GIAN FRANCO CAMPOBASSO

DIRITTO COMMERCIALE

. Diritto delle societ3

Settima edizione

a cura di Mario Campobasso




178 Capitolo guarto

Inoltre, Ia responsabilita illimitata viene meno per le obbligazioni sociy
sorte dopo che i conferimenti sono stati eseguiti o dopo che la pubblicita;
stata effettuata®

Nel contempo con la riforma del 2003 sono statl soppressi (per la s.p.a
per la s.r.l.) gli altri due casi di perdita del beneficio della responsabilit
limitata prewstl dalla dlsmphna del 1993: unico socio che sia una person,
giuridica ed unico socio (persona fisica) che sia, nel contempo, socie unic
di altra societa di capitali. E cosi caduta la ingiustificata discriminazione
persone fisiche e societa quanto all’accesso al beneficio della responsabilit
limitata per le obbligazioni sociali. Si consente.inoltre if contemporan
esercizio di pit imprese (sostanzialmente) individuali in regime di respon:
sabilitd limitata e, di riflesso, 'articolazione secondo la struttura del grup
po di societa di un’impresa individuale.

15. I patrimoni destinati.

La creazione di societd unipersonali consente di limitare il rischio
impresa attraverso la moltiplicazione formale dei soggetti cui 1 relati
diritti e le relative obbligazioni sono imputabili. La riforma del 2003 offr
per la prima volta alle societa per aziont anche una nuova tecnica pg
limitare il rischio di impresa: quella dei patrimoni destinati ad uno specific
affare (artt. 2447-bis - 2447-decies). Una tecnica che consente di evitare |
moltiplicazione formale delle societa e i relativi costi; ¢ permette di rag
giungere risultati sostanzialmente identici operando direttamente sul patri
monio dell’impresa societaria. Questa resta unica, ma nel suo ambito son
individuati uno o pit patrimoni separati che rispondono solo delle obbli
gazioni relative a predeterminate e specifiche operazioni economiche (a
esempio, una nuova linea di produzione di incerto successo; la distribuzio
ne in un nuovo mercato di difficile accesso; I'apertura di un nuovo rameo d
azienda). In breve, una tecnica che non moltiplica 1 soggetti per limitare
rischio di impresa, ma che a tal fine opera dlrettamente sul p1ano ogzettw
del patrimonio facente capo ad un’unica societa per azioni.

Al rignardo l'attuale dlsmphna offre due modelti di patrimoni destmatl

a) la societd per azioni pud costituire uno o pit patrimoni ciascuno d

Liber amicorum G.F. Campobasso, 1, 346 ss.: nonche con riferimento anche alle vecchie norm
Cass., 12-11-2008, n. 27013, in Socierd, 2008, 569; Cass., 4-2-2009, n. 2711, ivi, 2009, 449.

6 Tanto risulta testualmente dall’art. 2325, 2° comma, per [a pubblicitd; e ad identica co
clusione pervengono anche per i conferimenti: Niccolini - Stagno d'Alcontres/SaNFILIPPO, 427;
con riferimenio alla corrispondente disciplina introdotta nel 1993 per la s.r.l., G.F. CAMPOBASS
in Gitr. comm., 1994, 1, 132 s5.; SPOLIDORO, in Riv. soc., 1993, 114 5.; TASSINARI, in Giur. comim
1994, I, 735; ma, contra, IBBA, La societd a revpomabzhm limitaia, 146 RosAPEPE, La socte!ﬂ a
responsabtltta limitata, 70 s.
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1iali destinato in via esclusiva ad uno specifico affare, sia pure entro i limiti
del dieci per cento del proprio patrimonio netto e purché non si tratti di
ffari attinenti ad attivitd riservate in base a leggi speciali (c.d. patrimoni
estinati operativi);

b) la socicta puo inoltre stipulare con terzi un contratto di finanziamento
uno specifico affare, pattuendo che al rimboerso totale o parziale del
apziamento siano destinati i proventi dell’affare stesso o parte di essi
d. finanziamento destinato).

Entrambe le operazioni sono assistite da specifiche cautele volte a con-
liare le esigenze di tutela dei creditori sociali preesistenti con quelle det
ditori che possono fare affidamento solo sui patrimoni destinati. Esa-
miniamole separatamente.

16. (Segue): Patrimoni destinati c.d. operativi.

La costituzione di un patrimonio destinato avviene con apposita deli-
azione adottata dall’organo amministrativo della societd a maggioranza
oluta dei suoi componenti {art. 2447-zer).

1.a delibera costitutiva deve contenere le indicazioni fissate dall’art.
9-bis. E cioe:

Paffare al quale & destinato il patrimonio, che pud anche consistere
esercizio di un’attivita d’impresa®;

i beni e i rapporti giuridici compresi nel patrimonio separato. Come
ipato, il valore complessivo del patrimonio destinato non pud supe-
10% del patrimonio netto della societad®. Deve pero nel contempo

1] punto non ¢ pacifico & parte delia dettrina, argomentando dalla lettera della legge, ritiene
affare debba consistