazionale, oltre a poter comportare I'inizio di ung.
procedura di infrazione, consente I'assunzione di misure direttamente applicabili nei confronti
degli intermiediari e degli emittenti coinvolti nella soliecitazione all’investimento (4° par).,

(90) A ci0 si aggiunga che, in ogni caso, I'art. 42 Reg, UE 600/2014 (¢.d. MiFIR o Marketd
in. Financial Instruments Regulation), ha attribuito alle singole autorits nazionali competenti i
potere di intervenire cautelarmente sulla commercializzazione o la vendita di unia strumento
finanziario, nonché di interdire o restringere operazione qualora sussista un wtimore giuslif}*
caton per Ia tutela degli investitori o'esista un pericolo per Fordinato funzionamento e lintesr-
ta del mercato: cfr., ex multis, CosTr, I/ mercare mobiliare, 11° ed,, cit., 58; PELLEGRINI, MiFID

AT e il complesso autaritativo di vigilanza europea, in TROIANO & MOTRONT (a cura di), op: cit,

444 s5.; GUARRACINO, I poterd di intervento sul prodotti finanziari (la c.d. product intervention)s
ibidem, 231 ss.
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3171, alPast. 21, norma da cui discende Iimpian-

evigente Dir. CE 200

18
a=f 1o dell’attuale disciplina nazionale, Pare, quindi, lecito attendersi che 1a
1*8  4elega concessa per il raccordo di quest’ultima a quella europea ai sensi
o8 gellart. 9, L. 117/2019, si tradurra, verosimilmente, in una sostanziale mo-
3-8 difica del T-u.f. sul punto.
ag
che
etic) 3, 11 prospetto d’offerta di strumenti finanziari comunitari e di prodotti
finanziari diversi dalle quote o azioni di OICR aperti: la formazione e il
no-1  contenuto del documento
iro-
one® A prima vista il prospetto pud essere considerato 'axchitrave della disci-
Reg B plipa in esame, 11l documento contraddistingue, infatti, sia I'offerta di stru-
legll® menti di quote o azioni di OICR aperti ex artt. 98 ter ss. Tu.f, sia quella
vl avente ad oggetto i restanti strumenti finanziari comunitari [ossia i valori
pecil mobiliari € le quote di OICR chiusi, secondo la gia veduta definizione resa
dall®art. 93 bis, 1° co., lett. a), Tu.f] e altri prodotti finanziari ex artt. 94
stanl 8. Tauf (51). Tuttayia, come anticipato, in entrambe le forme di sollecita-
ozl vione alPinvestimento il prospetto assolve alla funzione di strumento di
), forls informazione indirizzato a un pubblico indistinto di destinatari, che an-
ssondle novera, al suo interno, dei potenziali investitori che non svolgono questa
, nelli attivita professionalmente, ossia dei soggetti normalmente non in grado di
reperire e discernere in autonomia le informazioni necessarie ad effettuare
uzorll G impiego pienamente consapevole del proprio denaro. Ne consegue che,
@ o pif al contrario, quando il collocamento avviene in via riservata entro una
re 2 W paroliin di investitori qualificati, il prospetto non si rende necessario (0,

~{51) La partizione si replica anche per quanto attiene all’ammissione alle negoziazioni di
strumenti finanziari comunitari di cul all'art. 113 Tou.f, nonché a quella relativa alle negozia-
¥ioni di quote o azioni di OICR aperti di cui all’art. 113 bis T:u.f. Peraluo, entrambi gli articoli
fichizrmunn Ja discipling del prospetio per I'offerta di sottoscrizione ¢ vendita esaminata nei
#guenti parageafl. In ogni caso, Ia disciplina si applica solo in relazione alla categoria degii
drumenti finanziari, coneetto che —come notato da attenta dottrina — rappresenta un con-
Getta che pud valere quale clausols di chivsura-del sistema: cfr. MIOLA, sub art. 04, in G.F.
AMPIHASSO (diretto da), Testo Unico della finanza, 2, cit., 797. Questa suddivisione appare
3?"?‘“?1“_1?“8{% mantenuta dal Reg, UE 2017/1129, tramiite la definizione della categoria dei
.%Iglr.»vdn cui all'art. 2, 1° par., lett. a), secondo la quale tali sonc « valori mobiliari ai sensi
s irficolo 4, paragrafo 1, punto 44, della Direttiva 2014/65/UE, a eccezione degli strumenti
L Meseato monetario ai sensi dell’articolo 4, paragrafo 1, punto 17, della Direttiva 2014/65/
- sVenti ana scadenza inferiore a 12 mesi», a cui perd vanno sottratte —fra I'altro — le «quo-
15 Cmesse dagli organismi d’investimento collettivo di tipo diverso da quello chiuso» ai sensi

dell'ary. 1, 29 par., lett. 2).
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T o

almeno, non nelle forme dettate dal legislatore, dato che le informaziop; Tr
anche in tali ambiti sono, comunque, normalmente veicolate tramite dgj iEn
. documenti: c.d. offering circular). . | plina
" A prescindere dai casi di esclusione, che saranno SUCCESSIVAINENLE i 1 damal
chiamati e che conducono attenta dotirina a riconsiderare la funzione de] sando
prospetto quale fonte informativa (52), ¢ comunque un dato di fatto che lo. docur
Fm stesso legislatore sembra assegnare al documento il ruolo di fulcro dell £ 001!
- disciplina: I’art, 94,1° co., Twuif. si apre, infatti, disponendo che «Colam dell'en
F che intendono effettuare un’offerta al pubblico pubblicano préventiva- invest
i mente un prospetto», Se ci si limitasse — per assurdo — alla sola lettura df meni
| F questo principio, si potrebbe ritenere che 1a pubblicazione dei prospetis fente
= segni Iinizio dell’operazione di collocamento; in realta, questo MOMentE aliritti
altro non & che un passaggio intermedio, ancorché fondamentale, dei pro- forzat
/ cedimento che porta allofferta pubblica (in'effetti, le da vita, almena agll 0 del
occhi dei terzi destinatari). Il procedimento inizia, infatti, con il vaglio de) del 1
' documento, ancora obbligatoriamente riservato, da parie della Consab, —
la quale & chiamata ad approvarlo quale condizione necessaria per la sua i{g";f
' diffusione (53). La parte centrale dell’art. 94, 1° co., T.uf. dispone, infatti, (5"
| che gli stessi soggetti chiamati a pubblicare il prospetto — ossia, i primis, 2385, F
" emittente o P'offerente, spesso per il tramite degli intermediari che 1 af-
fiancano —.devono preventivamente comunicare le proprie intenzioni allg Horiche
Comnsob, allegando la bozza definitiva destinata alla pubblicazione. quan- u’i‘}?ﬁi
do la stessa ha ad oggetto un’offerta di strumenti finanziari comunitari Kiman
nelle quali P'Italia & lo Stato d’origine, oppure un’offerta di prodotti finan- s drvell
ziari diversi dagli strumenti finanziari comunitari (54). J.'I,“]h‘l A t‘:
I | m d
. (52) Cfr. PERRONE, 11 dirirta del miercato dei capirali, 2" ed., cit., 81 ss., che, con part icn!'a_f‘\‘.' L '*'Y‘P!;’_
riguardo ai collocamenti in cui non viene predeterminato il prezzo di collocamento, yvalutivil iy
prospetto quale strumento per valutare la congruitd del prezzo, ma anche per consolidare 18 mt
fiducia del potenziale investitore nelPemittente. 'I'HTErt'1
(53) Cfr. MioLA, sub arr. 94, in G.F, CAMPOBASSO (diretto da), Testo Unico della Sfinanzt,. msll
2, cit., 801, . :
| (54) In forza del rinvio racchiuso nell’art. 95, 1° co.. lett. a), Tou.f, Pary, 4, 1° ces, Reg: ::Iﬁ‘:;
Emittenti specifica il contenuto della comunicazione che deve essere redata in conformitd al S
modello contenuto nell'all. 1A, «ovvero con altre modalita informatiche indicate dalla Consab ﬁmmb
| con apposite istrizioniy, secondo la formula risultante dalla modifica operata dalla delibera delta s
Consob n. 21016 del 24 luglio 2019, che, in guesto modo, prende atto della n’ecessi!ﬁ_ch.? e ml
. domanda.di approvazione del prospetto o di un ¢.d, prospetto base, o dj un documenta di dextsg
' [ | registrazione universale (oltre alla nota informativa sui titoli e alla nota di sintesi) debba Piv; MG
. sentarsi in formato elettronico, ai sensi dall’art. 42 Reg. delegato UE 2019/980, anche al fine eplics
i della pubblicazione in forma elettronica ai sensi delFart. 24, 2° par,, Reg. UE 2017/1129. I 8Il'as
: ‘ogni caso lacomunicazione deve: a) contenere la sintetica descrizione del’offerta, nonche I'iod Aiinas

dicazione dei soggetti chie Ia promuovono, b) attestare V'esistenza dej Presupposti necessar) pet
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Tralasciando quanto disposto dall’ultima parte dell’art. 94, 1° co,
Tu.f. che in merito alle quote o azioni di OICR ‘chiusi rinvia alla disci-
fina conteruta negli artt. 43 e 44 Tu.l e alla relativa normativa secon-
daria (55), il successivo 2° comma descrive il contenuto del prospetto, fis-
sando cosi Pambito del controllo che deve essere svolto dalla Consob. Il
documento deve, infatti, contenere «in una forma facilmente analizzabile
¢ comprensibile, tutte le informazioni che, a seconda delle caratteristiche
dell’emittente e dei prodotti finanziari offerti, sono necessarie affinché gli
investitori possano pervenire ad un fondato giudizio sulla situazione patri-
moniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive dell’emit-
tente e degli eventuali garanti, nonché sui prodotti finanziari  sui relativi
diritti». Questa previsione — che appare sostanziaimente confermata e raf-
forzata dall’art. 6, 1° par., Reg. UE 2017/1129. che indica anche |'elemen-
to delle «ragioni dell’'emissione» — si traduce, 1n concreto, nella redazione

del prospetto secondo gli schemi che sono ora racchinsi nel Reg, delega-

Jo svolgimento dell’offerta, ¢) essere corredata dai documenti indicati nell’all, stesso; d) essere
soltoscritta dall’offerente & dall’emittenta
~ (35) Ladelibera Consob n. 21016 del 24 luglio 2019 ha provveduta ad abrogare gli artt
333¢ Reg Emittenti, che disciplinavano le offerte di FIA italiani e UE chiusi, disponendo, n
particolare, che la comunicazione dell’offerta. sottoscritta dall*offerente, contenesse la sintetica
descrizione della stessa e Pattestuzione dell'esistenza dei presupposti necessari per il suo avvio,
nonche che la medesima fosse corredata dai documenti indicati neli'all. 1 del Reg Emittenti,
Tale decisione si giustifica a fronte delle nuove norme dettate dal Reg. UE 2017/1129, che
uniformano la procedura i approvazione del prospetto ¢ del suo possibile aggiornamento.
Rimangano, tiftavia, ancora dissipfinat dalla normativa secondaria alcuni aspetti non trattati
a livello comunitario: ad esempio, 'art. 13 bis, i°e2° co., Reg. Emittenti, cosi come aggiunto
dalla delibera Consob m 21016 del 24 luglio 2019, impone che il modulo di sottoscriziong di
FIA chiusi debba contenere delle informazioni minime ¢ debba essere trasmesso alla Consob
secondo le modalita stabilite dalla stessa Commissione. Se la procedura di approvazione del
Pprospetto (redatto seconda gl schemi previsti dal Reg. CE 2004/809), nonche guella del suo
possibile aggiornamento, segnono le regole viste per gli strumenti finanziari comunitari, per
gusnlo atfiene al modulo di soltoscrizione esso s¢ ne discosta, in quanto deve contenere gh
ﬂm{idi identificazione dell’'offeria, nonché le informazioni ciren i fondi o comparti dei FIA
wlfertiin Ttalia ¢ delle relative classi; gli elementi ¢ le informazioni du indicare secondo guanto
previsto dal regolamento di gestione o dallo statuto del FIA: i costi appiicati in [talia; | mezzi
i pagamento previsti e i relativi giorni di valuta; 1 casi in cui si puod esercitare il recesso; le
_|11I0_rmaz1'ani circa gli incentivi dei soggetti incaticati del collocamento o della commnercializza-
aone Inoltre; al prospetto deve essere allegata un’4ppendice che contenga le informazioni non
& nacehiuse nel prospetto ed elencate nell’art. 23, 1° ¢ 2° par,, Dic UE 2011/61, nell’art. 14.¢
I&ﬂﬂsez Bdell'all. al Reg UE 2015/2365, che deve essere resa pubblica secondo i modi e tempi
m“ﬂ peril prospetto. Risultano, invece. immutate la disciplina per la commercializzazione al
staglio dei FIA italiani chiusi di cuj all'art. 28 quinquies Reg, Emittenti e quella per la com-
merciglizzazione al dettaglio in [talia di FIA UE da parte di GEFIA o Sgr di cui agli artt, 28
?lﬁﬁ € 2§ octiés Reg. Emittenti, oltre a quella relativa a1 FIA UE offerti da GEFIA UE dicui
Wart. 28 novies Reg. Emittenu, che, se i fondi sono chiusi, ricalcano i passaggi della disciplina
PIMAng e secondaria di seguito illustrata.
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to UE 2019/979 e che sostituiscono guelli allegati al previgente Reg. CE
2004/809 (56), mentre, per i restanti prodotti finanziari, la Consob & ancory
chiamata a stabilime il contenuto su richiesta dell’emittente o dell’offeren.
te «laddove questo non sia stato definito in via generaley, ai sensi dell’art.
5.,2%co., Reg. Emittenti, cosi come modificato dalla delibera Consob 1.
21016 del 24 luglio 2019, che da atto, in questo modo, del fatto che il nuo-
vo Reg. UE 2017/1129 e il connesso. Reg. delegato UE 2019/979, grazie a]

“prospetto UE perla crescitan, offrono una disciplina piv ampia di quelia
resa dal regime-offerto dai precedenti c.d. «Dig ¢ Reg. prospettin (57).

In ogni caso, risulta facile cogliere come la vastita delle informazionj
che riguardano tanto il presente, quanto il futuro dell’emittente (58), Ie
caratteristiche del prodotto offerto ¢ le finalita dello stesso, unite agli spazi
discrezionali piuttosto ampi dell’intervento dell’ 4uthority (essendo basato
il giudizio di quest’ultima su una valutazione prospettica, che implica, aj
sensi dell’art, 94, 5° co., T.u.f,, che la stessa possa imporre la comunicazio-
ne di informazioni ulteriori, se giudicate necessarie per la tutela degli in-

(56) A tal proposito va notato che ia raccomandazione n. 0096857 del 28 febbraio 2016,
fissava le Linee guida in materia di inserimento ¢ redazione delle «Avverfenze per I'Investitore»
dei prospetti di offerta al pubblico, sezione informativa non prevista dal Reg. CE 2004/809, ma
che si era andata affermando nelia Prassi; quest’ultima risulta ora codificata minuziosamente
4 livello europeo, tanto nel conterito nella nota di sintesi ai sensi dell’art. 7 3° par,, Reg. UE

3

Sicav di diritto suropeo rientranti nell’ambito di applicazione deila Dir. UE 2011/61 olire allo
schema del documento per la quotazione di QICYM curopei, data che i restant; prodotti finan-
ziari rientranti nella catcgoria dei «titoli» di cui all’att. 2, 1% par., Jet, a) Reg. UE 2017/1129 (a
Cul vanno perd sottratti queili che rientrano nelie eccezioni di applicabilits dello stesso Reg. di
cui all’art. 1, 2° par.) risultano direttamente delineati dal Reg. delegato UE 2019/980, il quale,
contiene, nei spoi numerosi allegati, i modelli di prospetto, ripartiti fra i documenti dj registra-
zione g1 modelli di prospetto UE della crescita; a questi si agginngono 1 modellj da adottare per
Iz pubblicazione delle note informtive su: titoli delle informaziom supplementari da includere
nel progpetto. In forza dell’entrata in vigore della nuova disciplina comunitaria e della sud
Imaggior portata applicativa viene cosi menola definizione nazionale de; prospetti ¢ offerta dei
prodoitti finanziario-assicirativi di tipo Unit Linked ¢ Fadex Linkeg o dei prodotti finanziari di
capitalizzazione, ossia, rispettivamente, le polizze dj ramo 111, previste dall’art. 2, co. 1°, Cod.
dss,, le cui prestazion; principali sono direttamente collegate al valore di quots di OICR o di
fondi interni, oppure a.indici o ad altri valor di riferimento, nonché i contratti di ramo 'V, pre-
visti dagti artt. 2, [° 0., e 179, 1°¢co., Cod. ass, In merito a queste nltime ofr, ANNUNzIATA, La
disciplina del mereale mobiiiare; T° ed.,.¢it., 07,
(58) Cfr. Costi e ENRIQUES, op. eit.y 73 s
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vestitori) (59), comportano che questo obbligo sia adempiuto mettendo a
disposizione dei destinatari un’ingente messe di dati, non facilmente gesti-
bile da investitori non evoluti (60). Per agevolare questi ultimi la parte fina-
o del 5° comma impone che il prospetto sia accompagnato da una nota di
sintesi, redatta nella lingua in cui il prospetto ¢ stato scritto (61), che pre-
senti in modo conciso ed evitando espressioni tecniche, le «informazioni
chiaven dell’offerta, il cui contenuto, a seguito dell’abrogazione, della lett.
b) del 1° comma dell’art. 3 Reg. Emittenti ad opera deila delibera Consob
1. 21016 del 24 luglio 2019, deve essere considerato coincidere con quello
delle analoghe informazioni contenute nella nota di sintesi ai sensi deil’art.

~ (59) limeccanismo di integrazione ¢ alla base del ¢.d. prospetto di base, che veniva disci-
plinato dal combinato dell’aee. S, 2° par., Dir, CE 2003/71 e dell’arL. 26 Reg. CE 2004/809, oltre
che dagli artt. 6 ¢ 10, 2° €4° co,, Reg. Emittenti, previsioni ora abrogate dalla delibera Consob
n, 21016 del 24 luglio 2019, che ammeticvaro 'adozione del documento — con validita tempo-
rale pari a dodici mesi - per fe offerte aventi oggetto gli strumenti diversi dai titoli di capitale,
compresi tutti i tipi di warranz, emessi nel quadro di un programma di offerta, nonché gli stru-
menti diversi dai titoli di capitale emessi in modo continuo o ripetuto da banche nel rispetto.di
specifiche condizioni, il cui prospetto era valido fintanto che gli strumenti risultavano emessi ai
eensi del suecessivo 4° comma, Come anticipato il prospetto di base trova conferma e rafforza-
mento nell’art. § Reg, UE 2017/1129, che, al 1° paragrafo, ammette ancora 1a sua adozione per
«l fitoli diversi dai titoli di capitale, compresi tutti i tipi di warrant [.:-] & scetta dell’smitiente,
dell'offerente o del soggetio che chicde Iammissione alla negoziazione jn un mercato regola-
mentator, ossia per tutti i valori mobiliari che non siano azioni o prodotti finanziari equivalenti
o ohe non attribuiscano il diritto di acquisire i summenzionati titoli mediante conversione o
esercizio di diritti che essi conferiscono, qualora emessi dall’emittente delle azioni sottostanti o
.42 un soggetto appartenente al medesimo gruppo; in merito alla vafidita del prospetto di base
il successivo 11° paragrafo dispone che I'offerta pubblica possa continuare dopo la scadenza del
praspetto di base con il quale ¢ stata avviata 2 condizione che un nuove prospetta di base venga
approvato e pubblicato entro 'uifimo giorno di validita del prospetto di base precedente e che
fe condizioni definitive dell’offerta contengano un'avvertenza, in evidenza sulla prima pagina,
the indichi 'nltimo giomo di validita del documento precedente e dove sara pubblicato quelio
Suecessivo, Tale preyisione non trova petd applicazione pey | prospetti increnti i pradotti finan-
ziari diversi dai titoli, i quali $ono validi dodici mesi ai sensi dell’art. 10, 2° co., Reg. Emittenti.
- (60) Cfx., ex: multis, PERRONE, Informazione al mercato e tutela dell'investitore, Milano,
2003, 12 s; R. VIGLIONE, Circolazione di prodotti finanziari, cit., 63 s, ANNUNZIATA, La disci-
plina del mercato mobiliare, T* ed., cit., 324's. '
__, {61) T regime linguistico del prospetto e della nota di sintesi & disciplinato dail’art. [2 Reg.
Emittenti, cosi come modificato dalla delibera Consob n. 21016 del 24 luglio 2019 in forza del.
Sounlinzmento con la disciplina specifica racchiusa ncll’art, 27 Reg. UE 2017/1129: Rispetto al
®gime previgente legato all’applicazione dell’art. 19 Dir. CE 2003/71 [per un'analisi del quale
g{f-glﬁkﬁm._ Il prosperto informativo. in VELLA (& cura di), Banche ¢ mercati finanziari, cit., 355
Jy ehe aveva. cura di fissare che ["alternativa all'italiano (ma non per 1a nota disuitesi) doveva
ncad:;; $u «una lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza intermazionaley, F'at-
tnale discipling secondaria impone Vidioma nazionale anche per il prospetto inerente le offerte
dex prodotti finanziari diversi dai titoli, cosi come individuati dall'art. 2, 1° par., lett. ), Re
UE 2017/1129, ol dad tholl, Go ST B e haeo e Horign
129, oltre che per I'offerta di titoli svolta in Ttalia quale Stato membro d'origine.
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7 Reg. UE 2017/1129(62). L'ultima parte dell’art. 94, 2° co., T.u.f. precigy

che 1a nota di sintesi cosi composta, unitamente al prospetto, deve poter

fornire le informazioni adeguate circa le caratteristiche fondamentali dej
prodotti finanziari che aiutino a valutare se investire in essi. Nell'intent
del legislatore la nota di sintesi assolve, quindi, il ruolo di fonte informat;.
va iniziale, utile ad attrarre I’attenzione del potenziale investitore, il quale
pud cosi decidere se approfondire, o meno, la conoscenza dell’'emittente
€ del prodotto proposto tramite il prospetto (cosi, similmente, dispone
anche l'art. 7, 1° par., Reg. UE 2017/1129)(63). La conferma di questa
finalitx emerge dall’art. 94, 10° co., T.u.f, che specifica che la semplice
lettura della nota di sintesi non puo dare luogo a responsabilita per danni,
ameno che la stessa non risulti fuorviante, Imprecisa o incoerente quando
letta insieme al (resto de]) prospetto oppure, qualora cid avvenga, la stessa
ometta delle «informazioni chiavey (64), che si rendano necessarie per gli
investitori per valutare se sottoscrivere o acquistare i prodotti finanziari
offerti {previsione che, peraltro, trova sostanziale conferma nell’art. | I,2°
par., Reg. UE 2017/1129)(65). N

Va osservato, tuttavia, che lo scopo di prima fonte di informazione ag-
solto dalla nota di sintesi sembra destinato a concretizzarsi pin facilmente
nei confronti degli investitori che svolgono professionalmente tale attivita,
rispetto a quelli occasionali (66). Come evidenziano gli studi condotti a

(62) Ai sensi del 1° paragrafo dell’att. 7 Reg, UE 2017/1129 sono tali, in particolare, Je in-
formazioni «di cui gli investitori necessitano per comprendere la natura ¢ i rischi dell’'emittente,
del garante e dei titoli che sono offerti o ammessi alla negoziazione in un inercato regolamen-
tato e che deve essere letta insieme con le alire parti del prospetto per aiutare gli investitort al
momento di'valutare I'opportunita di investire in tali titoliy.

(63) Cfr., ex mudtis, CosT1, / mercato mobiliare, 11 ed., cit., 56.

(64) La previsione racchiusa nell’art. 3, 3° co., Reg. Emittenti, secondo cui la nota di sin-
Lesi, recante le informazioni-chiave, doveva essere redatta secondo le modalita previste dal Reg.
CE 2004/809 ¢ s.n. e doveva essere elaborata secondo un formato comuine, per facilitarne la
comparazione eon le note di sintesi di prodotti finanziari simili, & stata abrogata ad opera delfa
delibera Consobm. 21016 del 24 luglio 2019. I] Reg, delegato UE 2019/979, di prossima entrata
in vigore, agliarit.da2a 8¢ relativi allegati, favorisce, infatti, tale comparazione, approntando
i modelli di informazioni chiave da inserirsi nella nota di sintesi riguardanti i collocamenti
realizzati da parte diemittenti non finanziari di fitol; di capitale o titoli diversi; enti creditizi 0
imprese di assicurazione; societd veicolo che emettono fitoli a fronte di cartolarizzazioni: fondi
chiusi; ece, Péri modelli specificatamente approntati, I'art. 1 Reg. delegato TJE 201 9/979, dispo-

ne che le informazioni chiave da inserirsi nella nota di sintesi debbano sssere le stesse contenute
meimodelli di prospetto di cui al Reg. delegato UR 2019/980.

(65) La medesima norma impone che la limitazione di responsabilita — &, quindi, la com-
plemeniarieta della nota di sinles nspetto al prospetto — sia chiaramente evidenziata nell2
stessa nota.

(66) Ampia dottrina sostiene. a tal proposito; che scopo primario dell'informazione rivolta
al mercato sia quello di permettere una valutazione dell adeguatezza del prezzo degli strument!
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partire dai primi scandali finanziari di inizio secolo, la preparazione del
-,_-ispa:miatore_me_dio &, infatti, ancora alquanto limitata € poco adatta ad

umere decisioni di investimento pienamente consapevoli tanto dei Ti-
schi, quanto delle opportunita (67); benché in questi ultimi anni sia stata
auvertita la necessita di migliorare I'educazione finanziaria degli investitori
gon professionali, almeno allo stato e, in particolare, per Pofferta aven-
12 ad oggetto buona parte degli strumenti finanziari comunitari [0, 8¢ si
vuole, detla categoria dei «titoli» di cul all’art. 2, 1° par., lett. a), Reg. UE
2017/1129), sembra, dunque, corretto sostenere che la quantita di dati con-
teniti nella sola nota di sintesi richieda, comunque, un discreto grado di
alfabetizzazione finanziaria, che & ancora piuttosto raro fra il grande pub-
Klico (68). Dato questo scenario non sembra fuori luogo domandarsi se
I'abbligo imposto all’emittente/offerente di pubblicare una nota di sintesi
allo scopo- di fornire al vasto pubblico una semplificazione del prospetio
possa risultare, in concreto, un impegno poco utile al fine di attirare I"at-

tenzione dei potenziali investitori, attesa la maggior efficacta dei messaggi

pubblicitari(69). Tale dubbio, peraltro, non viene sciolto dall’art. 6, 1° e
2° par., Reg. UE 2017/1129, che conferma come il prospetto dovra conte-
aere, in forma «facilmente analizzabile, succinta e comprensibile»(70) le
iiformazioni necéssaric ¢ rilevanti affinché un investitore «possa proce-
dere a una valutazione con cognizione di causa» in merito alla situazione
patrimoniale, a quella finanziaria, ai risultati economici e alle prospettive

offerti da parie degli intermediari ¢ degli operatori professionali. sul punto ©ff., ex multis, S.
B!IINO L'azione di visarcimento per dunni da informazione non corretia sul mercato finanziario,
Napoli, 2000, 100 ss.; PERRONE, Informazione al mercato, ¢it.,-10 5.7 SARTORI, Informazione
Llanomica, cit., T8 ss.
" (67) Cfr.. ex multis, BRANDIMARTI, MOSCAROLA, FORNERO, La conoscenza finanziaria di

58 kit nuava striomenito di progresso individuale e sociale, in CENTRO DI RICERCA E DOCUMEN-
TAZIONE Luta) EINAUDI e INTESA SAN PAOLO, Indaging sul Risparmio e sulle scelte finanziarie
deglt italiani 2017, & cura di Giuseppe Russo, 95, che, in merito ai livell di educazione finan-
Mﬁ_eyldenziata da molteplici studi internazionali, confermano, in particolare, sulla base di
hd}lslm statistiche, come «L'Ttalia, in particolare, si colloca, assieme a Portogallo e Spagna,
gﬁ:‘hmi' posti nella graduatoria dei Pacsi suropei, con un forte divario di genere a sfavore
: '.‘@ff‘s“"l’“_ﬂ“—“ ofr. DENOZZA, I conflite! di interesse nei mereati finanziari e i risparmiatore
'I"'MW di se stesson, in AA.VV., I servizi del mercato finanziario, cit., 156 ss., che, condivi-
Iﬁ?{“ﬁspndﬁnea-la necessita che gli investitori debbano migliorare la propria preparazione

Sme miglior difesa dei propri interessi.
(69) Bui quali v., infra, par, 5.
. 10) Trova cosi conferma l c.d. modello «plain Englishy, gia adottato dal Reg, CE 809/2004
mw!"mdm enza formulato dalla SEC: cfr. MiGLA, subart, 94, i G.F. CAMPOBASSO (diretto da),
¢ G 1co defla finanza, 2, cit., 802 s.; Fioruzzr, DE NARDIS, PUPPIENL, sub arf. 94, in FRATINI
ASPARRI (a cura di), op. cit., 1067,
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del’emittente e degli eventuali garanti, ai diritt; connessi ai titoli, noncha
alle ragioni dsli’emissione ¢ dell’impatto della stessa sull'emittente (71).

In ogni caso, 'impegno richiesto all’emittente/offerente trova un bilan-
ciamento nella riduzione dei costi sofferti derivante dalla standardizzazjo.
ne de] contenuto del prospetto, che, eventualmente, pud essere suddivise
in-atti distinti, rappresentati dal documento di registrazione che contiene
le informazioni sull ‘emittente, dalla nota informativa sugli strumenti e sy;
prodotti offerti e dalla nota d; sintesi, ai sensi dell’art. 94, 4° ¢o,, Tk,
aggiornabili singolarmente come conferma I’art, 10, 2° ¢ 3° par, Reg. UE,
facilitando in questo modo collocameriti multipli effettuati da un medes;-
mo emittente (c.d. shelf’ registration)(72).

Benché il fine principale dell’'obbligo imposta di redigere i prospetti
dedicati agli strumentj finanziari comunitari secondo modelli messi a dj.
sposizione dai regolamenti comunitari sensi dell’art. 94, 3° co,, Tuf
[oppure di-quelli approntati dalla Consob, quando il modello dj prospetto
¢ delegato dalla normativa europea ai sensi dell’art. 95, 1° co., lett. b),
Tu.f, oppure per gli strumenti finanziari comunitari privi di un modello di
prospetto, che viene approntato dall’ duthority su richiesta dell’emittente
o dell’'offerente ai sensi deli’art. 94,6° co., Tu.f] sia quello di permettere
una pii facile comparazione dei prodotti offerti, data la struttura rigida

(71) In ottica di riforma ton sembra fuori uogo suggerire come il legislatore europeo
avrebbe potuto optaré a favore di un minor impegno dell’emittente/offerente, imponendo, in un
primo momento, il solo obbligo di rendere note Ie informazioni minime necessaric a com unica-
re Pofferta e il relativo prodotto sulla falsariga di guanto gia disposto per la pubblicita ex art,
101 Tu.£; imponendo la-consegna del solo prospetto in forma estesa, ossia depurato dalla nota
di sintesi (che I"art. 7, 2% ¢ 3° pPar., Reg. UE 1129/2017, definisce come «un’introduzione al pro-
Spetton, ovvero in «documento breve, scritto, in maniera concisa ¢ di una lunghezza massima
di sette facciate in formato A4y, il cui contenuto g fortemente dettagliato nei par, da 4 a 8 dello

Stesso articolo), solamente a chi ne avesse fatto specifica richiesta; nel caso di un investitore «al

patibili con i profili di rischio del potenziale investitore, .
~ (72) L'entrata in vigore de] Reg. UE 2017/1120 ha comportato I'abrogazione dei commi
dal'4® bis al 7° dell’art..5. Reg Emittenti, da parfe della delibera Consob n. 21016 dei 24 lu-
glio 2019, in quanto tali di osizioni replicavanp sostanzialmente quanto ora disposto dalla
disciplina europea di diretta applicazione, prevedendo, in sinfesi, che qualora il documento
di registrazione fosse gid stato approvato, il collocamento di prodotti doyeva richiedere solo
la redazione della mota informativa sui prodotti finanziari e della nota di sinfesi, 2 meno che il
documento di registrazione non dovesse essere AZIOTNato CON in apposito supplemento redat-
to ai'sensi dell’art. 84, 7° ¢o., Tiuf, Oppure con delle informazioni ad koc riportate nella nota
informativa; per un'analisi della disciplina previgente cfr, Floruzzi, DE NARDJs, PUPPIENI, sub
art. 94, in FRATINT ¢ GASPARR] (a'cura di), op. cit,, 1070 s .
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dei modelli ¢, quindi, una piu facile confrontabilita delle informazioni da
parte dei destinatari(73), ¢ altrettanto evidente come la-predeterminazio-
ne delle informazioni necessarie abbatta 1 costi e i tempi dell’operazione,
evitando la necessita di instaurare un costante dialogo con 1" Authority al
fine ‘della formazione del documento. Cio non esclude, tuttavia, che la
Commissione possa non voler adattare il madello al fine di rispondere alla
necessita di tutela degli investitori che sorgono inmerito alla specifica ope-
razione: l'art. 94, 5° co., T.u.f dispone, infatti, che in un simile scenario, la
Consob debba esigere che nel prospetto siano inserite delle informazioni
supplementari(74).

I’esigenza che il prospetto rappresenti appieno le caratteristiche dell’e-
mittente e del prodotto offerto impone, inoltre, che qualunque fatto signi-
ficativo, ovvero idoneo ad influire sulla valutazione dei prodotti offerti,
che sia sopravvenuto o sia stato rilevato tra il momento in cui & approvato
il prospetto e quello in cui si chiude Pofferta, debba essere pubblicato tra-
mite un apposito supplemento. Lo stesso obbligo — contenuto nell’art. 94,
7° co., Tu.f, e confermato dall’art, 23 Reg, UE 2017/1129 — abbraccia an-
che agli errori materiali o le' imprecisioni riguardanti le informazioni rac-
chiuse nel prospetto, che siano stati rilevatt successivamente alla pubbli-
cazione & che possono influire sull’apprezzamento dei prodotti proposti.
L’aggiornamento del prospetto comporta, quindi, il diritto per gli investi-
tori che abbiano gia aderito all’offerta di revocare la propria accettazione,
sempre che i fatti nuovi, gli errori o le imprecisioni siano intervenuti prima
della chiusura dell’offerta o della consegna dei prodotti finanziari. Tale
diritto, ai sensi dell’art. 95 bis, 2° co., T.u.f. pud essere esercitato entro due
giorni lavorativi dalla pubblicazione del supplemento, ma puo essere pro-

_('23) Cfr. ANNUNZIATA, La disciplina del mereato mobiliare, T ed., cit., 329.

(74) Intervento che pud essere prevesuto qualora 1é specificita riguardanti Poperazione di
offerta siano illustrate all'authority dall’emittents e/o dall’offerente al fine di valutare gli effetti
che tali partieolarith possona avere sui contenuti dei prospetto (c.d. pre filing), cosicome era gia
T!_}reﬂs'go dall’art. 4, 2° co., Reg. Emittentl, ora ahrogato dalla delibera Consob . 21016 del 24
]ygho_ 2019, a fronte della specifica previsione in-merito alla attuale possibilita di interagire con
d:‘gﬁﬂ"ﬂl’ﬂl sensj dell’art. 20, 7° par, Reg. UE 2017/1129. Inoltr¢ Iart, 93,4° co., T.u.f, deman-
alle 4 Cqﬂﬂ}llﬁ.*?ipnc la po.:ssibmta di decidere quali strument: o prodotti finanziari, ammessi
¥ ﬂegomafrom in mercati regolamentati, ovvero diffusi tra il pubblico in maniera rilevante

sensi dell’art, 116 T.w.f, individuati attraverso una particolare denominazione o sulla base
mliﬂgg:&gx eriferi qualificativi, debbano avere un contenuto predeterminato: per una critica di
“mmeuueﬁm rel{mpng a quello del Ministero dell’Economia di individuare muove categorie di
di). ¢ nanziari ex art. 18 5° co., lett. a), T, ofr. € Russo, subart, 93,10 VELLA (a cura
«Lommentario T,UF., 1, cit., 918 s. '
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rogato dall’emittente o dall’offerente, i quali devono avere cura di mdicare

la data ultima per 'esercizio del diritto (75)..

3.1, (Segue): Papprovazione e la pubblicazione; le responsabilita nei confront
degli investitori

L'art. 94 bis, 1° co., T.u.f. dispone che la Consob debba verificare la com-
pletezza del prospetto presentato da]]’emi_ttentcz'offercnte, anche sotto i
profili della coerenza delle informazion; fornite e della loro comprensib;.
lita per un pubblico indistinto di investitori: [a previsione sard destinaia a
subire una profonda modifica a fronte del fatto che il Reg. delegato UE
2019/980, agli artt. 36,37 e 38, fornisce una sorta di check list per verificare
la completezza, la comprensibilitd e la coerenza delle informazioni conte-
nute nel prospetto, prevedendo, in ogni caso, all’art. 40, che, se necessario,
81 possano adottare dei criteri suppletivi per la tutela degli investitori (76).
Anche la procedura di analisi propedeutica all’eventuale approvazione ri-
sulta ora direttamente disciplinata dagli artt. da 42 2 45 del Reg. delegato

E 2019/980 ¢ cio priva di gran parte di valore la delega contenuta nel 2°
comma dell’art. 94 bis T.u.f, a mezzo della quale la Consob & chiamata a
stabilire i termini, le modalita e la procedura d’indagine(77). La medesima

la cui efficienza potra essere assicurata in forza degli accordi di collaborazione che la Consob¢
chiamata a stipulare con la Banca d’Italia in forza dell’art. 94 bis, 4° co., Tu.f.

(77) La normativa secondaria racchiusa nell’art, 8 Reg. Emittenti ha subito, infatti, ample
modifiche ad opera della delibera Consob 1. 21016 del 24 huglio 2019, la quale i ¢ limitata 4
riempire i pochi spazi lasciati vuoti dal legistatore-europeo. In questa direzione, in particola-
re, il 1° comma detta i tempi della procedura, disponendo che, se completa, la domanda di
approvazione prende data dal giorno in cui la stessa perviene alla Consob € Se questultima
Filiene, «per motivi ragionevoli», che la domanda di approvazione o le informazioni o i do-
cument alla stessa allegati siano incompleti, ne deve informare 'emittente o Poffererite entro
dieci giorni lavorativi e 1a domanda di appravazione prende data dal giorno in cui pervengone
alla Consob le informazioni e la documentazione prescritte; in ‘ogni caso Ie informazioni € 1
documenti mancanti debbono essete inolirat] alla Consob, a pena di decadenza ¢ chrusura del
relativo procedimento, eniro dieci glorni lavorativi dal giorno in cuj I'emittente o I’offerente
ha ricevuto |a richiesta. Il successivo comma 49 bis dispone, inoltre, che devono essere inviale
alla Consob a pena di decadenza, entro-dieci giorni lavorativi, le modifiche o le informazio-
i supplementari richieste per soddisfare i criteri di completezza, comprensibilita e coerenza
necessari per I'approvazione della bozza di prospetto, oppure entro cinque giorni Javorativi

porma pom
ne nei term:
prospetto: 1
la degli inve
wosi come fi

In merit
I"opinione ¢
{1 a garanti
dino la cor
delle inforn
siesse a rajf
contenute)|
che le infor
riconoscibi

qualora debbz
emiftenti frequ
nuovo signific
che possano ir
TRento in cul ¢
suctessivo, il T
fissa poi 1 terr
v fli informaz’
(vospetto non
consistente in
uel caso di ap
offerta pubbli
tila negoziazi
#! pubblico; i
ultertori cing
(78) La«¢
rocedure org
prospetio, amn
l&n. Per unes:
ari. 94 bis, in
(79) Cfr..
nd € pressoch
Testa Unico ¢
Praspetto inf
Informazione
S5y ANNUNZI
PupPIENI, 0p
(80) Pex
& onsob gano
PALMIERT, R
prbbilea armn




nfronti

3 COMm:
sotto i
ensibi-
inataa
ito UE
rificare

confe-
285ario;

ari (76)1
ione tis
lelegata
a nel 2

amata a

edesima

ancataimw
e dell’ol
finalta d

ad oggelld
procedut
a Consob

ratti, ampi

& limitata &
\ particels
|lomanda &
I_1:u=st’.uli:i\1'l'ﬂ'|-
jont o i dif
srenite ent®
pervengoit
“mazioni &

chiusura 6=
o Pofferen®
ssere MVis
‘informaz®
3 & coerens
Ti lavorad

Offerte al pubblico e sollecitazioni di pubblico risparmio (4

norma pone quale limite il principio secondo il quale la mancata decisio-
ne.nei termini previsti non possa costituire un’approvazione implicita del
prospetto: in ogni caso, la procedura dovra soddisfare i principi della tute-
12 degli investitori, nonché dell’efficienza e della trasparenza del mercato,
cosi come fissati dall’art. 91 Tu.f.(78).

Tn merifo alla portata del giudizio che deve svolgere la Consob, prevale
Jopinione che €ss0 consti in una mera autorizzazione amministrativa vol-
ta a garantire la trasparenza e che, quindi, i profili di indagine non riguar-
dino la convenienza del prodotto, ma solo Padeguatezza e completezza

delle informazioni veicolate al pubblico (intese anche quale idoneita delle

stesse a rappresentare, nonche a far comprendere, i fatti o i dati in €ss0
contenute) (79), senza tuttavia dover assicurare la loro veridicita, a meno
che l informazioni non appaiano palesemente false ¢, quindi, facilmente
riconoscibili dalla Commissione stessa (80).

ora: dsbba essere intégraté un prospetto consistente in documenti separati redatti dagli
emittenti frequenti, oppure debba essere data menzione in un apposito supplemento di un fatic
jiovo significativo, errore o imprecisione relativi alle informazioni contenute nel prospetio
chie possano influire sulla valutazione dei titoli e che sopravvengano o siang rilevati tra il mo-~
‘mento in‘cui 3-approvato il prospetto e quello in cui i chinde il periodo di offerta o, qualora
successivo, il momento di inizio della negoziazione in un mercato regolamentato. 11 3° comma
fissa poi i termini massimi della procedura, disponendo che nel caso di richieste di modifiche
o di informazioni supplementari, la durata camplessiva del procedimento di approvazione del
prospetto non pud eccedere: { trenta giorni layorativi nel caso di aggiornamento di un prospetta
consistente in document separati redatti dagli emittenti frequenti; i quaranta giorni lavorativi
nel case di approvazione di un normale prospetlo; i sessanta giorni lavorativi nel caso di una
offerta pubblica riguardante titoli emessi da un emittente che non abbia alcun titolo ammesse
alls negoziaziong in un mercato regolamentato ¢ che in precedenza non abbia mai offerto titoli
al P“}!blico; inogni caso, solo eccezionalmente la Consob potra prorogare i suddetti termini di
tieriori cingua giorni lavorativi. |
(78) La delega & stata parzialmente specificata dall'art, 1, d.lgs. 184/2012, che ha inserito
fa leta f bis) del 1° comma, dell’art, 95 T.u.f, che dispone che la Consob delinei unche «le
procedure organizzative ¢ decisionali interne per I'adozione dell’atto finale di approvazione del
.gfﬁpet_tb', anche mediante attribuzione della competenza a personale con qualifica dirigenzia-
_Pér un esame della norma prima di tale modifiche cfr. FloRuZz1, DE NARDIS, PUPPIENY, sub
art. 94 bis, in FRATING ¢ GASPARRI (2 eura di), op. ¢it., 1092.
. (79) Cfr. la-comunicazione Consob DEM/0025240 del 24 marzo 2009. Sul punto la dottri-
B2 & pressoché concorde: cfr., ex multis, MIOLA, sub arl. 94, in G.F, CAMPOBASSO (Girctto da),
R"fﬂ .Unft,'o della finanza, 2, cit., 805; Cosri, 1l mercato mobiliare, 117 ed., 57 5.; ATTANASIO,
ﬁnwo informativo e responsabilita della Consob, Napoli-Roma, 2010, 67 ss; SARTORI,
T zione economica, cit., 83 ss.; PERRONE, Il diritto del mercato dei capitali; 2° ed.. cit., 81
882 ANNUNzZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, 7% ed., ¢it, 326 53 Fioruzzi, DE NARDIS,
NPIBNE, op. ult, cit., 1093 s.
C CSO)” Per una ricostrozione della responsabilitd ~ di patura extracontrattuale — della
mﬂb sancita da Cass., 3 marzo 2001, n. 3132, in Fora it., 2001, 1, 1139 ss., con nota di A.
LMIERY, Responsabilitd per omessa o insufficiente vigilanza: si affievolisce I'immunita della
ica enuministrazione, (che, riguardava, in particolare, un collocamernto di prodotti atipici il
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A questo primo tinvio alla disciplina secondaria si aggiunge 'ulteriore

contenuto nell’art. 95, 1° co., lett. ¢) e d), T.u.f,, che demanda all’ 4uthorizy
il compito di dettare la normativa attuativa circa le modalita da osservare
per diffondere notizie, per svolgere indagini di mercato, o per raccoglie-
re intenzioni di acquisto o di sottoscrizione, oltre'a quelle di svolgimentg

dell’offerta, anche al fine di assicurare la parita di trattamento tra 1 destina..

tari. La-disciplina di questi aspetti si ritrova ora maggiormente detiagliata
negli artt. 21 €22 Reg. UE 2017/1129, nonchéneghiartt. da 132 17 Reg. UE
delegato 2019/979: conseguentemente la delibera Consob n. 21016 del 24
luglio 2019 ha provveduto a modificare gli artt. 34 decies, 34 sexies, 9 e 34
quinquies Reg. Emittenti, che disciplinano, rispettivamente, lo svolgimento
di indagini di mercato ¢ la raccolta delle intenzioni di acquisto (81), la colle-

cui prospetto era affetto da evidenti falsitd), poi ridotta dalla limitazione di responsabilita con-
tenuta nell’art. 24, 6° bis co., 1. 262/2005 e introdotta dall’art. 4. 3° co., lett. d). d.1gs. 303/2006,
cfT.; ex mzdns, RORDOREF, Sollecitazione all’ investimento: poteri della Consob ¢ tutela degli inve:
smarl, in Foro it., 2001, V 266 ss.; RomagNoLL, La Consob e la sollecitazione all'investimento:
esercizio di parerwobbhgln nei corgfrann degli investitori, in Giur, comm., 2001, 1, 759 s,; VELLA,
Responsabilits ‘per omessa o insufficiente vigilanza: si affievolisce I' imntunita de!!a pubblica am-
ministrazione, in Analisi giwe éc. 2002, 1, 295 s5.; MONTALENTI, Re.sponmbrhra civile ¢ me curo
Jfinanziario: organo di controlle e failse mjbmmzram' da prosperto, in Analisi givr. ec., 2002, 1, 2
ss.; CosTl ¢ ENRIQUES, op. ¢it.; 76 ss.; SARTORI, op. ull. cit.. 260 ss.; BALZARINI, sub arir. 94 .994
bis in GRIPPO (a cura di), Cmmnemarw delle societa, 111, Testa wiico della fmmua ritg sociela-
rio, modelli di statuti; appendice legislativa, Torino, 2009, 1793 s; M. BARCELLONA, Mercato nio-
biliare e titela del risparmio. L'intermediazione finanziaria e le vesponsabiliti di banche e Consob,
Milano, 2009, 140 5s;: ATTANASIO, o7 ¢it., 53 ss: PoLi, L ‘offerta al pubblico di sottoscrizione, n
CAPRIGLIONE (a cura di), L'ordinamento f inanziario italiano, 2* ed., Padova, 2010, 902 ss. Per
la natura solidale della responsabilita della Consob con quella delPofferenie ofr. App. Milan,
21 ottobre 2003, con nota di'S. RUSS0, Responsabilita della Consob per mancato. controllo del
prospetto, in Giur. comm.; 2004, 11, 653 ss.
(81) Lrart, 34 decies Reg Enuttentl cosi come modificato dalla delibera Consob n. 21016
del 24 Juglio 2019, detta i termini per Ia diffusione di notizie riguardanti V'offerta, oltre che
per l'attivita di svolgimento di lﬂdagltl_l e di racoolta delle intenzioni di acquisto o di sottoscri-
zione-di strumenti finanziari per i quali € prevista la successiva pubblicazione del prospetto,
imponendo che 'offerente; emittente € il responsabile del collocamento, oltre al rispetto di
quanto previsto.dall’art. 22 Reg. UE 2017/1129, noniché «delle disposizione attuatives (ossia, in
particolare, dell’art: 16 Reg. UE delegato 2019!979 in tema di informazioni sulle offerte e loro
cogrenza con il prospetto), Premmo che le intenzioni d’acquisto © sottoscrizione raccolie non
costituiscono proposte di acquisto. Per un’analisi della tecnica del e.d, open price book building
oft. BARTORI, Jrfurmazione economicd, Git,, 87 s, L GDDngurma coerenzg [ia le L[!fﬂﬂ]]d&lﬂﬂl
diffuse e quelle contenute nel prospetto si collega all’art. 34 sexies, 1° co,, Reg, Emittenti, cosi
come modificato dalla delibera Consob n. 21016 del 24 luglio 2019, che prevede che 'emittente,
'offerente, I'intermediario incaricato dell’offerta, nonché i soggetti che si trovana in rapporto
di controllo con essi & quelli che syolgono servizi connessi all'emissione o al collocamento, 8
debbano attenere'a principi di correttezza, trasparenza ¢ parita di traftamento dej destinatas
dell’offerta al pubb]:co che si' trovino in identiche condizioni e si astengono dal diffondere
notizie-hon ‘coerenti con il prospetto o idonee ad influenzare Pandamento delle adesioni, Atal
proposito il 2* comma precisa che |'offerente e i soggetti incaricati del collocamento rispetting
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bE gatid diffusione di rotizie, il procedimento di pubblicazione dell’offerta (82)
ty nonche le regole per la realizzazione della stessa (83).

ta A seguito del\’approvazione del prospetto, cade I’obbligo della riserva-
- wepza ed & quindi, possibile la sua pubblicazione (84)- Da questo momern-
ta ta il documémoassolve la sua funzione di invito all’investimento rivolto
|- = '

“af .nmgdﬂlité operative indicaie nel prospeito, nonchié compiano, ¢on la massima tempestivita, le
JE atbvita necessaric per il pqri‘aziqnmnento d_eu'investim:mn e quelle comumGus :_;minessa al'l’_a-
24 gerpizio. di diritti degli investitor ] successive 3° comma aggiunge che | membri del corisorzia

onto trasmettano copia delle proprié raccomandazioni, cosl come definite dall’art.

34 3, Jopar. . 33 (ep. UE 2014/596 alla Consob, in formato clatironico rcercabile, nonché ull'e-
suahmente all'imzio della disiribuzione.

|le= . a nti, come modificato dalla delibera Consebn. 21U l6.clel 24 lughio

1019, &1 linita ora & Jisporre unicamente che il prospetto approvato yenga depositato presso la

Ponsob non Sltre la fine del primo Gormo Javorativo successiva alld comunicazione di appro=

odalith dettate nella stessa comanicazione. La modifica cosi operata sl

a miliicnte CORE
@2) Lart. 8 Reg. Emitte

Qi vuzibne"seeoudd le m

006, uj@iiﬁt#g a fronte del [auto che I'art. 2 2017/1129 deitaglia | termini di pubbticazione

it Jnl prospetio. m p_articolare. il 2° paragaio prevede che | prospetio, &n che 56 COSHLD dis

i (focumentidistint, Veng considerato a disposiziane de! pubblico quando risulta pubblicato ip
fgrrmis elettronica sul sito web dell'emitienie, dell'offerente o del soggetto che chjede Paramis-

LLA
; wone alla negoziazione £y un MmErcato regolamentato, o 5 quedlo degli intermediari finanziart
Jie provyedono 4l collocimento;o alia vendita dei titoli, compresi gli organismi incaricati del
eyifizio finanziario, oppure ancora su quella del mercato regolamentato in cui & chiesta I'am-
{ o4 missiomealla negoziaziane de) gestore dell’MTF.
(83) L'art. 34 (uINQUIes, 2" ¢co,, Reg Emittentl, come modificato dalla delibera Consob
. 21016 del 24 luglio 2019, dispone che I'adesione all'offerta «ia effettuata mediante la. sot=
Inscrizione, anche “s forma telematica, dell rapposito modulo © con altee modalila aquivalenti
\piicate-nel prosperto; i modulo di adesione JOVIE CONLENSTE gli elementi di identificazione
delloperazione, V'avverienzd che (‘aderente puo ricevere gratuikamente capin del prospetto. il
Athismo al par-agrafo afatiori di-vischion contenulo nel prospetto; oitre alle informazioni Clrca
1 pubblicazivne di un supplemento al prospetto e det diritto di revocd dell'adesions ai sensi
Al 23, 3¢ par., 1° €3° 0. Reg. UE 201711 129, in ogni casoe con carattere che ne consenta
anfugevole letturs. Le previsioni cosl modificate sembrano corroborare la letturd fornita da
wnta dontring cirea. la pecessita dalla forma serille (ancorché in via 1elemutica) delle adesioni:
ain Cast, Jmercato mohiliare, 11*ed., €ity 54 Froguzzl, DI NARDIS, Puepiest, subart. 95,
IRTTNLL (GASPARRY (bura di), op- cit.. 1103, Lissenza diuna previsione di nullita per carenza
di frina pudessere superati gualord i'afferta sia realizzatd grazig wll'impegno di intermediari
a a;lsi'.dnll"aﬂ. 23, 1° co., Touf. secondo ANNUNZIATA, La discipling del mercalto mobiliare, 7"
ﬂﬁ-‘..’:ZT.-A.i sensi degli immodificali 4° & 5° comma dell’axt. 24 quinguies Reg: Emillenti,
otz cosl Esercitata potra esseTe revacata nei soli casi espressamente previsti uel prospetia g
§ assicurare, comunaque; 1a paritd di trattamento ira g aderenti gll'offerta, anche nel caso
ﬂf.?“:‘m Unpar Lo dugli strumenti fra gl <derenti (che dovra essere effelinato pormalments
Hitermediario incaricalo).
(84) L'art. 21, 3° par, Reg. UE n017/1129, recuperando guanto i precedenza disposte

| hﬂ;ﬁn 0 Reg. delegato UE 2016301, fissadl principio della libera accessibilith al prospetto
_-_‘%E?»-?t}wngandu che l'dccesso non sia condizionato né al completamento di una- pro-
. &_n i registrazione, né ali’accetiazions di una clausola di limitazione delld responsabilita
= “;lﬂ-laﬂcal pagamento di una _(:OnlrﬂiSSiDﬂﬂ. ponché ascludendo che le avverienze che spe-
- gitmisdizione o le giurisdizioni in gcui & presentata ['offerta o un'ammissione alla
SLgziszions possano essere considerate clausale di limitazione della responsabilita ginridica.
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al pubblico ¢ ne consegue la responsabilitd nei confronti dei destinatayj
per i danni che dovessero derivare da una falsa o incompletainformazio.
ne. In particolare, I'art. 94, 8° co.; T.u.f. impone all’emittente/offerente,
oltre all’eventuale garante, nonché alla «persone responsabili delle infor.
mazioni contenute nel prospetto», proporzionalmente alle parti di lor
competenza (85), il risarcimento per i danni arrecati agli investitori che
siano ragionevolmente fidati della veridicita e della completezza del do.
cumento (86).

L’ampia formula impiegata dal legislatore (87) — oltre a coinvolgere an-
che i dirigenti o i collaboratori investiti dell’assolvimento di specifiche fun-
zioni informative del prospetto — ammeite il risarcimento tanto del danno
emergente, quanto del lucro cessante, garantendo cosi la reintegrazione
non solo delle perdite subite, ma anche del mancato guadagno legati agli

(85) L'espressione utilizzata estende la responsabilita anche a soggetti ulteriori rispelto
al’emittente —si pensi ai consulenti coinvolti nella redazione del prospetto — oltre a specifici
dipendenti nell’emittente (quali, ad es., il dirigente preposto alla redazione dei documenti con-
tabili): cfr. PERRONE, Informazione al miereato, cit., 67; S. BRUNO, La (nuova? ) responsabiliti
da prospetto, in Banca borsa, 2008, 1, 786; M. BARCELI.ONA, Mercato mobiliare, cit,, 11 ss;
SARTOR}, Informazione economica, ¢it. .+ 244 3s.; FIoRUZZ1, DE NARDIS, PUPPIENI, sub art. 94, in
FRATINI 6 GASPARR! (@ cura di), op. cit., 1079; ACCETTELLA, [l collocamento di strwmenti finan-
ziari, cit., 164. Tale impostazione nsulta confermats daflfart. 11, 2° par,, Reg. UE 1129/201T.
Ewdenz:a perd, come nella prassi la responsabilita sia azionata nei confronti del solo emittente
PERRONE, Il diritto del mercato dei capitali, 2* ed.; cit., 99: tale pratica si puo spiegare con il fatto
chenon é semplice per I'attore dare prova del comvolglmento diretto di questi ulteriori soggetti
e chc, inoltre, dal punto di vista dell’attore, & molto pit immediato e utile (anche in ottica di ga-
ranzia patrimoniale) coinvolgere I'emittente; lasciando a quest’ultimo la decisione di chiamare
in causa evenfualt altri responsabili quali coobbligati solidali.

(86) Suggerisce Ja presunzione della ragionevolezza nella lettura del prospetto Giupicl,
La responsabilita civile nel diritto dei mercati ﬁnan'?mn, Milano, 2008, 388 ss. Sulla natura di
clausola generale della previsione, legata al principio di reasonableness caratteristico degh or-
_dinamenti anglosassoni, ¢fr. MONTALENT1, Nuove clausole generali del diritto cormerciale tra
¢ivil law e common law, in ID., Inpresa societa di capitali mercati finanziari, Torino, 2017. 35.
(87) Cfr. PERRONE, I/ dxmm del mereato dei capitali, 2* ed., cit., 98, che sottolinea la proble-
maticita delle norme in esame anche gvidenziandone la «amodesta fattura tecnican; quest'ultima
sembra derivare dal’ampio margine «di manovray permesso dall’art. 6, par. 1, Dir. CE 2003/71
che prevedsche «g,h Stati membri dispongono chie la rcsponsa’blhta perle miorma.zwm fornite
in un prospetto ¢ia attribuita almeno all’emittente o ai suoi orgam di amministrazione, direzio-
ne o controllo, all’offerente, aila persona che chiede 'ammissione alla negoziazione in un mer-
cato regolamentato o al garante, a seconda dei casi. Le persone responsabili sono chiaramente
indicate nel prospetto con la loro qualifica & la loro finzicne o, nel caso di persone giuridiche, la
denominazione ¢ la sede sociale; deve inoltre essere riportata una loro attestazione certificante
che, per quarntoa loro conoscenza, le informazioni del prospetto sono confarmi ai fatti € che
nel prospetto mon vi sono omissioni. tali-da alteramne la portatay, L'ampia formulazione della
responsabilita appare caratterizzare anche I'attale art, 11 Reg. UE 2017/1129.
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che si sarebbero evitati se vi fossestata una cor-

Tn ogni caso, la pretesa risarcitoria non potra mai essere invocata nei
revoca dell’acquisto O della sottoscrizione disciplinati dall’art. 95
. 19 ¢o., T.u.f., ossia nei casi in cui il prospetto non contenga 1e condizio-
fissato il prezzo di offerta definitivo, 0p-

| prezzo massimo (90) (c.d. open price bookbuilding) (91),
3 informazione dell’aderente all’of-
“fico rimedio il diritto di ripensamento assicurato
dal legislatore (cosi ora anche per il documento di registrazione 0 per il

cumento di registrazione universale ai sensi dell’art. 11, 3° par., Reg.

do¢
_UBffZO.l"H 1129).

op. tit., 117 55 Sulla difficolta della determinazione del

sandamento dei mercati finanziari & del ricorso 2 even-
tugli benchmark di riferimento, cff. E. MACCHIAVELLO, La responsabilita da praspetio degli in-
Termediari finanziari fra passato presente € futuro, in Contr. € Impr., 2009, 929 s,; FIORUZZ, De
“MARDIS, PUPFIENI, sub art. 94, in FRATINL & GASPARRI (a cura di), op. cit., 1082
(R9) Tuttavia —almeno potenzialmente — la pretesa risarcitoria potrebbe puntare ad otte-
nere anche il dstoro del pnocumento derivante dalla mancata effettuazione degli investimenti,
qualora i desse dimostrazione che la decisione sia stata piesa in base alle informazioui, falseo
parziali, rese. A tal proposito appare di particolare imporianza a previsione contenuta nell’art.
101, 5° co., Taw.L, che impone che, & prescindere dal’obbligo di pubblicazione del prospetto, le
‘nformazioni rilevanti fornite'a talumi investitori qualificatl o & speciali categorie di investitori
nel corso di un c.d. private placement (Spesso a Inezzo di una c.d. offering circular, pssia a mezzo
41 un prospetio informale), COmMpIess quelle fornite nel corso «di riunioni riguardanti offerte
di prodotti finanziari» (che tipicamente avvengono nei corsa dei c.d. raadshow, oVVero incontri
Promossi net principali centri finanziari mondiali per suscitare Pinteresse dei potenziali investi-
tori), debbano essere divulgate a tutti ghi investitori qualificati 0 a tutte le categorie speciali di
investitort a'cui Vofferta & diretta. Sulla mancanza di indicazioni circa le modalita di tali conm-
, in' GRIPPO (@ cura di), Commentario delle societa, 1L, cit.,
i racciata dall'art. 94, 8°

(88) Cir., ex miultis, ATTANASIO,
danno subito in concreto alla luce dell

1801, Questa forma di respon

eo, Tuf, laddove non sia collegata 4 un collocamento & -_

dnm prospeito: in tal caso potrebbe essere azionabile tna respo ilita extracontrattuale

gecondo (GIUDICH, La responsabilita civile, cit., 388 3s;; E- MACCHIAVELLO, 0p. wlt, ¢it,, 911 ss.:in

alternativa, qualora la comunicazione avvenga all'intemo della prestazione dei servizi di inve-
: abilita ex art, 21 ss. Tu.L

stimenta a favore dell'oblato, potrebbe essere invocabile und FESPODS
sal punto cfr. MIOLA, <ub art. 94, in G.F. CAMPOBASSO (diretto da), T
ik cit,, 807, 8. BRUNO, La (nuova?) responsabilita, cit., 79 i; Fioruzzl, DE NARDIS, PUPPIENL, Op.
iy a1t 1079, Paruma ricostruzione della responsabilita degli intermediari responsabili del col-
= m&uw cfr. anche M. BARCELLONA, Mercato nobiliare, Gty 23 ss; SARTORL Informazione
deanomica, cit., 244 ss.
B @Ol Cﬁ' la comunicazione Consob I, 0010807 del 10 febbraio 2014, che stabilisce la pub-

dlicazione di un apposito supplemento al prospetto.
e iﬁ:) Ai sensi del medesimo comma il diritto di revoea puQ esserc gsercitato entro il termi-
d’nfﬁﬁgw nel prospetto o, comungue; entro due giorni lavorativi dallindicazions del prezzo
erta definitivo e della quantitd dei prodotti finanziasi offerti al pubblico.
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Al di fuori di questi ambiti i soggetti chiamati responsabilitd potran-
no, inolire, andare esenti da responsabiliti qualora provino di «aver adot-
tato ogni diligenza allo scopo di assicurare.che ie informazioni in questione
fossero conformi ai fatti & non presentassero omissioni tali da alterarne il
sensoy. Questa eccezione — invero di non semplice dimostrazione probato-
ra, almeno per 'emittente (92) — pud essere invocata, ai sensi dell’art. 94,
9° co., T.u.f. anche dall’intermediario responsabile del collocamento (33)
_ per le false informazioni o per le omissioni che si fossero rese idonee a
indurre in errore un investitore «ragionevole» circa le proprie decisioni di
sottoscrizione o acquisto dei prodotti proposti(94).

La pubblicazione del prospetto quale momento iniziale della responsa-
bilita dei soggetti indicati coincide anche con il dies @ quo per il computo
del termine prescrittivo quinguennale dell’azione risarcitoria, salvo che 1l
danneggiato non dimostri di avere scoperto la falsita delle informazioni o

(92) Cfr. VENTORUZZO, La responsabilita da prospeito negli Stati Uniti d'America tra re-
gole del mercato e mercato delle regole, Milano, 2003, 259 ss., che evidenzia 1a possibilita di
addossare errori o falsita contenute nel prospetto all’opera di professionisti coinvolti niella sua
redazione; analogamente CUGNASEO; L'offerta al pubblico, cit., 803 ss,; PERRONE, ] divitto del
niercato dei capitali, 2* ed., cit., 99; F1orUZzI, DE NARDIS; PupPIENT, sub ars. 94, in FRATINI
e:GaspARRI (2 cura di), op. cit., 1083. Per un esame della responsabilité del revisore legale dei
conti SARTORY, Jnformazione economica, cit., 247 ss

(93) Cfr: SARTORL, op. ult. ¢il. ;246 5., che evidenzia la responsabilita salidale di tale sogget-
to con quella dell’emittente.

(94) 1l criterio délla ragionevolezza, che conduce a immaginare una figura di risparmiato:
re mediamente avveduto, favorisce Pindividnazione dei «diritti individuali omogenei» descritfi
dall’art, 840 bis, 1° & 2° co., c.pic,, 12 cui lesione pud condusre ad ottenere il risarcimento a
mezzo di un'«azione di classer, anche in forza dell’iniziativa delle associazioni dei consumatori
ai sensi dellart. 32 bis Tu.f. Sulla discussa possibilita di avvantaggiarsi dell’azione collettiva
a favore dei ¢:d. risparmiatori, jntesi quali «consumatori» del prodotto finanziario in forza
dell’abrogato art. 140 bis c: cons. e sull'eveluzione del dibattito sulla necessita di introdurre
un’azione di risarcimento collettiva nel mercato finanziario —ora pienamente prevista dall'in-
troduzione degli artt. 840 bis ss. ¢,p.c. ad opera dell’art, 1, 1. 12 aprile 1029, n. 31 - cfr., ex
multis, AMATUCCL, L) azione collettiva nei mercati finanziari come strumento di gaverno societdario
(divagaziont in.tema di trasparenza obbligatoria e di effettivita dell'art. 2395 c.c. ); m Riv. 50
2005, 1336 ss.; LENER, L'introduzioné della class action nell'ordinamento taliano del mercald

fmanziario,in Giur. comm., 2005, 1, 269 ss.; ID., Le «class actions» scomparse, in Analisi gau: £¢y

2006, 129 ss.; M. Resciano, Lintroduzione delia class action nell’ grdinamento italiano. Profili
generali, in Giur, comm., 2003, 1, 407 ss:; PRESTI € RESCIGNO, Il conflitto di interesse nella presia
zione dei servizi di investimento, in ANOLLI et al. (a cura di), op. cit., 36; CARPL, Servizi fi nanziori
e tutela giurisdizionale, in AAVY., I servizi del mercato finanziario, cit.; 202 s8] SANGIOVANNI,
Class action e tutela collettiva degli investitori, in ObbL. eontr., 2010, 611 ss;; Giupici, L'azione di
classe’e Ia responsabilita civile nel diritto dei mercati finanziari, in AA:Vv., Class action: il puovo
valto della tutela collettiva in. ftalie, Milano, 2011, 191 ss;; PERRONE, Il diritto del mercato dei
capirali, 2" ed., cit., 100, '
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sioni nei due anni precedenti 'esercizio dell*azione ai sensi dell’art.

an- g OIS
lot- 94, 11° ¢o., Tau.f (95).
one Come sostenuto recentemente dalla Suprema Corte anche rispetto al
1eil uadro normativo antecedente alle modifiche operate (96), il terming quin-
atos guennaleeil riparto dell’onere probatorio condurrebbero la responsabilita
.94, in esame D€ ’alveo del genere aquiliano (97); cosi confermando quanto
93) 13 Cassazione aveva gia affermato i un arresto delle S.U. del 2001, che
¢e 3 escludevala configurabilita di una responsabilita precontrattuale (98) oda
ni di ¢.d. contatto sociale(99) suggerite da una parte della dottrina, dato che la
pubblicazitme nel prospetto di informazioni false o fuorvianti realizzereb-
83 be una condotia illecita ancor prima che |investitore entsi in contatto con
puta Yemittente 0 con Pofferente(100). Questa lettura sembrerebbe, peraltro,
zhe il . .
oni G (95) La formulazione della norma permette all'attore di esercitare I'azione anche molti an-
nidopo il p:rfczionamcnto dell’acquisto 0 della sottoscrizione, sulla base della dimostrazione
‘ di uno stato di ignoranza difficilmente contestabile dal convenuti: cfr. PERRONE, 0P ult. cit., 98;
. Russo, sub arl 04, in VELLA (a cura di), Commentario TUE, L, cit., 899.
{96) Per una ricostruzione della normativa previgente ofr. FERRARINI, La responsabifitd
ira rés da prospetlo. Infonnaziane societaria ¢ tutela degli investitort, Milano, 1986, 4-35; S. BRUNO,
slita di Lazione di risarcimento, Cit., 100 ss.; PERRONE, Inforniazione al mercato, cit.; VENTORUZZO, La
ella sus i'aepansabdua da prospetto, ¢it., 238 ss. ;
vitto el . 0N Secondo Cass., sez. Iy 14 gingno 2018, 0. 15707, in wivw.ileaso.it, «Cid che rileva, n-
FRATING fatty, & chie anche nel vigore della normativa precedentements applicabile, come nell’attuale, ia
gale dei redazione del prospetio era sottoposta ad un complesso sistema di precetti volti in breve a ga-
rantime la veridicita, sicché, come si legge in Cass., 11 giugno 2010, n. 14056, ove vi fosse stata
: sogget wyiolazione delle segole destinate:a disciplinare il prospetio informativo che correda Vofferta,
Ariattanidos) di regole volte a tutelare un insieme ancora indeterminata di soggetti per consentire
irmiatos A ciascuno di essi la corretta percezione del dati occorrenti al compimento di scelte consapevo:
descrild i, §i canﬁgura(va)'un'ipoteai di violazione del dovere di nemineim lgedere, & non s pud Nvece
menta & gonfigurare ana fattigpecie di responsabilita da ‘contatto saciale’, giacchg, 2 prescinders da ogni
1a condotta illecita & posta in essere, con I'emissione
i futuri investito-

alits considerazione, nel momento in cui
atto sociale’ ha ancora avuto luogo con gl eventuah

de] prospetto, nessup ‘cont
iy Liarresto conferma Cass. Sez. Un., 8 aprile 2011, 0. 8034, in Faro ir., 2011, 1, 2750.
(98) Cit. PORTALE, Informazione societaria e responsabilitd degli intenmediari, in Bancd bor-
E- 1982, 1, 17 ss., limitatamente alla responsabilitd dell'emitients; FERRARINI, La responsabilitd
prospetto, Cit., 60 ss,, anche a favore di un’estensione anche al collocatore, 82 555 sul punto
(diretto da), Testo Unico delle finanza; 2,

" i, aniche MIOLA, sub arr. 94, in G.F. CAMPOBASSO
spetto, Cit; 4R 5 CosTI'¢ ENRIQUES, 0P cit.,

sumaten
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in fork
itrodurnte
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_cofr, @&

ygoielirid . L

Riv, sola * s, 807; Venroruzzo, La responsabilita da pro

o mercat® m_&: recentemente TILLT e MARINUCCEL, L'appelle al pubblico risparmio. Scorvettezze e Sanzio-

i giur. &= "‘-iﬁ Cassano, TrLLt, VaAciAGo (a cura di), Tutele e risarcimento nel diritto dei mercati € degli

no. Profill Witermediari, Milano, 2018, 240's. :

lla prest# (99) Cff, PORIALE, 0p. wlt. cif., 23 88« che, peraltro, opta per uni responsabilitd di natura

 finanzid 'wn_tratmale nei confronti dellintermediario che nott abbia preso paric alla redazione del

GIOVANN prospetto. |

L azione (100) Cfr. JAEGER, Appunti sulla responsabilita da prospetio, in Quadrimestre, 1986, 283 555
PARALUPL, Re.mmrsabx‘lia’z-civile da prospetto:

8 BRUNO; La (niuova? ) responsabilitd, git., 195 5.
LI, 57688 SARTORI, Jnformazione eCORO:

Wfvmazione e danno ingiusto, in Riv. dir. combt.,

NGy i !
miea, cit. 224 s.: ACCETTELLA, Il collocamentt Ji strumenti finanziari, Cit., 171 8.

nercato &
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trarre conforto nella tutela penale fissata dall’art. 173 bis Tu.f (101), 4
quale si inquadra in un reato di pericolo concreto, ossia che si perfeziona 5
prescindere dalPeffettiva induzione in errore del destinatario dell’informa.
zione, essendo sufficiente ’esistenza di un-effettivo potenziale lesivo(102),

4. L’offerta al pubblico di quote o azioni di OICR aperti ¢ dei FIA

La seconda sezione del capo dedicato alle offerte di sottoscrizione e ver-
dita racchiude la normativa attinente ai prodotti finanziari del risparmio
gestito, che, a livello europeo, risultano disciplinati da specifici compless
normativi, i quali sono volti a facilitare il loro collocamento nel mercato
unico dei capitali (103).

Guardando all'offerta di quote o azioni di OICR «aperti» italiani,
nonché dei FIA europei e non, I’art, 98 ter, 1° co., T.u.f. si limita sostan-
zialmente a disporre che essa sia preceditta da una mera comunicazione
alla Consob (104), a cui devono essere allegati il documento contenente le
informazioni chiave per gli investitori ¢ il prospetto destinati alla pubblica-
zione nel caso degli organismi di investimento collettivi in valori mobiliari
italiani (105). L’art. 98 ter, 2° co., T.u.f, aggiunge, poi, che il documento che
racchiude le informazioni chiave deve essere redatto seguendo le indicazio-
ni dei regolamenti adottati in sede comunitaria anche in via delegata, men-
tre il successivo 3° comma ha cura di indicare lo scopo del documento, os-
sia quello di far comprendere, unitamente al prospetto, la natura e i rischi
dell’investimento proposto ai potenziali investitori e, quindi, di permettere
a questi ultimi di realizzare una scelta consapevole, A tal fine I’ultimo in-

(101) La norma prevede la reciusione da umno a cinque anni per chi espone false infor
mazioni od oceulta dati o notizie nej prospetti in modo idoneo a indurre in errore i potenziali
investitori. _

(102) Cfr. Costi, #mercato mobiliare; 11*ed., cit., 71, che evidenzia la difficoltd probatoria
del dolo specifico richiesto dalla norma penale. _

(103) Come anticipato, guesta porzionedel T.i.f. & forse quella che, almeno sino alla pros-
sima attuazione della delega contenuta nell’art. 91 117/2019, pill ha subito la compressione da
parte della normativa europea (primaria e delegata), che ha trovato dirctto reocpimento nella
disciplina regolamentare approntata dalla Consob: v., supra, nota 9. _

(104) Sul venir meno del potere autorizzativo della Commissione a seguito delle modifiche
apportate-dal d/lgs. 51/2007 cfr. MaRROCCO, sub it 08 tor 08 quater, 98-quinguies, 1 FRATIN
e GASPARRI (& cura di), op. cit,, 1134 & _

(105) Nel caso dei FIA aperti, nonché di quelli europei ed extrasuropei la comunicazione

deve essere corredata, invece, dalla documentazione d’offerta individuata dalla Consob ai sensi

dell’art. 98 quater, lett. a bis), Tu.f, ma, come'si vedra, anche in questo caso la normativa di
riferimento-&, in gran parte, di matrice europea,
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.

I
la siso del 3° comma specifica che le «informazioni chiave» devono essere
aall «corrette; chiare, non fuorvianti e coerenti con le corrispondenti parti del
na- bﬂpﬁtto», nonché che i due documenti hanno natura di documentazione
12). @ precontrattuale

| Tali indicazioni vengono riprese dalla definizione di KITD di cui all’art.

14, 1° co., lett. a), Reg. Emittenti: ossia il documento dettato dall’art. 78

Dir. 2009/65/CE, che, conformemente al Reg. UE 583/2010 e alle dispo-

sizioni attuative comunitarie, reca le informazioni-chiave circa le carat-

ven- teristiche essenziali del’OICR destinate agli investitori, che permettano
i evolmente» la natura e i rischi dell’investi-

mig loro di comprendere «ragion
lessi T mento proposto e di assumere, di conseguenza, decisioni di investimento
cato " |8 informate (106) [analoga funzione svolge il «KID» per i PRIIPs, ossia, ai
sensi dell’art. 34 bis.1, 1° co., lett. a), T.u.f il documento contenente le
iank, formazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio e assicura-
stan- tivi preassemblati previsto dall’art. 4 decies T.u.f, che si collega al Reg.
none UR 1286/2014 relativo ai documenti contenenti le informazioni chiave per
e Je i suddetti prodotti preassemblati, nonché al connesso Reg. delegato UE
lica- 2017/653].
iliar L'art. 98 ter, co® 4., Tu.f ribadisce il fine precontrattuale dell’insieme
oche formato dal prospetto € dal documento contenente le informazioni chiave

:az‘io'-.
mens
0, 08s
rischt
ettere
no in-

per gli investitori, disponendo che «Nessuno puo essere chiamato a rispon-
dere esclusivamente sulla base del documento contenente le informazioni
chiave per gli investitori, ivi compresa la relativa fraduzione, a2 meno che
gsse possano risultare fuorvianti, imprecise 0 non coerenti con le corri-
spondenti parti del prospetto». Questa caratteristica informativa, comune
@ gnanto dettato per la nota di sintesi e per il prospetto previsti per gli stru-
menti finanziari comunitari, permette applicabilita diretta de [’art, 94, 87,
9%e 11° co., T.uf. anche alle offerte pubbliche di quote o azioni di OICR
aperti e dei FIA. Anche in questi casi 'emittente o 'offerente, I'eventuale
garante, oltre alle persone responsabili delle informazioni contenute nel
praspetto, nonché I'eventuale intermediario responsabile del collocamen-
18(107), potranno essere chiamati, ciascuno in metito alla propria sfera di
EOMmpetenza, a rispondere dei danni subiti dall'investitore che abbia fatto
mgionevole afidamento sulla completezza e sulla veridicita delle informa-

———

(106) 11 documento svolge le stesse funzioni che in precedenza rano assegnate al prospette
Smplificato; la cui introduzione si deve alla Dir. CE 2001/107: cfr. MarrOCCO, sub artt, 98 ter,

e infpf.*
1tenm|1J

ybatoril

114 pross
sione!
1to nell

10difichi
FRAT

vicazion® e
b ai se8% "::ae” ;93 quingyies, in FRATINI & (GASPARRI (a cura di), op. cit,, 1137 s
fativa i 7) Non ¢ detto, infatti, che tale figura sia presente nel collocamente del risparmio gesti-

Wi elr. MARRoCCO, op. ult. cit., 1143
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zioni contenute nel prospetto entro cingue anni ‘dalla pubblicazione dg|
prospetto(108), a meno che i convenuti non dimostrino di aver adottito
la necessaria diligenza per assicurare che le informazioni veicolate fosserg
conformi ai fatti rappresentati o non presentassero omissioni tali da com.
prometterne il senso. | |

La contenuta disciplina primaria che regola 'offerta al pubblico dj
quoteo-azioni di OICR aperti ¢ dei FIA trova quale bilanciamento I'attri.
buzione alla Consob di un ampio potere regolamentare da parte dell’art,
98 quater T.u.f.(109), attraverso il quale la Commissione ¢ chiamata ad
armonizzare in concreto il funzionamento del mercato nazionale alle nor
me europee di immediata applicabilita e, al tempo stesso, a differenziare [
regolamentazione delegata in base alle caratteristiche dei prodotti. degli
emittentie dei mercati(110).

In questo quadro la Consob si & occupata di dare attuazione alle
deleghe elencate nell’art. 98 quater, 1° co.; lett: da a) a ¢), T.u.b fissans
do, fra l'altro, il contenuto della comunicazione che deve essere rivolta
alla Commissione in merito all’intento di realizzare I'operazione di col-
locamento, nonché del prospetto relativo all’offerta di quote o azioni di
OICVM italiani; le modalitd e i termini di pubblicazione del documen-
to contenente le «informazioni chiave» per gli investitori e del prospetto;
il regime di consegna del documento e del prospetto ed il loro eventuale
aggiornamento; il contenuto della documentazione d’offerta di quote o
azioni di FIA italiani, europei ed éxtracomunitari, oltre ai relativi termini
di consegna e di pubblicazione; le modalita da osservare per diffondere
notizie, svolgere indagini di mercato, raccogliere intenzioni di acquisto ¢

(108) Fatta salva, anchs in questo caso, la possibilita di dimostrare Pavvenuta scoperta del:
la falsita delle informazioni o dell'ssistenza delle ‘onissioni nei'due anni precedenti i’esercizio
dell’azione. Sul punto cfr., supra, 3.1.

(109) In guesto ambito va ricordata anche la delega contenuta nell’art, 4 quinquies 1, 4°
co.; lett. €), Tuf, che individua la Consob quale autoritd competente ai sensi del Reg. UE
2015/760 in merito alla ricezione dei prospetti — oltre che delle eventuali modifiche — relati-
vi ai fondi di investimento europei a lungo termine (ELTIF); il suceessivo comima demunda.
poi, all’ dutharity il compito di individuare le eventuali informazioni aggiuntive da inserire nel
prospetto rispetto a quelle previste nell’art; 23, 2°, 3° & 4° par. del suddetto Reg., al fine di pet-
mettere agli investitori di effettuare una valutazione informata dell’investimento proposto; it
particolare, circa i rischi ad esso connessi,

(110). 11.2° comma, accorda, peraltro, il potere di acconsentire alle richieste avanzate da-
gli offerenti di inserire nella documentazione delle informazioni ulteriori oppure equivalenti 4
quelle disposte dalle previsioni regolamentari.
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Nel rispetto del principio del c.d. Home State control, 'art. 98 ter, §°
co., Tu.f,, rinvia all’espletamento della procedura di cui all’art. 42 T f,
quale condizione per la pubblicazione del KIID e del prospetto richiesti
per offerta di quote o azioni OIVCM comunitari. In forza delle deleghe
concesse alla Consob, il Reg. Emittenti dettaglia la procedura di notifica
delia lettera da parte dell’ Autorita nazionale competente alla Commissione
imposta dal Reg. UE n. 584/2010: tale lettera deve contenere anche I’atte-
stazione di conformita del prodotto alle condizioni direttamente stabilite
dalla disciplina europea ¢ il suo invio costituisce condizione per 1'inizig
dell’offerta (art. 19 bis, 1°, 5% e 6° co., Reg. Emittentr).

Il giorno antecedente il lancio dell’offerta pubblica, I’offerente & tenuto
a depositare presso la Consob e a mettere a disposizione dei potenziali
investitori il KIID; il prospetto e il modulo di sottoscrizione, il cui conte-
nuto ricalca sostanzialmente quello previsto per gli OICVM italiani (ar.
20, 2°, 5% e 6° co., Reg. Emittenti). Anche per i1 prodotti comunitari vige
poi I'obbligo di aggiormamento del KIID, del prospetto, deghi eventuali
supplementi, riceyuti o approvati dall’autorita dello Stato d’origine, olire
che del modulo di sottoscrizione (art. 21, 1° e 2° co., Reg. Emittenti) (115),

Un elemento caratteristico a entrambe le offerte di quote o azioni di
OIVCM sia nazionali, sia esteri, ¢ ’'obbligo della consegna della documen-
tazione di offerta a prescindere dall’applicabilita delle esenzioni, totali o
anche solo parziali, previste dall’art. 34 ter Reg. Emittenti (artt. 18 bise 20
bis Reg. Emittenti), che, come si vedra, trovano fondamento nella discipli-
na di cui all’art, 100 T.u.f. (118);

5. La disciplina pubblicitaria

La differenziazione della normativa fra gli strumenti finanziari comunitari
e i restanti prodotti finanziari trova conferma anche rispetto alla disci-

(115) Un'analoga disciplina, basata sulla comunicazione alla Consob e sulla pubblicaziorie
del prospétto, regolava anche le offerte dei prodott finanziari-assicurativi di tipo Unit Linked &
index Linked < ot prodoui Onanzari di capitalizzazione, cfiottuate da assicurazoni ilwians ©
estereaisensi degli artt. 29'ss. Reg, Emittenti (per il problema dell’individuazione di tali prodotti fi-
nanziari prima dell’intervento regolatore ofr. Sir1, I prodotti finanziari assicurativi nella prospeliiva
del testo unico della finanza, in AANV.. I prodotti finanziari bancari e assicurativi, Milano, 2008, 184
s8.), disposizioni da ultimo abrogate a mezzo della delibera Consob 20686 del 21 novenibre 2018 al
fine di eliminare il contrasto con la disciplina in materia di informativa, pubblicita ¢ realizzaziont
dei prodotti assicurativi contenuta nel Regolamento Ivass n. 41 del 2. agosto 2018, la quale, tutte-
via, non si estende ai prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati (PRIIPS)-

(116) V., infra, par. 7. '
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e e

elle comunicazioni pubblicitarie delle offerte(117). Fermo restan-
ligo di comunicazione preventiva all’ Autho-
lativa alla pubblicitd concernente un’offerta
art. 101, 1° co., T (118), il successivo 2° comma impone il
divieto tassativo di diffusione degli annunci pubblicitari precedentemente
alla pubblicazione del prospetto(119) per le sole operazioni riguardanti i
prodotti finanziari diversi dagli strumenti finanziari comunitari, al pari di
guanto previsto originariamente dalla versione iniziale del T.u.f, al fine
di evitare che il messaggio pubblicitario venga letto dai destinatari guale
ivito all’investimento (1 20), Il permesso di pubblicizzare le offerte di va-
jori mobiliari € 1 fondi immobiliari chiusi anche prima della pubblicazione
del prospetto trova conferma nel successivo 3° comma, che delega alla
Consob il compito di stilare i criteri attuativi della pubblicita, nel rispetto,
oltre che delle previsioni comunitarie, dei principi di corretiezza € Coeren-
za rispetto al contenuto del prospetto, anche nel caso esso sia ancora «da
piibblicare» (121), al fine evidente di impedire che il messaggio pubblicita-
rio sia identificato gia esso Stesso quale un’offerta pubblica (122).
1l favor legislativo per le operazioni che riguardano ghi strumenti b-
panziaxi comunitari — che si siustifica nel voler permettere 1 richiamo
dell’attenzione-del pubblico e, quindi, di «preparare il terrenoy per il lancio

(117) Differenziazione che sembra confermare indirettamente la maggior «pericolositar»
della prima categoria di prodotti finanziari per gli investitori finali in precedenza evidenziata
pelativamente ai differenti poteri interdittivi & cautelari attuabili dalla Consob.

(118) La disposizione non trova applicazione nei confronti delle offerte di prodotti emessi
dla mprese di assicurazione: in'tal caso | messaggi pubblicitari devono essere trasmessi unica-
\mente su richiesta della Consob ai sensi dell'art. 34 ter, 8° co., Reg. Emittenti,

{119) La norma-si applica a prescindere dall'obbligo di pubblicazione del prospetto: id
ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, 7* ed., cit., 334

(120) Cfr, Costi & ENRIQUES, op. CiL., 54 5 e 85 5., che mettono in luce la sovrapponibilita,
i rapporto di genere a specie, fra il messaggio promozionale, che & tipico della definizione di

offerta pubblica, e "annuncio pubblicitario. Sul punta cfr. anche MIOLA, sub art. 94, in G.F.
2, cit., 793. Si noti che il richiamo alla

mumMo (diretto da), Testo Unico della finanza,
diffusione contenmuto nell’art. 99, 1° coi;, Tuf. delimita la portata dell’espressione «La ‘docu-
:ﬂmne relativa a gualsiasi upo di pubblicitd», che dovra sssere intesa, quindi, upicamente
quale queila degtinat’a ad ssgere diffusa fra il pubblico. _
il {121) La violazione della disciplina implica identiche sanzioni ex art. 191, 2° co, Tuof,
mﬁg‘% pena accessoria della pubblicazione ai sensi dell’art. 193, co. 3°, T.u.f Per un esame
i &P]ma ofr., ex imultis, FRATINI, GASPARRI, GIALLONGO, in FRATINI (a ¢ura di), Le san<
delle aulorira, cit., 269 ss,
mﬂ?!) Cfr. FORMICHELL, sub art. J01, in RABITTI BEDOGN (a cura di), Il testo unica della
'ﬂm'aﬂwr on _f-’ﬁnanzfaria, cit., 580; RicHmi, L'offeria pubblica di vendita, cit., 503 s;; CosTH, Il
o mobiliare, 11* ed., cit., 52.
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dell’offerta tramite la successiva pubblicazione del prospetto(123) - trova,
tuttavia, uno specifico contrappeso nell’art, 101, 4° co., lett. a), T.u.f, che
prevede che la Consob possa sospendere per un massimo di dieci gior;
lavorativi la diffusione dell’annuncio pubblicitario relativo ad un’offerts
avente a oggetto degli strumenti finanziari comunitari, mentre per i restan.
ti prodotti finanziari I'interdizione momentanea potra abbracciare un pij
ampio arco di tempo, pari a novanta giorni, come previsto dalla lett. b)
del medesimo comma. In entrambi i casi seguira I'interdizione definitiva
alla diffusione degli annunci pubblicitari qualora la Consob accerti I'ef-
fettiva violazione delle norme o dei provvedimenti cautelari, ai sensi della

successiva lett. c), oppure, nei casi di pin grave violazione, potra disporre

il divieto alla prosecuzione dell’operazione di offerta ai sensi della lett. d),
Come gia visto, I'art. 101, 3° co., T.u.f deétta i principi cardine circa lo
va regolamentare collegata (contenuta negl artt. 34 octies e 34 novies del
Reg. Emittenti). Nel rispetto delle' norme comunitarie (il riferimento an-
dava, in particolare, all’art. 34 Reg. CE 809/2004, che disciplinava le forme
che potevano essere adottate per veicolare 11 messaggio pubblicitario, nor-
ma che ora appare sostanzialmente trasposta n¢lle macre-modalita con-
template dall’art. 13 Reg. UE delegato 2019/979) (124), 1a pubblicita dovra
garantire la correttezza dell’informazione, intesa in senso sia formale, sia
sostanziale, ovvero che non dovra contenere dati errati o falsi, oppure che
possano distorcere la percezione della natura degli strumenti offerti.

A causa del fatto che I'art. 22 Reg. UE 2017/1129 declina ora tali princi-
pi in una disciplina direttamente applicabile, ’art. 34 octies Reg. Emittenti
¢ stato modificato dalla delibera Consob n. 21016 del 24 luglio 2019, la
quale ha ristretto il suo ambito applicativo alle sole «offerte al pubbli-
co di prodotti finanziari diversi dai titolin. I’art. 34 octies, 1° co., Reg.
Emittenti, cosi riformulato alle lett, da a) a d) del suo 1° comma, definisce;

(123) Sipensi, ad es., 8 una catena di spot televisivi o radiofonici; che richiamano dappr:
ma l'attenzione sull’emittente e suila sua attivitd e poi, in ultimo, si focalizzane sull’offerta di
sottoscrizione o vendita: cfr. CUGNASCO, L'offerta al pubblico, cit.; 808 s,

(124) Cfr. Fioruzzl, DE NARDIS, PUFPIENL, sub art. 95, in FRATINT ¢ GASPARRI (2 cu-
radi), op. eif., 1102, 1 richiame alla normativa comunitaria trovava ulteriore specificazione
nell’art. 34 octies, 2° co:, Reg. Emittenti, che disponieva ché le informazioni rese con fa pub-
blicita dovevano: essere coerenti con il prospetto pubblicato, o, per quanto atteneva ai SO/
strumenti finanziari comunitari, con quello che doveva essere pubblicato conformemente alle
disposizioni contenute nel Capo IIT del Reg. delegato UE.2016/301: anche guesto aspetio €
ora direttamente normato dail’art. 22 Rég. UE 2017/1129, ¢on una previsione speeifica con-
tenuta nel 3° comma.
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eri generali che dovranna essere rispettati nello svolgimento

ava, dungue, i crit
che dell’attivita pubblicitaria relativa a queste sole offerte, dando vita a un So-
orni stanziale parallelo con quanto previsto in via diretta dal legislatore euro-
ferta. ‘peo per & offerte dei titoli: viene cosi riaffermato, ad esempio, il principio
stan- che l'informazione pubblicitaria debba essere chiaramente riconoscibile,
n po 2 presdndcrc dalle forme in cui la stessa venga realizzata (125), cosi come
tt. b) viene parimenti imposio; che i messaggi pubblicitari non debbano avere
nifiva gonternuto decettivo in merito alle caratteristiche, alla natura @ ai rischi dei
1 Iefs rodotti finanziari offerti e al conseguente investimento che nascera dal
i della loro acquisto © dalla loro sottoscrizione(126).
porte " Sul punto va rilevato che Part. 22, parr. 7 ss., Reg. UE 2017/1129, de-
att. d). dica ampio spazio al fenomeno della pubblicita transnazionale, dando
irealo specifici poteri allautorita dello Stato membro € imponendo un mighor
yrmati= coordinamento con quella dello Stato d’origine dell’offerta, demandando
vies del contestualmente al’ AESFEM il compito di approntare una regolamenta-
nto-an- zione tecnica (127).
¢ forme
10, 0O
ita comb- (125) Pringipio affermato dall'art. 22, 3° par., Reg. UE 2017/1129. In modo analogo viene
t3 dovral yigvamente specificato, che in ogni annuncio pubblicitario scritto © audiovisiva compaia 12
A dicitura o sia promunciata V'ayvertenza di leggere il prospetto prima dell’adesione, nonché che 1
male, '5?1-3- jfﬁf_indicazione delia avvenuta o della prossima pubblicazione del prospetto; oltre che del luogo
pure che im gui |o stesso potra essexe reperito o degli altri canali di diffusione attraverso i quali poterio
ot consultare, cosi come previsto anche dall’art. 22, 2° par., Reg. UE 2017/1129.
=] {126) Sulla relazione con la diciplina in tema di pubblicita ingannevale cfr. COSTL, Il mer-
113 pringt wate maobiliare, 11%ed., cit., 67; PARRELLA, sub arl. 101, in ALPA & CAPRIGLIONE, Cornentario
Emittenti’ ul Testa Unico, cit., 941 ss;; ANNUNZIATA, sub art. 101, in MARCHETT! & BIANCHI (a cura di), op.
2019 la efr., L78; PEDERZINT, subart 101, in G.F. CAMPOBASSO (diretto da), Testo Unico della finanza, 2,
b 1 i titi 842, 856 5. Le lett. da &) a d) dell’art. 34 novies, 1° co, Reg. Emittenti, non modificate dalla
al pubblis delibera Consob u, 21016 del 24 luglio 2019, dettano le caratteristiche minime che dovranno
co.. Reg sere soddisfatie dal messaggio pubblicitario che faccia riferimento ai rendimenti conseguiti
L. el passato dai prodotti proposti, Ovvero: {'arco di tempo che costituisce la base del calcolo del
s defini mﬂlmemo — indicato, se possibile, al netto degli oneri fiscali — il profilo di rischip connesso &l
Hpo d_l__prqdono, nonché il confronto con il parametro di riferimento inserito nel prospetto al
; line di indicare il profilo di rischio-rendimento oppute, Ov8 non sia possibile, con un parametro
mano dapil o siu coerente agli obbiettivi di inyestimento desumibili dal prospetto. In tal caso, ¢ pilLin
sulpoffcﬁa-& mrale, qualora si utilizzino delle statistiche, degli studi o delle elaborazioni di dati, la loro
P‘&:’hm l.’t_ovra essere corredata dall’indicazione delle fonti da cui ¢ssi sono trattiai sensi
\sPARRL (4 © f’.ﬁ“ﬂf‘: 44 novies, 2° co, Per un es, relativo alla pericolosita del messaggio cfr. fa comunica-
ificaziof mcﬂmb n. 11021864 del 24 marzo 2011, che stigmatizza P'utibzzo di espressioni che non
;s con 1a pU _"m__ mo adeguatamente il rischio legato alle offerte di prodotii finanziar mon-equity. Sulla
tteneva @ S Epmm& dell’emitiente /o Fofferente per atti di concorrenza sleale ex artt. 2598 58 c.c.
srraemente: - "@f;‘fly;oﬂ alt. cit., 52; Ragunt, L'offerta pubblica di vendita, cit., 509,
pesto aspettd 'Iﬁﬁﬁ%& 1) PREE. delegato UE 2019/979 fissa, 4l suo Capo IV, una disciplina unitaria della pub-
g specifica o l&ndgn _foeﬂaz occupandosi, fra I'altro, di assicurare I'individnabilitd del prospetio all’in-
- messaggio pubblicitario, il contenuto di guest’ultimo & 1a sua diffusione.
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6. Ghi obblighi informativi conseguenti al lancio di nn’offerta

Gli specifici doveri che gravano sull’emittente: e/o. sull’offerente di stig.

menti finanziari comunitari ¢ di prodotti finanziari diversi dalle quate,

o azioni di organismi di investimento collettivi del risparmio aperti, che
comportano la redazione della documentazione in precedenza esaminatg,
non esauriscono le informazioni che debbono essere messe a disposizione
dei potenziali investitori. L'art. 96 T.u.f. dispone, infatti, che 'ultime bilags
cio(128) e 'eventuale bilancio conselidato redatto dall’emittente debbang
essere corredati dalle relazioni del revisore legale.o della societé di revisig:
ne legale iscritti nel registro tenuto dal MEF; nel caso i revisori abbiang
espresso un giudizio negativo o dichiarato P'impossibilita di esprimere i
giudizio non potra essere svolta 'offerta avente ad oggetto prodotti finan-
ziari diversi-dagli strumenti finanziari comunitari (129),

I'assenza di un analogo divieto per le offerte degli strumenti finanziari
comunitari non sembra creare un vulnus effettivo per gli investitori nan
qualificati, atteso che 12 Consob potrd comunque esercitare i poteri caute-
lari o interdittivi previsti dall’art. 99 Tu.f. ¢ che, comunque; difficilmente
potra avere un riscontro positivo dal mercato P'emittente che abbja subito
una valutazione negativa o la dichiarazione di impossibilitd di formulazios
ne del gindizio, anche a fronte degli obblighi gravanti sugli intermediari
coinvolti nell'operazione; Questa ragione ha indotto il legislatore ad m-
porre, tramite T'art. 97, 3° co., T.u.f che gli emittenti debbano sottopaire
al giudizio diun revisore legale odi una societa di revisione legale anche il
bilancio d’esercizio e'quello consolidato, eventualimente approvati o anche
solo redatti nel corso dell’offerta (130).

(128) Non necessariamente il bilancio ordinario, potendo assolvere la funzione spche my,
straordinario piit'recentemente redatto:'cfr, COsTI & ENRIQUES, op. ¢it., 735 &; Fiaortzz, Di
NARDIS, PUPPIENT, subart. 96, in FRATINI ¢ GASPARRI (a cura di), op. cir., 1109: Drt Linz, sub
art. 96, in VELLA (a cura di), Commentario T.UF,; L, cit., 928,

(129) Cir. BUTA, subart. 96, in G.F. CAMPOBASSO (diretto da), Testo Unico della finanza, 2.
cit., 824 € 828 5., che evidenzia come la ratio della norma si fondi nel rischio depli investitori ¢4
poter contare su documenti contabiii affidabili ancor prima dello svolgimento dell’operaziong.
come lestimonia il valore di condizione associatoe al gindizio positivo del revisore: analogamen-
te cfr. BArzariNy, sub art: 96, in Griero (a cura di), Conmnentario délle societa, 111, cit., [ 798.

(130) In-quest'ultimo caso  evidente che la revisione avra ad oggetto la bozzadel bilanciy
T0D ancora approvata ¢, quindi, "adempimento dell’obbligo previsto dalla norma citata palra
essere assolto assumendo la prossima approvazione ¢ operando un confronto can i bilanci pre-
cedentemente approvati; negli altri casi dovra essere resa una revisione ad hoe. Sul punto eff
RIGHINI, L'gfferta pubblica di vendita, cit., 483; Fioruzzi, DE NARDIS, PUPPIENT, sub art 97,10
FRATING € GASPARRI (g cura di), op. vit., 1116; DEL Linz, op, ult. cit,, 936.
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Ja necessita di ur’informazione che non si arresti al momento iniziale

Jellofferta, ma che prosegua anche durante la stessa(131), viene soddi-
sfatta dall’art. 97, 1° co., T.u.f, che impone, anzitutto, il rispetto degli ob-

‘Bhight “nformativi gravanti sugli emittenti di cui al Tit, T1L, Capo 1; inoltre

e' == 1 . = - * F , (S
g sotiopone gli stessi emittenti, gli offerenti, i revisori contabili, i componen-
fferenti, nonche gli interme-

1 degli organi sociali degli emittenti e degli 0
Liavi incaricaty del collocamento agli obblighi previsti dall’art. 114, 5° ¢ 6°
0., T-u.f.sin dal giorno della comunicazione alla Consob del prospetto ex
act: 04, 1° co., T.u.f (132). |

tta violazione di tali. disposizioni e della mormativa

In caso di sospet
econdaria approntata dalla Consob ai sensi dell’art. 97, 2° co., Tk, la

Commissione $i vede riconoscuto un ultetiore potere di indagine dal succes-
sV 3° comma, consistente nella possibilita di richiedere la comunicazione
di-dati e notizie, sonché la trasmissione di atti € documenti agli acquirenti 0
eottoscrittori degli strumenti finanziari comunitari ¢ dei prodotti finanziari
diversi dalle quote o azioni di OICR (133), entro un anno dal perfeziona-
wmento dell’invesiimento, questo potere di indagine puo essere esercitato an-

W =

1o 131), La solfopdsizione 2 questi oneri informativi si collega alla possibile quotazione dei

io- ﬂﬂf_ trnam mercali regolamentati, nonché ai conseguenti obblighi di informazione ex artt. 113
= Tf, La guotazione prevede sia per gl strumenti finanziari comunitari, $ia per le quote 0

degli artt. 113, 1°

"m o 4 OICR aperli, che venga pubblicato un apposito prospeito 3l sensl

L= 20, & 113 bis, 1°¢o., Tk, delegando, in entrambi, i casi alla Conszob il coordinamento delle

T dlpsosiziont e dei modelli di prospetto «per { casi in cui 'ammissione alla quotazione in on
‘wiercalo regolimmentatc avyenga similtaneamente ad un'offerta al pubblicoy.

fissa il potere alla Comimissione di iniporre ai soggetti citati, non-
pazione rilevarte ex art. 120 T.uf: e ai partecipi di
A patle parasogiale ex arl 122 Tu.f, la diffusione delle notizie ¢ dei documenti necessari per
Piaformazione del pubblico; la seconda di avvalersi dei potert informativi ispettivi previsti nei
- il ronti dei medeximi soggetti ai sensi dellart. 115 T Lourt, 13, 2°e 3%c0, Reg: Emittenti,
mh:';ome.modiﬁ'caw dalla delibera Consobn, 21016 del 24 luglio 2019, dispone, in particolare,
dle I'cbbligo informativo siestenda ancheat risultati dell’offerta secondo le modalita e i termi-

m mdlcatinel prospetto ¢ che queste informazioni vengano {rasmesse anche alla Consob secon-
zzate all’ammissione di azioni

dh tpposite istruzioni e, in particolare, nel caso di offerte finali

h'“f" mercato regolamentato, il responsabile del collocamento, entro due mesi dalla chiusura
2 sell offeria, deve trasmetiers alla Consob le informazioni circa le verifiche sulla regolarit2 delle
oris uperazioni di collocamento € delPeventuale riparto, nonche 1 dati concernenti il BUMETO delle
zZione wesiazion ¢ dei soggetti richiedenti per ogni singolo collocatore. Evidenzianc come non sia
previsto un termine finale per I'esercizio di tali poteri-FlURU-ZZl, DE NarDIS, PUPPIENI, subart.

97, in FRATINI & GASPARRI (a cura di), op. ¢it., 11 13; come gli stessi Aa. sottolineano, pero, tale
che la norma si-riferisce al periodo

z:_‘fﬁ"i‘%:rtmdlcmﬁane non sembra creare un problema, dato
o i T a. Contra RIGHINL, L'offerta pubblica di vendita, cit., 484, che ritiens preferibile lascia-
¢l pre Velasticith applicativa alla Commissionc,
mizz‘a}ﬂsf“dmﬂa la necessita di limitare la richiesta solo ai sottosorittor) & agli acquirenti
G 8315, iI‘lTELLD. sub art. 97, in G.F. CAMPORBASSO (diretto da), Testo Unico della finanza, 2,
- in guanto i successivi prenditon risulterebbero soggetti estranei agli eventuali illeciti.

) {132) La prima norma
e =idivigenti, ai detentori di una parteci

il
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che nei confronti dei soggetti verso i quali & sorto il sospetto che svolgano,
0 abbiano compiuto, un’offerta al pubblico violando 'obbligo di preventiya
comunicaziong, approvazione e/o pubblicazione del prospetio (134),

Poteri di indagine e intervento analoghi sono previsti anche Per quantn
attiene le offerte di quote o azioni di OICR aperti dall’art. 98 quinguies
Tuf, il cui 1°comma dispone che, dal giomo di pubblicazione del pIo-
spetto sino alla fine dell’offerta la Consob possa esercitare il potere di im-
porre la pubblicazione di niotizie e documenti necessari per I'informazione
del pubblico ex art. 114, 5° co., T.u.f.(135) e che possa avvalersi anche
der poteri informativi e ispettivi previsti ai sensi del combinato degli artt.
114, 6° co.; e 115 Tu.f. L’art. 98 quinquies, 2° co., T.u.f. ricalca, poi, quan-
to disposto dall’art. 97, 2° co., Tu.f, estendendo i poteri di indagine nej
confronti dei sottoscrittori € degli offerenti delle quote o azioni di OICR
apertiin caso di fondato sospetto di violazione della normativa primaria e
secondaria entro un anno dall’acquisto o dalla sottoscrizione:

7. 1l regime delle esenzioni dall’obbligo di pubblicazione di un prospetto

Le disposizioni finora esaminate sono volte ad assicurare, come visto, la
trasparenza ¢ la paritd di trattamento a favore dei soggetti sollecitati 2
sottoserivere 0 ad acquistare un prodotto finanziario che non sia gia cir-
colante. Infatti, al di fuori del ¢.d. mercato primario, le cautele citate non
sono destinate ad operare: a tal proposito V'art. 205 T u.f precisa che «Le
offerte di acquisto e di vendita di prodotti finanziari effettuate in mercati
regolamentati, nei sistemi ‘multilaterali di negoziazione e, se ricorrono Je
condizioni indicate dalla Consob con reg., da internalizzatori sisteratici
non costituiscono offerta al pubblico di prodotti finanziari né offerta pub-
blica di acquisto o di scambioy (136).

(134) Tale potere di indagine appare particolarmente utile al fine dell’applicazione dellart.
100 bis T.u.f, in' partieolare nel Casovengano successivamente attuate rivendite sistematiche dei
prodotti collecati che realizzino, di fatto, una nnova offerta: v. infra par. 8. _

(135) A tal proposito occorre ricordare gli specifici obblighi posti dagl artt. 45 ¢ 46 T.u.f,
rignardanti informazione che le Spr devona rendere quando 1 F1A gostiti #cquisiscono parte-
cipazioni rilevanti‘e di controilo di societ2 non quotate e di emitienti, che la Consob ha detta-
glialo a mezzo della delibera n. 19094 dell’8 gennaio 2015, 1.2 disci plina secondzria dispone, i
particolare, che le informazioni siano resa anchein caso dicontrollo indiretto e richiede che ne
sia dettagliato il contenuto (artt, 28 decies ss, Reg. Emittenti),

(136) Cfr. ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliave, T* ed., cit., 338; Perrons, I/
diritto del miercato dei capirali, 7* ed., cit., 79: La disciplina si completa con I'art. 2, 4° ¢ ¢
¢o:, Reg. Emittenti; che esciudono, rispettivamente, clie: costifuiscano offerte al pubblica l&
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A prescindere dalla non applicabilita Jelle norme esaminate nel c.d.
qiercato secondario, esistono, tuttavia, delle eccezioni alla disciplina ana-
izzata destinate 2d essere rilevanti anche nella fase del collocamento, che
trovano fa propria fonte nell’art. 100 T.u.f, oltre che nella regolamen-
‘fazione gsecondaria approntata dalla Consob, che, prima dell’intervento
sformatore ODETato dal legislatore comunitario a mezzo del Reg. UE
2017/1129, avevano il compito di trasporie nell’ordinamento nazionale i

pincipi fissati dalla Dir. 2003/71/CE(137). Pur 2 fronte della riformula-
sione delle esenzioni ad opera della novella e dell'intervento di coordina-
mento operato dalla delibera Consob n. 21016 del 24 luglio 2019 in merito
alPart. 34 ter Reg. Emittenti — che confina 1a disciplina nazionale sostan-
ziatmente alla categoria dei «prodotti finanziari diversi dai titolin, a fronte
della diretta applicabilita del Reg. UE 2017/1 {29 — l'impianto npormati-
vo complessivo sembra ancora dare vita a un triplice ordine di eccezioni
allabbligo di pubblicazione del prospetto, 2 cui si affianca un’ulteriore
serie di esclusioni «parziald, che limitano Papplicazione di talune delle
norme esaminate(138).

[l primo gruppo di eccezioni all’obbligo di pubblicazione del prospetto
gi fonda sullart. 100, 1° co., fett. a), Tuf, nonché sul corrispettivo art.
{, 4° par., lett. a), Reg. UE 2017/1129, e 51 giustifica alla luce della natura
qualificata dei destinatari dell’offerta (139), che, nel caso di offerte di pro-

guetazio ioni di prezzi effettuate da internalizzatori sisternatici ‘aventi ad DEgetlo strummenti G-

mamiziani che siano. gia stati oggetto di un’offerta per la quale & stato pubblicato un prospetto
tedatto conformemente alle disposizioni comunitarie & approvato non pit di dodici mesi prima
.MEMO_ delle operazioni da parie dell’'internalizzatore gistematico; o che abbiano costituito
moTispeitivo di on’OPS per la quale sia stato pubblicato un documento dofferta negli ultimi
Modici mesi ai sensi dell’art. 102 T.u.f, oppure le quotazioni di prezzi effettuate da interna-
ifzatorl sistematici aventl ad oggetto gli strumenti finanziari indicati nellart. 100 bis, 4° co.,
Tawf, nonché gli stroment! finanziari, coessi da soggetti italiani o esteri che siano ammessi alle
FRoziaziond in un mercato regolamentato o in ull sistema multilaterale:di negoziazione euro-
momano g diffusi tra il pubblico in Ttalia in maniera rilevante ex art. 2 bis Reg;: emittenti
0 distribuiti presso il pubblico in un Pacse delPUE a condizione che, in questo secondo ¢aso,
Wt&@mq o.l?evemualc garante o la societa controllante abbia strumenti finanziari ammessi
la negoziazione in mercati regolamentati dell' UE.© in sisterni multilaterali di negoziazione di

1m Pacse dell"UR e fornisca, comunque, an’informativa periodica. _
(137) La disciplna previgente era contenuta el Reg, Consob n. 6430 del 26 agosto 1992
fiS=AL0) da.[la_ Commissione al fine di colmare & lacung normative, peraltro a che il je
mmsse déttato una specifica delega: per un’analisi ofr, ANNUNZIATA, sub art. 101, m

MARCHETT! & BIANCHI (a cura di), op. cit., 14988
 (138) I principi fissati dalla Dir: CE 2003/71 trovano sostanziale conferma nel cOrposo art.
e UE 2017/1129, nonché nel successivo art. 3, che fissano complessivamenie I'ambito di
! ﬂsgmlf deila disciplina del prospetto ¢ della suz pubblicazione.

% E.m) \ questo gruppo possono essere ricondotte anche fa disciplina contenutd neli’art, 28
; ittenti, relativa alla commercializzazione di EIA italiani riservati, nonché quella della
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dotti finanziari diversi dai titoli, vengono individuati dalla Consob a mez-
zo dell’art. 34 ter; 1° co., lett. b), Reg. Emittenti. Quest’ultimo dispone ora
correitamenie che in tale categoria rientrano i soggetti indicati dallart,
33, 1° co,, lett. d), dell’attuale Reg, Intermediari adottato con l1a delibery
Consob n. 20307 del 15 febbraio 2018, specificando anche che le imprege
di investimento ¢ le banche comunicano la propria classificazione, sy i.
chiesta, all’emittente, fatta salva P’applicazione della legislazione sulla pro-
tezione dei dati. L’intervento cosi operato dalla delibera Consob 1, 2 1016
del 24 Tuglio 2019 risolve il precedente rinvio al non piu vigente art, 26,
I? co,, lett. d), Reg. Intermediari, adottato dalla Consob con delibera n.
16190 del 29 ottobre 2007 e s.m., rinvio che non teneva conto neppure del-
la definizione di «clienti professionali o investitori professionali» racchiusa
nell’art. 1, 1? co, lett. m undecies), Tou.f (140). Va notato, peraltro, che |
rimando operato dall’art. 35, 1° co.; lett. d); dell’attuale Reg. Intermediari
al suo All. 3 non modifica particolarmente il quadro normativo, in quanto
quest’ultimo ricalca sostanzialmente il contenuto dell’identico all. al pre-
cedente Reg. Intermediari (141), confermando, in questo modo, la riparti-
zione della clientela fondata sulle tre categorie di investitori introdotte dal-
la MiFID, ovvero i clienti professionali ¢ le controparti qualificate (142),

commercializzazione di FIA nei confronti di investitori professionali nell’UE, di cui agli artt.
28 bis sz Reg, Emittenti, _

(140) Definizione inserita dall’art. 1, d.lgs: 44/2014, poi cosi modificata dall'art, 1, d.lgs.
129/2017, che rinvia, a sua-volta, allart. 6, 2° quinquies e 2° sexies ¢o,; Tou f, cosi inducendo a
rinvenire la definizione della categoria nell’All, 3 del'nuovo Reg, Intermediari.

(141) Le il Reg. Consobn. 11522 del 1° huglio 1998 & s;m.

(142) Tl.citato all. descrive a clientela professionale come Vinsieme di soggetti che possie-

dono I'esperienza, le conoscenze e 1z competenzu necessarie per assumere consapevolmente le
proprie decisioni in materia di investimenti e per valutare correttamenie i rischi assunti. Nella
catcgoria sona considerati rientrare «di diritioy 1 soggetti italiani o esteri autorizzati o regola-
mentati per operare nei mercati finanziari, quali le banche, le imprese di investimento, gli attri
istituti finanziari autorizzati o regolamentati, le imprese di assicurazione, gli OICR & le Sgrel
fondi pensione, ecc. oltre alle imprese di grandi dimensioni che presentano a livello di singola
societi (con ¢i6 eseludendo quindi le persone fisiche) almeno il superamento di due fra 1 requi-
siti-dimensionali fissati, ossia: un totale di bilancio di venti milioni di eurs, yn fatturato netta
di'quarantamilioni di euro o un ammontare di fondi propri di due milioni di euro, Viene altresi
confermata la possibilita che i suddetti soggetti possano richiedere un trattamento gquale'chente
al dettaglio e che gli intermediari prestatori del servizio possano decidere di fornire loro un
maggior livello di protezione; "onere déli‘intermediario di informare Ia controparte prima dt{l_lﬂ
prestazione di qualungue servizio che la stessa verra considerata di diritto un cliente professio-
nale sulla base delle informazioni possedute, rimane solamente nei confront delle imprese che
superino i suddetti criteri dimensionali (2 menodi un differente accordo scritio che conceda Id
maggior tutela, la cui richiesta & onere del cliente).

— O ———
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mez- nonche, quale categoria residuale, i clienti al dettaglio (143), collegandosi
2013 in questo modo all’art. 2, 1° par., lett. €), Reg. UE2017/1129 che, deﬁnisce
Iart, !JJ winvestitorl qualificati» guali i soggetti individuati dall’all. II, sez. I,
ibera punti da 1 a4 della Dir. 2014/65/UE (c.d. MiFID IT) (144). L’eccezione st
prese completa, in ogni caso, con la categoria della clientela professionale pub-
Su- i blica, cosi come definita dal decr. MEF 236/2011 in forza della delega con-
L pro- cessa dall’art. 6, 2° sexies €O., T.u.f (145).
11016 1l secondo gruppo di eccezion, che trae motivazione dalle dimensioni
1. 26, Aell‘operazione, trova fondamento nelle lett. b) € €) dell’art. 100, 1° co.,
2ra n, Tuf ¢ specificazione nellart. 34 ter Reg, Emittenti(146). La lett. 2) del
‘e del: 1° comma della norma regolamentare si occupa di escludere le operazioni
‘hiusa destinate a un pubblico ristretto(147), pari a 150 soggetti che non abbiano
che il
ediari (143) Allo stesso modo [all, 3 al nuovo Reg. Intermediari conferma la possibilita che i
uanto olienti al dettaglio, previo svolgimento di una procedura tesa ad assicurare la comprensione dei
al ] yischi, possano richieders di essere trattati &l pari della clientela professionale, 5° soddisfano
; pre simeno duc delle seguenti condizioni: aver effettuato operazioni di dimensioni significative sul
iparte mercato in questione con una frequenza media di 10 operazioni al trimestre nei precedenti
te dal- dodici mest, possedere un portafoglio di strumenti finanziari, inclusi i depositi in contante,
(1 42‘- | suneriore & cinguecentomila euro: lavorare o aver lavorato nel settore finanziario per almeno
(1L )'. uh anno svolgendo delle mansioni o delle prestazioni che presuppongano la conoscenza delia-

watura delle operazioni 0 dei servizi previsti. |
(144), Sul punto ofr. MORERA, I rapporti Ira banca-cliente nella normativa MiFID. Un
prime commento, i De PoLI (a cura di), La nuova normativa MiFID, Assago, 2009, 42 ss.;
FumAGATLL, Classificazione della clientela: il muove contesto normativo e le principali differenze
rispetio alla previgente disciplina, in DEL BENE (a curd di), Strument finanziavi e regole MiFID.
Compliance, autorita di vigilanza e conflitti di interesse, Assago, 2009 219 ss.; pil recentemente

Ricciuto, La wutela dell'investitore finanziario. Prime impressiont sul cantratto, vigilanza € re-
op. cit., B'ss; 1D La

wilnzione nella casiddetta MiFID 1, i TroiaN0 & MOTRONI (2 cura di),

profilatura della clientela nella MiFID 11, ibidem, 433 88, _
143) Anche nella categoria della clientela professionale pubblica rientrano dei soggetti
. consideratt tali «di diritto» (ossia il Governo della Repubblica ltaliana e la Banca d’Italia, i

agli artt

A, A
ucendod

18 POssiE
'hl?@ﬂm'l' . quuli potranno perd richiedere un maggior livello di protezione) e altri che potranno ¢sscre
nts. NER aemsiderati solo su richiesta (Le Regioni, le Province autonome di Trento ¢ Bolzano, i soggetti
o regolas il cud all'art. 2 d.lgs. 267/2000, nonche gli enti pubblici nazionali & regionali che superinod due
0, gl 31 ‘@;Wwﬁ condizioni: entrate finali accertate nell’ultimo rendiconto di gestione approvato
»le S5gr el superiori @ quaranta milioni di euro; avere effettuato operazioni sul mercato di valore, anche
di ?lﬂgﬂ,’f" ,'Dlﬁ nominale, complessivo superiore a canto milioni di earo nel triennio precedente la stipula
74 1 equt - sl sontratto; la presenza di personale addetto alla gestione finanziaria che abbia acquisito
Tato nell degiiate competenze, CONOSCEnzZa ed esperienza in materia di servizi d'investimento).
enealtres (1{6) 8i noti, perd, che, per espressa pIEvISiOnG dell'art. 18 bis Reg. :Emiltenn, Pofferta

. §iOICVM che ricade in uno dei casi di esenzione previsti dall’art. 34 ter Reg. Emittenti, non

ale client®
sl dall'assolvimenta degli obblighi di predisposizione, aggiornamento & consegna della

1 loro 1l

yrima dell 1 Fﬁh@}?}?ﬂtazionc di offerta, che sard necessariamente identificata come «offerta riservata a in-
« professie” Sestitori qualificatin,

npresé 'h 'Q—“_T) Il mancato superamento della soglia farebbe venir meno il carattere pubblico dell’of-
concedd secondo una parte della dottrina: cfr. MIOLA, sub art. 94, in G.F. CAMPOBASS0 (diretto

it), %2510 Unico della finanza, 2, cit., 795 s. Sul punto ofr. anche la comunicazione Consob n-
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la qualifica di investitore qualificato (148); la successiva lett. c) pone il limj.
te dimensionale complessivo dell’operazione a otto milioni di euro, soglia
calcolata sul corrispettivo atteso dall’offerta dei prodotti finanziari divery
dai titoli nell’ambito dell’UE nell’arco di dodici mesi(149). In merito ajle
offerie dei titoli il nuovo art, 34 ter, 1° co., Reg. Emittenti, aggiunio dallg
delibera Consob n. 20307 del 15 febbraio 2018, specifica che sono esentaty
dallobbligo di pubblicazione del prospetto le offerte al pubblico condoija
all’interno dell’Unione europea aventi ad oggetto titoli il cui corrispeitivy.
totale — ealcolato su un pari periodo di dodici mesi — risulta compreso tra
un milione di euro e otto milioni di euro; in questo modo la Consob dj
atto'dell’area di non applicazione del Reg: UE 2017/1129, cosi come fissagn
a un milione di euro per le micro-offerte dall’art. 1, 3° par.

A queste éccezioni, giustificate dal criterio dimensionale relativo all'in.
tera operazione (che renderebbe, di fatto, antieconomica la stessa, qualora
fossero imposti i costi dell’adempimento della disciplina esaminata) (150),
che trovano il loro corrispettivo negli artt. 1, 4° par., lett. b), e 3. 2° par,
lett. b), Reg. UE 2017/1129, s1 aggiungono quelle basate sul singolo pros
dotto offerto, che si fondano sul disciitibile presupposto chg, oltre una cor
ta soghia di valore 'investimento sia necessariamente effettuato da un inve-
stitore dotato della conoscenza e dell’esperienza necessatie (151). L'art. 34
ter, 1° co., lett. da d) a f), Reg. Emittenti, dispone, infatti, parallelamente
all’art. 1, 4° par,, lett. ¢), Reg. UE 2017/1129, che non vi sia la necessita
della pubblicazione del prospetto quando siano offerti al pubblico prodot-

DIE/12095089 del 5 dicembre 2012, che esclude il carattere pubblico di un’offerta rivelta'a pn
unico sottoscrittore. Il nuovo Reg, UE 1129/2017 ¢onferma tale impostazione, fissando & un
milione di euro la soglia per considerare I'operazione totdlmente esentata dlall'applicazions
della disciplina aisensi dell’art. 1, 3° par. _

(148) La soglia andra calcolata sul numero dei destinatari dell’offerta e non dei sottoscrit=
tori o acquirenti degh strumenti. Escludono che essa debba essere calcolata solo fra i c.d, frigrs
ds and family, ovvero fra i non.dipendenti e gli investitori non professionali, CosTi e ENRIQUES,
op. dit.; 92 nota 55. Sul punto cfr. anche RIGHINI, L'offerta pubblica di vendita, citi, 435
PEDERZ[N], subart. 100, in G.F. CamroBasso (diretto da), Testo Unico della finanza. 2. cit - 842

(149) Tale liniite era gia stato adottato dalla Consob.con delibera 20686 del 9 navembre
2018 in previsione del receplmento dell’art; 3, 2° par, Reg. UE 1127/2017. Per un esempio
calcolo complessivo in merito alP’emissioni di azioni e obbligazioni convertibili ofr. 1a comuni-
cazione Consob m 0065884 del 1° agosto 2013, Entro il suddette limite devone essere gondotts
le offerte al pubblico realizzate tramite i portali per la raccolta di capitali POSSONO AVETY ad
oggettosoltantola sottoserizione di strumenti finanziari emessi dalle PMI, dalls imprese soctall
edagliOICR oda altre societa di capitali che investono prevalentemente in PMIL. Perun'analis
della previsione si rinvia al Capitolo XX1V, Di STAsIO, in questo volume,

(150) Cfr. CosT1 e ENRIQUES, 0p- ¢it., 92 5.

(151) Cfr. M, PALMIER], sub art. }OU in VELLA (a cura di), Commentario T.UF., 1, cil
976, . '
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t ﬁnanziari diversi dai titoli il cui ammontare superi il valore di centomila

a euro ciasouno (152). |
8 Il terzo gruppo di eccezioni, rignardante la natura del prodotto offerto,
& & racchinso nell’art. 100, 1° co., lett. dad) a g), Tu.f, nonché nelle relative
a disposizion] attuative contenute nelle restant lettere dell’art. 34 ter, 1% co.,
fe Reg Emittenti, In particolare I'art. 100, 1° co., lett. d) ed ), Tu.f, giusti-
te fiea le esenzioni In forza della solidita dell’emittente, OVVEro quando sono
#fﬁ' og;‘cpﬂ;suumemi finanziari diversi dai titoli di capitale emessi-0 garantiti
ra muondiziopatamente € : revocabilmente da uno dei Paesi membri all’'UE,
di oppure strimenti finanziari emessi da organismi internazionali a carattere
\ta subblico di cui facciano parteuno o pitt Stati membri, nonche dalla B.C.E.
< dalle banche centrali delle nazioni aderenti all’Unione [eccezioni confer-
i mate anche dall’art. 1, 2° par, lett. b), ¢) e d), Reg. UE 2017/1 129](153):
ad Afi sensi della successiva lett, f) sono escluse anche le offerte realizzate
)8 dille banche(154) che emettono, in modo continuo o ripetuto, a fronte

[152) La precedentie goglia di duccentocinguantamila euro fissata per je offerte di quote-di

O :
. DICR o prodotti assicurativi era stata abhassata con delibera Consob 18214 del 9 marzo 2012;

™ #a ultime la delibera Consob 20686 del 9 novembie 2018 ha sostituito la previsione contenuta
Vi | aslla lett. f) refativa agli OICR aperti preeisando che la stessa si applica ai FIA aperti. In ogni

34 =aup 1a soglin dimensionale pare doversi estendere a tutti i prodotti finanziari, dato il disposto
i ple dett. d)ed ¢), che amplia il tenoxe dell’eccezione a tutte le offerie aventi ad oggetto prodotti
AL bpanziari per un corrispettivo Lotale di almeno centomila euro per investitore ¢ per ogni offerta
s81t8 spurata o ili parivalore nominale unitario minimo. Sinot che la soglia dimensionale ¢ infe-
' iors i quella minima di cinquantamila euro fissata per gli strumenti di raccolta diversi dalle

dot ahbligazioni non destinati alla quotazione in mercati regolamentati, Oppure in sistemi multila~
Sl dl negoziazions, dalla Sez. IV, pat-4, delle Disposizioni per la raccolta del risparmio dei
L Spupeui diversi dalle banche, adottate da Bancx d'alia con delibera del 9 novembre 2016, 81
Vit h‘.- H e Part. 1.4° par., lett. d), Reg. UE 2017/1129, prende in considerazionc anche)'offerta di
|{Z{0T8 i rivolta a investitori che acquistano titoli per un corrispettivo totale di almeno centomila
B per investitore, por ogni offects separata, mentre 1a lett. &) applica tale soglia anche per

oseRlE siidere 'obbligo di pubblicazione per I'offerta di OICR aperti,
frie i l-lié\.Per una critica cfr, D AMBROSIO, sub arl 100, in Area ¢ CAPRIGLIONE, Commentario
QLIS it5to Unieo, cit., 937. Si deve rilevare, tuttavia, eome la capaciti economica non sia affatto
., A3 M gualita siscontrabile in eguale livello allinterno della categoria degli emittenti presi in
1., 345 similerazione; moltre, guardandoialla foteld dei sottoscrittori, non si pud negare che molti
Az E_:lmma_r_rp EImessi possano presentare caratteristiche alguanta compiesse; gonténendo un
apio & ;'J' i ﬁ“ﬂﬂzlaﬂo a volte noteyole (si pensi, ad esempio, aile obbligazioni emesse In valuta
1_;;‘ gal_lieuzm oppuire ai titoli con interesse varigbile 0 glizero coupon). Sul punto cfr. CosTl
ol l.Q‘_-_‘.Eﬁs«Op. cit., 93, Ricadri, dungue, sull’intermediario incaricato di curare ia sottoseri-
iane Ponere di fornire le notizie utili alllinvestitore non qualificato gualora Pemittente, nel ri-

0 dele disposizioni comunitatie, non esercit Ia facolta di pubblicare un prospetto ai senst
it dell'art 100°Tu.L Si noti che I'art. 4 del Reg. UB 2017/1129 prevede che Pemittente
e l-possano sempre progedere alla pubblicazione diun prospetto in-funzione dell’am-
i‘;%i) a;m mercato regolamentato.
e et una critica all ‘esenzione oir. ANNUNZIATA, Sub art. 101.in MARCHETTL € BIANCHI
W) op. cit., 160 5%
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del versamento di depositi rimborsabili, strumenti diversi dai titoli di ca.
pitale, purché gli stessi non risultino subordinati, convertibili o scambia.
bili, non cenferiscano il diritto a sottoscrivere o ad acquisire altri tipi di
strumenti finanziari, o non risultino collegati ad uno strumento derivatg
e godano diun sistema di garanzia dei depositi a norma degli artt, 96 s
Tu.b, [analoga previsione & riprodotta nell’art. 1, 4° par., lett. j), Reg. UE
2017/11291(155); La lett. g) dispone, inoltre, che le banche si avvalgono an-
che dell’esenzione prevista per gli strumenti del mercato monetario, la cuj
scadenza nisulti inferiore ad un anno (156). In entrambi i casi eccezione
poggia sulla riserva di attivita di cui all’art. 11, 2° co., Tu.b., che il Tu.f,
pero, riconosce solo entro il perimetro della definizione di prodotto finan-
ziario resa dall’art. 1, 1° co,, lett. u), T.u.f, ossia escludendo dal novero «
depositi bancatio postali non rappresentati da strumenti finanziari» (1 57).
Rientrano nell'elenco delle eccezioni basate sulle qualita del prodotto
offerto anche/le esenzioni previste dall’art. 34 ter, 1° co., létt. g) e h), Reg.
Emittenti, cosi come modificato dalla delibera Consob n. 20307 del 15 feb-
braio 2019. La prima fra queste esclude 'obbligo di prospetto guando il
collocamento abbia ad oggetto i prodotti di investimento assicurativi, dato
che la disciplina relativa alla loro realizzazione, alle informazioni relative
¢ allaJoro pubblicita & contenuta nel Regolamento Tvass n. 41 del 2 agosto
2018: I'esenzione, tuttavia, come esplica la prima parte dall’art. 34 ter, 1°
co., Reg. Emittenti, non si estende ai prodotti d’investimento al dettaglio
€ assicurativi preassemblati (c.d. PRIIPs)(158), in ottemperanza a quanto

(155) C.d. obbligazioni bancarie plain vanilla. Per un’analisi dell’evoluzione della disci-
plina comunitaria sul punta ofr, ANNUNZIATA, La disciplina del mereato mobiliare, T ed., cit,;
321;CosTi, I mercaio mobiliare, 11* ed., cit., 59'ss.; DE Luca, Prospetio informative e offerta
al pubblico divobbligaziani bancarie, in CAPRIGLIONE (& cura di), La imuava legge sul risparmio.
cit., 325 ss.

(156) Anche'in questo caso Pssenzione si giustificherebbe a fronte del rischio contenuto
che i titoli incorporano, nonché del fatto che attraverso gli stessi si attua una frazione dell‘at-
tivita di raccolta del risparmio da parte delle banche, attivita che risulta in questo modo lar-
gamente facilitata. Per una critica ofr. STELLA RICHTER R., Obbligo di yestituire & obbligo di
gestire nell attivitd finanziaria: allavicerca di wna disciplina per gli wibridin bancari e assicurativi
in Banca tmpr. soc., 2002, 495 ss; CosTr ¢ ENRIQUES, op. cit., 94; sulle polizze assicurative di
capitalizzazione cfr., ex puitis, S, I prodotti finamziari assicurativi nella prospettiva del testo
unico della finanza, in AANV., 1 prodotti finanziari bancari, cit., 178 ss.

(157) Cfr, PEDERZINI, sub ar. 100, in G.F. CAMPOBASSO (diretto da), Testo Unico della

finanza, 2, cit., 840: ONZA & SALAMONE, op.cit., 570 5.

(158) La previsione dell’esenzione ¢ della sua eccezione in merito ai PRITPS sono stale
inserite dalla delibera Consob 20686 del 21 novembre 2018, che ha provveduto ad abrogare.
anche Tart. 34 ter, 7° e 8° co., Reg. Emittenti, disposizioni che, da una parte, escludevano
dall'obbligo di pubblicazione del prospetto e dal rispetto della connessa disciplina le offerte di
prodotti finanziari emessi da assicurazioni finalizzate a rendere prestazioni in forma collettiva
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.Ca~ pr‘evisto dall’art. 100, 3° bis co., Tu.f, che jmpone che, nel caso di offerta
bia- di an PRIIP 2 investitori al dettaglio. debbano essere rispettate le norme
pldi 'Pmriste, dal Reg. UE 1286/2014 relativo ai documenti contenenti le infor-
valo azioni chiave ( c.d. KID) per i suddetti prodotti.
16 8 La lett. 1) esclude, invece, obbligo di prospetto guando vengano
.UE ‘ . emess prodotti finanziari diversi dai titoli da parte di associazioni dotate
oan- 'R  di pe;sbnalité giuridica 0 enti non aventi SCOPoO di lucro, eventualmente
la cui | & ﬁmnosciuti anche da unao Stato membro (159): Pambito applicativo della
71018 pfevisione 2 ristretto, tuttavia, alle sole operazioni dirette al finanziamento
Tufy degli scopl altruisticl perseguiti(160). |
finan- S giustifica, Invece, per I*assenza di un obbligo di protezione dei de-
rero & 1 stinatari Peccezione prevista dalla lett. 1), cosi cOme modificata dalla de-
(157 {ibera Consob 1. 20307 del 15 febbraio 2019, che esclude la disciplina in
ydotto ‘ easo l'offerta di pradotti finanziari diversi dai titoli sia rivolta a favore di
), Regi :@nnirliStratori, di dipendenti 0 di consulenti finanziari abilitati all’offerta
15 febe tuori sede, anche non pill in ruolo, da parté dell’emittente o da parte della
diuna controllata, collegata o sottopostd 2 comune con-

ando il 8§ g controllante
/i, dato pollo fla previsione trova un parallelo nell’art. 1, 4° par., lett. 1), Reg. UE

2017/11291(161).

relative
. agosto
4 ter, 1I°.0
ettaght ‘ rpﬂ‘.*cq\mh gli assicurati o beneficiari non dovevano sostenere, neppure parzialmente, il paga-
mento del premio, dall’ altra, s_sentavanosolo parzialmente {e offerte relative a1 restanti prodotti
o le emittenti non sisultavano soltoposte

itunziari pmessi da imprese di assicurazione, in quanto
ulifabbligo della somunicazione preventiva alla Consob ¢ alla ‘conseguenie approvazione
= m’ﬁlkﬂ 4i senst dell"art. 94, co. 1°, Tu.f, né dei messaggt pubblicitari contestualmente alla
| p diffisione ai sensi dell’art. 101, co. 1% Tauf. Per urranalisi della disciplina previgsnte ofr.
Cunvrss, La pubblicita dei prodotii assicurativi: wm tentativo di ricostrizione della disciplina, in
e, €1V, PTEY., 2010, 2135,
{159) La formula utilizzata dal legislatore rende incerti 1 confini della categoria: paiono
m‘w Tentrare, comunque, le fondazioni, onché i comitati e le imprese sociali; serbrano,

quanto

jella di
Toed., o
vo e offerdl
[ risparniids

bbraccia ' la tesi che 1"attivita altru_xs_tica gia

s contentid ;
jone dell’2 imvece; doversi escludere le societd benefit, se si @
5 modo 14 Lﬁ@-ﬁm&a aila realizzazione dello scopo di lucro: cfr. M. PALMIER], L'interesse sociale: dalle
e obhlig? [} ‘ mﬂiﬂﬂ' value alle sacieta benefit, in Banca impr. $0€., 2017, 201 884 PRAVATIERA, Societd
assiourais 2 msponsabilit&-'degli amniinistratori, in Riv: S9C- 2018, 951 ss.
sicuratived - 1160) Ci. la comunicazione . DIE/1209509] del 5 dicembre 2012. Eyidenzia
tiva del & lm?ﬁ_l?l_lmemc come le quote associative non possano rientrare nella definizione di prodotto
i “Mmm o ;_che, pertanto, non POSSANO S55STE comiungue 80tloposie alla disciplina dell’offerta
y Unico 428 - sl sitoscrizione o vendita, RiGrm, L offerta pubblica dt yendita; cit.; 438.
{161) Per una condivisibile critica dellinclusione nel OVEro dei soggetti privi i tutela
de, verosimilmente privi delle informazion

mﬂﬁlmﬁ!}uﬁﬁ nion posti al vertice delle aziende,
. b art. 100, in G.F. CAMPOBASSO (di-

’§ sorio S

, ad abrogis pty pud godere il solo management; cft. PEDERZING, sub art.

escludesa® ' Qi ﬂa), ??“0 Unico deélla finanza, 2, cit., 846; RIGHINI, L'offerta pubblica di vendita, cit., 439.

i le offerte” L i@: I? AMBROSIO, subart, 100, in ALea € CAPRIGLIONE, Cormmentario al Testo Unica, ity
. v {'eccezione dovrebbe essere applicata unicamente gualord i dipendenti fossera indicati

rma collett®
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Alle ipotesi derogatorie appena vedute si aggiunge poi un regime
di parziale disapplicazione della disciplina che si rinviene nel combina-
to dell’art. 100, 2° co., T-u.f, e dell’art. 34 ter, 3° co., Reg. Emittent],
che permette alle s.p.a. di non assolvere gli obblight informativi imposti
dall’art. 13, 2° e 3° co,, Reg. Emittenti, nel caso ’offerta abbia ad ogget.
to solamente valori mobiliari rivolti agli amministratori, eventualmente
non pit in carica, ai dipendenti, anche non pill assunti, o ai consulent;
finanziari abilitati all’offerta. fuori sede di una societa che non abbia dej
valori mobiliari ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato,
o da un’impresa ad essa collegata, controllata o sottoposta a.un control-
lo comune (162).

Ad esitordegli interventi operati dalla delibera Consob n. 20307 del 15
febbraio 2019 per il coordinamento del Reg. UE 2017/1129 sono venute
meno le previsioni volte ad escludere dall’obbligo di pubblicazione del pro-
spetto le offerte diretie a sostituire le azioni circolanti con titoli della me-
desima categoria, qualora cié non comporti un aumento del capitale (163),
nonché quelle che realizzano il versamento di dividendi ai soci nelia forma

nominativamente e fosse predeterminato e riservato il quantitativo da far loro sottoscrivere al
fine di superare la natura ad incertam personam dell’offerta.

(162) L'obbligo di informazione gi collega a quello in merito alla assegnazione di strumen-
ti finanziari 4 favore dei dipendenti € degli amministratori ex arit, 114 bis T.iLL ¢ 84 bis Reg,
Emittenti: cfr. CERA, Le socicic con azioni quotate, cit., 49,

(163) La raccolta presso i soci andava gia incontro ai limiti fissati dal combinato dell’art.

6, delibera Cicir 19 luglio 2005 (per un'analisi cfr. GARGANTINI, La raccolta non bancaria
del risparmio; evoluzione della fattispecie, in Dir. banc., 2008, 1, 81 ss.), che sono stati oggetto
di revisione da parte delle Disposizioni per la raccolta del risparmio dei soggetti diversi dalle
banche, adottate da Banca d’Italia con delibera del @ novembre 2016, Queste ultime hanno
fissato dei limiti alla raceolta distinguendo quella effettuata fra i soci delle cooperative e quella
riguardante i soci dalle restanti societd. Per le prime; i particolare, sono fissati specifici ob
blighi informativi quali un regolamento predisposto dall'organo amministrativo ¢ approvato
dall'assemblea dei soci cheindichi le modalita di raccolta presso i soci e 'eventuale adesione ad
uno schema di garanzia compresi i limiti, i modi e i tempi del rimborso in caso di attivazione
della garanzia, [noltre, Ie compagini con phi di cinguanta soci debbono indicare nclla nota inte-
grativa del bilancio d’esercizio e nelle relazioni semestrali 'ammontare delia raccoita effettuata
presso soci in-essere alla data di riferimento, anche in rapporto 4l patrimonio sociale; 1'indica-
zione dell’eventuale garante e del tipo di garanzia; il valore di mercato aggiornato delle garan-
zie reali finanziarie; qualora non sia redatto un bilancio ‘consoliddto, un prospetto illustrativo
del valore dgl patrimonio wettificato degli cffetti di operazioni von sogicta partecipate; un indice
di struttura finanziaria, dato dal rapporto fra patrimonio pili debiti a medio e lungo termine
e attivo-immobilizzato. La conoscenza dell'emittente giustifica invece la carénza di previsionl
specifiche e limiti: nelle s.s;; nelle sn.c. € nelle s.a.5. con riferimento ai soli soci accomandatafi
Ia raceolta ayviene senza particolari cautele, mentre nelle restanti societa di capitali la raccoltd
& effettuata esclusivamente presso i soci che detengano una partecipazione di almeno il 2% del
capitale sociale risultante dall’ultimo bilancio approvato e che risultino iscritti nel libro deisoe!
da-almeno tre mesi.
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+ila stessa categoria di quelli gia posseduti ¢ a condizione che sia
bile un documento che indichi il numero ¢ la natura dei titoli
ti, qtessi, nonche motivi e i dettagh dell’offerta, in quanto le stesse eccezioni
sty appaiono 0T1a direttamente disciplinate 1 iPart. 1, 4° par., lett. ) ed h),
A Reg. UE2017/1129. Analogamente appaioiio abrogate dal Reg. Emittents
snunate dal fatto che il prodotto offerto venga scambiato

1 dititoli 4
a- 5o disponi

1e Je eccezioni acco
ali copn uno o pivl prodottl posseduti dal soggetto destinatario della sollecita-
ey stone: Vact. 1, 4° par., lett, f) e g), Reg. UE 2017/1129, provvede, infatti,
to, wl gscludere dall’obbligo di pubblicazione dal prospetto le OPS, nonché
ol Je nfferte connesse @ una fusioné 0+ unad ‘scissione, a condizione che sia
phibblicato un documento contenente le informazioni che descrivono I'o-
]S perazione oil suo impatto sull’emittente. |
e Parimenti, infine, risulta abrogatol'art. 34 ter, 4% & 5° co., Reg. Emittenti,
YO= she in merito alle offerte offettuate da banche in modo continuo di stru-
mes menti diversi dai titoh di capitale non subordinati, convertibili o scambia-~
63) Wi, privi del diritto di sotioscrivere o di acquisire altri tipi di strumenti ©
roia NEppure gollegati ad uno strumento derivato, per un ammontare MAssimo
Alsetiantacingue milioni di euro in un arco di tempo non superiore ad un
ot anno, disponeva che I'obbligo di pubblicazione venisse assolto a mezzo

{meé i un prospetto in forma semplificata, che non doveva, tuttayvia, essere ne
5 Reg trasmesso, ne vagliato dalla Consob, ma solo pubblicato a mezZo dell’in-
T ‘ seritonto in uno o pid giornali a diffusione nazionale, oppure in forma
ncarig B slumipatd e gratuita presso la sede legale dell’'emittente & Presso gli uffici
E-gcfhl i N digli intermediari incaricati del collocamento, o sul sito internet degli stes-
hanofi i ﬁug'g_«;-j.t’i.
li?;"i,‘ Nel primo caso ¢io & possibile in presenza di.un’OPS che venga cOT-
ol mudata da un documento. contenente le medesime informazioni rispetto
jon¢ quelle fichieste dal prospetto nazionale relativo al prodotto e che tale
pors suivalenza venga vagliata dalla Consob; nel secondo, caratterizzato da
rettuiih iz fiusione o da una scissione societaria, la presenza di un documento
“indict Iiformativo equivalente fuga 1a necessita della pubblicazione di un nuo-~
i Yo prospetto: tuttavia, in questo €aso, Peccezione opererd solamente n
nindic iresenza di un’offerta o di un’assegnazione di strumenti finanziari comu-
;:h “ll{;fl. Ur’analoga disciplina di fayore per gli emittenti bancari, dettata
4 dalla necessita di semplificare la raccolta del risparmio tramite emissioni

apdatal e
raccol 4l modesta entita principalmente offerte tramite la stessa rete distributiva

i} 2% 08

5 dei 408 Qupli istituti di credito, si rinviene, infattl, ora nell’art. 1, 4° par., lett. f) € &),

Reg. UE 2017/1129, che, perd, appare escludere completamente un qualsi-



1338 Mareo Palmieri

asi obbligo informativo a mezzo di un prospetto, anche, eventualmente,
forma semplificata (164).

8. Le rivendite dei prodotti finanziari collocati senza la previa pubblicg.
zione di un prospetto

Come accennato inizialmente, I’art. 100 bis Tu.f rappresenta una defle
poche disposizioni che ancora caratterizzano la normativa nazionale in
tema di offerte di prodotii finanziari, in quanto non trae completamen.
te origine dalla iegislazione comunitaria, affermandosi quale risposta agli
scandali che hanno segnato I'economia italiana all’inizio del secolo(165),
La genesi della previsione si rinviene, infatti, nell’art. 11, 2° co., lett, c),
d.Igs. 262/2005 (c.d. «legge a tutela del risparmion) (166), la cui finalita era
il contrasto della pratica del ricollocamento nelle mani di investitori nop
professionali di bond emessi in via riservata da societa controllate estere di
gruppi italiani a favore di investitori qualificati (167).

(164) Sulla estensione della disciplina del Taw.f ai prodotti bancar e assicurativi ad ope-

ra della 1, 262/2005 e sul Successivo intervento correttivo contenuto nel d.lgs. 303/2006, cfr.

GRECo, sub arr. 17, in NIGRO ¢ SANTORG (acura di), La tutela del risparmio, Torino, 2007, 154
ss:;; Costr, 7 prodoui finanziari emessi dalle bancke e dalle imprese di assicurazione, in AA.Vy.,

I prodotti finanziari bancari, cit., 16 ss;; AMonosmo, Funzioni e poreri, eit., 150, ANTONUGCE

PARACAMPO, Canflitti di interesse e disciplina delle attiviré finanziarie: il titolo secondo della feg-
gerisparmioe lé sie successive modifiche, in Banca borsa, 2007, 1,297 ss.; NIUTTA, L'abrogazione
dell'art. 100, J° comma, letr. f) e le previsioni del nuove art. 100 bis Tuf. nella c.d «legge sul
risparmio» (1. 28 dicembre 2005, n. 262) e nef «correttivoy (dlgs. 29 dicembre 2006, n 303);
una proposta di ricostruzione sistematica, in Dir pane., 2007, I, 11 ss;; Sir, 7 prodotti Sinans
ziari avsicurativi:nella prospettiva del testo unice della finanza, in Aa.Vv., I prodotii finanziari
bancari, eit., 192 ss.; PoLL, L'offerta al pubblico di sotioserizione, in CAPRIGLIONE (a cura di),
L'ordinamento finanziario ftaliana, 2 ed,, cit., 894 ss.: Gosio C

ASALL, Prodotti assicurativi finan-
ziari: discipling fisimativa qualificazione giurvidica e turela del risparniiatore, in Giust, v, 2010,
1T, 303 ss,

(165) Un’altra norma che non trova fondamento nella discipling europea & ’art. (00 ter
TawE ‘per la cui analiy si rinvia al Capitolo XXIV, DE STAS10, in questo volume.
- (166} Che sarebbe ispirato, a sua volta, dalle Rule 144 e J44.4 della SEC, che Impone un
holding period al sottoscrittore di strumenti finanziari che siano statj acquisiti senza la pubbli-
cazione di un prospetto: sul punto cfr. GRECO, suib art. 11, in NIGRO € SANTORG (4 cura di), op.
citiy 15Y; ACCETTELLA, [l collocamento di Strumenti finanziari, cit., 36 5; DALMARTELLO, Private
placement, cit., 98 ss. _ .
(167) Il testo originariamente inserito dall'art. 11, 2° co, lett. ¢), d.lgs. 262/2005 si rifertva
al fenomeno dell*insolvenza dell’emittente; tradendo Pintento di fornire uma tutela ai PpOsSessort
di obbligazioni estere riferibili a groppi italiani, Sul punto cff, CosT1, 1l mercaro mobitiare, J1°
ed., oit., 67. Per un'analisi del fenomeneo citato v.; Supra, nota 6. La modifica citata ¢ solo upad!
quelle che ha subito P'originaria formulazione dell’articolo nel corso degli anni al fine di correg-
Beré alcuni dubbi applicativi, nonché perattuare un' miglior coordinamento con 1z normativa

o | | —-.—-—.--.
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Pur a fronte di emendamenti successivamente intervenuti, permango-

degli interrogativi in merito alla coerenza della disposizione.

il dubbio principale risiede nella portata dei primi due commi, che dan-
no vita a una sovrapposizione delle tutele offerte. Ricalcando quanto gia
previsto dall’art. 2, 3° par., Dir. CE 2003/71(168), il 1° comma dispone,
infatti, da una parte, che «La successiva rivendita di prodotti finanziari
che hanno costituito oggetto di un’offerta al pubblico esente dall’obbligo
di pubblicare un prospetto costituisce ad ogni effetto una distinta e auto-
noma offerta al pubblico nel caso n cui ricorrano le condizioni indicate
nella definizione prevista allarticolo 1, 1° co., lett. t), e non ricorra alcuno
dei casi di inapplicabilita previsti dall"articolo 100»; il 2° comma Sancisce,

{nvece; dall’altra, che «S1 realizza una offerta al pubblico anche qualora

i prodotti finanziari che abbiano costituito oggetto in Italia o all’estero
di un collocamenta riservato a investitori qualificati siano, nel dodici me-
i successivi, sistematicamente rivenduti a soggetti diversi da investitori

6 ati o tale rivendita non ricada in alcuno dei casi di inapplicabilita
previsti dalarticolo 100».

Come ¢ facile cogliere, entramibe le disposizioni sono volte 2 fornire
una risposta: al fenomeno del ricollocamento di prodotti finanziari offerti
senza I'aunsilio di un prospetto informativo (169). L'identita dell’obiettivo
perseguito dalle norme si traduce, in particolare, in due punti di interferen-
za fra le stesse: in primis, il presupposto fattuale, ovvero l'offerta dei pro-
dotti senza la previa pubblicazione di un prospetto, in cul rientra anche la
specifica ipotesi del private placement 2 favore di «investitori qualificaty,
ohié si avvale della esenzione prevista dall’art. 100, 1° co., lett. a), Tw.f; in
secundis, la condotta, ossia I’atto della rivendita, che nel caso del 2° com-

‘ma deye, perd, avvenire «sistematicamente.

nel leastempo modificatasi. In particolare I'articolo & stalo emendato, in primis, dall'art. 3, 8°
o, digs 303/2006, a cui ha fatto seguita la sostituzione dell’intero Capo I del Tit, 2 ad opera
l.k!l!_ﬂJL 3, d.\gs. 51/2007; in secundis 1'art. 13, d lgs. 164/2007, ha operato nlteriori modifiche;
itertiis Vart. 1, d.lgs, 184/2012, ha precisato il riferimento alle agenzic di rating del credito.
regolite ai sensi del Reg, CE p. 1060/2009 di cui al 4° comma, & ha introdotto il comma 2° bis.
Ten (168) Cfr Greco, op. it cit., 150, che evidenzia comunque la maggior ampiezza, dato che
ﬂm'mi fa riferimento alla categoria del prodotti finanzarl ¢ non dgi soli strumenti.
(169) La prima previsione tratta, in particolare, della «rivendita di prodotti finanziari che
 Costituito oggetto di urfofferta al pubblico esente dal’obbligo di pubblicare un pro-
?_10»5 Operazions che realizza un’offerta al pubblico ai sensi dell’art. 1,19 co., lett 1), Tu.f;
Seeonda si occupa della particelare fattispecie di «un collocamento riservato a investitori
“;‘E;ﬂﬂ», a.cui scgua una rivendita sistematica «a soggeiti diversi da investitori qualificati»
M © di un anne dal private placement. In entrambi 1 cast il successivo ricollocamento non
Rentrare nei «easi di inapplicabilith previsti dall’articolo 100».
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Le conseguenze della violazione delle previsioni non appaiono pero
identiche: il 3° comma dispone, infatti, che quando a un privare Place-
meni consegne una rivendita sistematica a favore di un wacquirente, che
agisce per scopi estranei all’attivita imprenditoriale o professionalex (1 70),
quest’ultimo possa.far valere la nulliti del contratto e i soggetti abili tati
presso i quali & avyenuta la rivendita dei prodotti finanziari rispondornio dg
danno arrecato, ferma restando, in ogni caso, ’'applicazione delle sanzionj
previste dall’art. 191 T.u.f,, nonché di quanto stabilito dagli artt. 2412, 2°
co., 2483, 2° co., e 2526, 4° co., ¢.c.(171). Inolire, il 2° comma non tro.
va applicazione alle rivendite di titoli di debito emessi da Stati membyj
dell’OCSE con classamento creditizio di qualitd bancaria (c.d. ‘rating in-
vestment grade)(172) assegnato da almeno due agenzie di rating registrate
ai sensi del Reg. CE 1060/2009; o i cui giudizi sulla solidita finanziaria sia.
no avallati da delle agenzie di analoga credibilita, fatta salva, in ogni ¢aso,
la possibilita di esperire l¢ ulteriori azioni civili, penali ¢ amministrative
previste a tutela del «risparmiatore» (173).

Sul punto parte della dottrina ha escluso il rischio di un contrasto frale
disposizioni (174); altra, invece, pur rilevando una sovrapposizione, ha ri-

(170) Ci si pud domandare, peraltro, se Ia sanzione della nullita di protezione cosi prevista
possa essere applicata anche alla successiva cessione di obbligazioni ¢ titoli di debito sottoscritli
tramite portali per la raccolta di capitali, ai sensi dell’art. 100 ter, 1° ter co., T.u.l: (nornia in-
serita dall’art, 1, 238° co., 1. 30 dicembre 2018, n. 145), a favore di investitori non professionali
0 non appartenent: alle particolari categorie di investitor] individuate dalla Consob; in parti-
colare nei confronti delle offerte di strumenti finanziari emessi da PMI avent] un. corrispettivo
totale inferiore al limite determinato dalla Consob ai sensi dell’art, 100, 1° co., lett. ¢}, TaLf

(171) Ossia in merito, rispettivamente, alla responsabiliti delFintermediario professionale
sottoposto a vigilanza prudenziale per la solvenza delle obbligazioni emesse witra limitem da
und s.p.a. e cedute a favore di investitori non professionali, agli analoghi obblighi di garanzi
dell’intermediario professionale per i titoli'di debito emessi dalla s.r.i, o dalla cooperativa che
abbia adotiato identica forma societaria.

(172) Per un’analisi del significato di rating investment grade ¢ della sua contrapposizione
rispetto a quello di speculative invesiment grade, in particolare con riferimento alle tre maggiori
agenzie di valutazione mondiali, cfr., ex multis, PRESTI, Le agenzie di rating: dalla protezione
alla regolazione, in I nuovi equilibri mondiali; imprese, banche, risparmidatori, Milano, 2009, 75 5.
enoia 1; per un profilo storico delle stesse e delle loro analisi ofr G10. FERRI e LATICIGNOLA,
Le agenzie di rating, Bologna, 2009, 27 ss

(173) Si noti che la figura del risparmiatore, pur essendodi uso comune, non ¢ definita dal
Tu.f edeve intendersi quale investitore «al dettaglion, Per un'analisi del Reg. CE 1060./200?
e 'del successivo Reg. UE 462/2013, TroisL. Le agenzie di rating. Regime disciplinare ¢ profil
evolulivi, Padova, 2013, 129 s _

(174) Cfr. BANGIOVANNI, Mancara pubblicazione del Prospétto e visareimente del danno nél
nuovo art. 100 bis Tau.f s m Danno-e resp., 2008, 966 :s; ID., L'art. 100 bis ru.f. sulla circolazione
deiprodotti finamziari, in GABRIELLY € LENER (a cura di), J contratti del mercato finanziario, 1, 2"
ed., Torino, 2011, 1318 ss., sulla base dell’idea della «offerta ‘indiretta’.
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qulla base della previsione della nullita

IEro termto di individuare una differenza _
aces | «di protezione; invaliditi che pud essere fatta valere solo dall’investitore
che 8 «al dettaglion (175) e che potrebbe trovare fondamento nel caratiere siste-
70), "B matico della Gvendita che caratterizza il 2° comma (oltre che - anche se il
litati datonon sembra dirimente —nel differente periodo di applicazione) (176).
o del | Nell'alveo di questa seconda corrente interpretativa si registrano diffe-
zioni @ renti letture in merito alla definizione di sistematicitd. Condivisibilmente ¢
2.2 tato0esso in luce come la rivendita costituisca nei fatti anch’essa un’of-
1 tro- ferta, pur se ron realizzate, verosimilmente, come un unico MEssaggio
zmbrl fvolto ad incertam personarn (177). Si & suggerito, dunque, che la siste-
ng i maticitd possa risiedere nel contenuto seriale delle singole cessioni, che
strate pssONO essere intese realizzare un’operazione unitaria di dismissione dei
_ia sla- ‘Gtoli sottoscritii avvalendosi delle esenzioni ex art. 100, co. 19, lett. a),
i.caso, & Tu.f (178), sebbene le SIcsse cessioni possano risultare b >mporalmente
trative \ frammentaie O intervallate dalla riacquisizione temporanea dei titoli da
. parte degli offerenti. Da cid consegue che rientrerebbero nell’ambito di
o frale applicazione del 1° comma le rivendite in blocco attuate in qualsiasi mo-
; ha mento successivo alla sottoscrizione a mezzo di una comunicazione «uni-
i previsi
JttOSCﬁ.‘_-ﬂ :
1orma 175 A differenza della nullita ex art, 1418 c.c., che, secondo la dottrina ela giurispru-
nIclzssnona?ﬁ denza, pud essere iavocata da chiungue vi abbia inferesse nel caso sia stato violato Pabbligo
5 10 parlis i pubblicazione del prospetto quindi, anche dallo stesso emittente il quale abbia affidato i
“rigpetitve fitoli !_Ii'll'intermad iario per il loro collocamento nel caso in cui guest'ultimo non abbia atteso la
D T“f mubblicazione del prospetia per-offrirlial pubblico: cfr., supra; par. 22.
yfessionale (176) Per una criticaalla differente tutela temporale offerta dalla norma cfr. ANNUNZIATA,
limiten U8 L disciplina del mercato mabiliare, 7* ed., cit., 344-s.
ioni sull'offeria al pubblico di prodotti finanziariy

1177) b tal senso cir, D1 BRINA, Considerazio
-Scriui in onore di Franceseo Capriglione, Assago, 2010, 646 ss DE SANTIS, Collocamento
Mruments finanziari in periodo di grey market, in GGABRIELL] & LENER (a cura di), contratti
el mercato, 1, 2* ed., Git., 1308 55 BocuiccHio, La nuova norma Sui titoli i selling restriction:

fi garanss
erativa chie

pposizion

re maggis affertivitd ¢ limiti, in. Contr. e Jmpr.. 2008, 529 .

1 profesians (178) Sulla definizione di sistematicita cfr. PELLEGRINL, 1.2 controversie inmateria bancaria

2009, 158 Efinanziaria. Profil definitori, Padova, 2007, 288 8., che suggerisce come fale eriterio si debba

TICIGNO Yerificare alla lnce del numero di client coinvolti rapportato alle dimensioni dell'intermediario.
2008, 2092, con nota

RS s Mo ez VI, 3 giugno 2008, 0. 7194, in Resp, civ. prev..
BERTOLINI, Negoziazione degli strumenti1n EIEY markel ¢ yiolazione delln disciplina sulla sel-

definita d& =

E 1060/200 }"""" all' investimeito, vicade sull'investitore attore «la prova che vi sia stata un’offérta di

2are ¢ prof lioTivolta ad un numero indeterminato ¢ indistinto deglt investitori non istituzionali in modo
b non rilevi 1a violazione della di-

iformee standa]:dizmtn»; ¢io implica che, qualora la Conso
‘tore dare dimostrazione del compimento.

miplina, nigultera particolarmente difficile per Finvestito
1, L'art. 100 bis tuf. sulla circolazione

del dtmﬂﬂ_,. e _
L cireolazid : | mm;mﬂlta sisternatica: sul punto ofr, SANGIOVANNL
prodotti finanziari, in GABRIELLI € LENER (a cura di), T contratti del mercato, 1, 2" ed., cit.y

anziarios 1
' 1320 o . -
1323, DavMARTELLO, Private placement, it 1 16s.
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tarian, anche: oltre il limite temporale fissato dal 2° comma (179); sottq
quest’ultima norma ricadrebbero, invece; le cessioni che, seppure frazio.
nate in molteplici proposte di vendita, sono volte a realizzare una sostap.
ziale dismissione dei prodotti entro I'anno dalla loro sottoscrizione (180),
In ogni caso non potrebbero essére considerate quali offerte pubbliche Je

operazioni sporadiche, che non risultino costituire una cessione in massa

dei titoli sottoscritti nel corso di un private placement alla scadenza di 1in
anno dall’emissione(181).
A sostegno di questa tesi sembra porsi I’art. 100 bis, 2° bis co., Tu.f:
la possibilita peril rivenditore di ottemperare I'obbligo di pubblicazione di
un prospetto a mezzo diun documento «gia disponibile e ancora valido,
purché Femittente o la persona responsabile della redazione del prospetto
abbiano dato il loro consenso-a tale utilizzo mediante accordo scrittoy,
sembra prendere, infatti, in considerazione non solo il caso della rivendi.
ta conseguente a un collocamento non pienamente riuscito e svolto sulla
‘base di un impegno irrevocabile assunto dall’intermediario nei confronti
dell’emittente ex art. 1, 5° co,, lett. ¢), T.u.f, (182), ma anche quei colloca-
menti di prodotti finanziari che presentano una frazione degli stessi desti-
nata ab origine a investitori professionali, i quali potrebbero cosi decidere
di cedere gli strumenti sottoscritti entro il loro primo anno «di vitay a un
pubblico di investitori indistinto senza incorrere nel rischio che Ia rivendita

(179) Sul punto cfr. CAPRIGLIONE, [ «prodottin di un sistema Sfinanziario evoluto. Quali re-
gole per le banche?, in Banca borsa, 2008, 1, 45's.. '

(180) Il problema di una migliore definizione dei confini dell’operazione si ritrova anche
nell’art. 2 bis; 2° co., Reg: Emittenti — cosi come modificato dalla delibera Consob 20621 del
10 ottobre 2018 ~ che si occupa di definire gli strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in
misura rilevante: la norma equipara, infatti, la pubblicazione del prospetto ai sensi dell’art,
94 T.u.f, 0 di:analogo documento previsto dall’art, 34 ter, 1° co., Tu.f, a «un collocamento
in qualsiasi forma realizzato ea prescindere, dal relativo esito. Per la tesi del coinvolgimento
degli investitori professionali che abbiano ceduto gli strumenti ad aliri investitori professionali
che, in seguito, riversino gli stessi strumenti sui risparmiatori, ¢ff. R. VIGLIONE, Circolazione
di prodotri finanziari, cit., 63 s.; contra GRECO, sub art. 11, in NIGRG ¢ SANTORO (a cura di), op.
¢it.; 146 e nota 40; E. MACCHIAVELLO, La responsabilitd da prospetto, cit., 892 s.; SANGIOVANNI,
L'art. 100 bist.u.f. sulla circolazione dei prodotti finanziari, in GABRIELL) ¢ LENER (a cura di), /
contrattt del meroato, 1, 2* ed, cit., 1333; '

(181) Una conferma a tale 'imerpr'e_taz;one sembra ottenersi guardando alle negoziazimﬁ
realizzate dagli internalizzatori sistematici: |%art. 2, 7° co., Reg. Emittenti dispane, infatty, che
Part: 100:bis, 2° &3° ¢o,, T.u.f. si applichi alle quotazioni di prezzi effettuate da internalizzators
sistematici che non rientrino nelle eccezioni previste dall’art. 2, 4° e 6° co., Reg, Emittenti: per
un esame di queste ultime previsioni v., supra, nota 137.

(182) Oppure a fronte di un ¢ollocamento «gerarchicon, effettuato fra un collocatore prin-
cipale e pilh sub-collocatori: ¢fr. in tal senso ACCETTELLA, I/ collocamento di Strumenti finanzia-
ri, cit., 46 ss; Sul punto efr. anche DALMARTELLO, Private placement, cit., 177 5., che parla di
ruolo di gatekeeping assegnato dalla norma al primo sottoscrittore.
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— I
to. sia considerata, per i volumi coinvolti, ar’offerta pubblica ai sensi del 2°
10+ comma (183).
- T F Anche in merito all’art. 100 bis T.u.f. il legislatore nazionale sard chia-
0). S matoad intervenire per raccordare la normativa nazionale a quella europea
2 el | di diretta applicazione, in forza della delega ricevuta ai sensi dell’art. 9 1.
S 117/2019. 1l Reg. UE 2017/1 129, al suo-art. 5, prevede, infatti, una specifi-
un ga discipling i merito alla rivendita successiva del titoli, che riprende par-
Aalmente quella gia contenuta nellart. 2; 3° par., Dir. CE 2003/71, su cui,
i i “ome visto, sibasa la frazione iniziale dell’art. 100 bis T.w.f. In particolare
cdi 1a notma europea, al 1° paragrafo, dispone, che ogni successiva rivendita
ido, dirtiroli che siano stati oggetto di uno o pid tipi di offerta al pubblico esen-
ctlo e dall'obbligo di pubblicazione diun prospetto ai sensi dell’art. 1, 4° par,;
1oy, - & st da a)a.d) (i e leofferte di titoli rivolte unicamente a investitori quali-
ndiz feati: le offerte rivolte a meno di 150 persone fisiche 0 giuridiche per Stato
lla membro, diverse dagli investitori qualificati; le offerte aventi-ad oggetto
ontl titali-di valore nominale unitario pari ad almeno euro centomila; le offerte

no per un corrispettivo totale di

i itol; rivolte a investitori che aderisco o
ogni singola offerta), debba es-

Wimeno euro centomila per investitore, per
wire considerata quale un’offerta separata. Lo stesso inciso aggiunge che,
a um per determinare se tale rivendita costituisca un’offerta-al pubblico di tito-
1ditl .5 debba applicare la relativa definizione di cui all’art. 2, lett- d), men-

e anche il collocamento di'titoli tramite

e il successivo alinga precisa ch
intermediar finanziari sia soggetto alla pubblicazione di un prospetio, a

0Cas
iesti
des

e

anchi

12l :(M ]

Jico i (1#3) il problema della successiva rivendita & stato parzialmente affrontato anche dal le-
ell’arl Bllere comumnitario, che nel Reég. UE 1129/2017 ha previsto, all'art, - mfﬁpposita'disciplin&

nenit i nedlcando quanto gia figsato dall’art; 3, par. 2, Dir. 2003/71/CE, si'occupa di imporre che
imaiie sl Rueesssiva rivendita di titah precedentemente oggetto di un’offerta esentata dall’obbligo
i | nms_pétmlm‘-sexmi dell'art. 1, 49 par., lett. da a.ad, yenga considerata un’offerta separata, s¢.
lazin deftd rivendita costituisce un'offerta al pubblico ai senst dell’art. 2, lett. d. dello stesso Reg, €
di). 4 e mcada nelle eccezioni succitate (la stessa norma specifica, inoltre, ricalcando quanto gid
VAN 'F”mt_“_ d,igﬂ"-a}_'l. 100 bis, 2° bis co., T.u.f. che non & obbligatoria la pubblicazione di un pro-
ra dile oo azgumtivo nelle rivendite succéssive di titoli 0 nel collocamenti finali di titoli tramite
A (maE GEors sia disponibile up prospetto valido e Femittente O il soggetto

«nonsabile della redazione del prospetto acconsentano al suo utilizzo mediante accordo scrit-

ziazion!

attl, che ::1)1 Confermando quanto sostanzialmente previsto dal 1° comma deli’art. 100 bis Tk —la

lizzatoil € ‘portata tautologica ¢ stata evidenziata da BOCHICCHIO, La ruava norma, cit., 529, nonche

zntiz Pt éﬂ: I mercato mobiliare, 11* ed., cit., 67 — la normativa europea non aiuta a comprendere {
:ajtieri della rivendita sistematica, ossia una rivendita che non assuma Ie forme di un’offerta

ye Pl pibblica (ovvero, ai sensi della definizione resa dall’art. 2, par. 1, lett. d), del nuovo «Reg. pro-
in qualsiasi forma e con qualsiasi mezzo,

ps S 11 S ¢ - E
Ef"-"-';f‘ ;I. | cg?:;;:;s‘;]‘;? comunicazione rivolta a persone attuata in
par mﬂ"ﬂu-me{lt sufficienti informagzioni sulle condizioni dell’offerta e dei titoli oggetto della stessa,

ere un investitore in grado di decidere s¢ acquistare o sottoscrivere i titoli).
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meno che non si applichi una delle esenzioni gia esaminate anche in rel,.

zione al collocamento finale. La parte conclusiva del 1° paragrafo esenta,

poi, dali’obbligo di pubblicazione di un prospetto aggiuntivo le rivendite
successive di titoli o1 collocamenti definitivi di titoli tramite intermediag
finanziari qualora sia disponibile un prospetta valido ai sensi dell’art. 12
Reg. UE 2017/1129 & I’emittente, oppure il soggetto responsabile della re-
dazione del prospetto, dia il proprio assenso all’utilizzo mediante accordo
scritto. Infine, il 2° paragrafo dell’art..5 sancisce che gualora un prospetto
riguardi I’ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato di
titoli diversi dai titoli di capitale da negoziare esclusivamente in un merca-
to regolamentato, o in un suo segmento specifico a cui solo gli investitori
qualificati possano avere accesso al fine del loro scambio, i titoli non pos-
sano essere rivenduti a investitori non qualificati, a-meno che non venga
redatto un idoneo prospetto.

Alla luce del maggior dettaglio dell’attuale normativa europea rispetto
a quella contenuta nella Dir; CE 2003/71; non sembra fuori luogo imma-
ginare che il legislatore delegato possa essere portato a rimodellare I'art.
100 bis T.u.£ nel senso di un suo deciso ridimensionamento, che elimini
la sovrapposizione fattuale esistente fra 1 commi 1° e 2°, data una miglio-
re definizione della rivendita conseguente a un collocamento esente da
obbligo di pubblicazione del prospetto, e che si concentri sugli aspetti su
cul la normativa comunitaria non prende correttamente posizione, ossia
le conseguenze della violazione dell’obbligo di pubblicazione nel caso di
successiva rivendita dei titoli che non ne sia esente, che dovranno essere
declinate in forza dell’ordinamento nazionale, Su quest ultimo aspetto sa-
ra interessante verificare se il legislatore italiano vorri ancora prevedere
delle forme di nullita «di protezione», oppure vorra ricondurre il regime
sanzionatorio alla responsabilitd contrattuale dell’emittente e/o degli in-
termediari coinvolti.
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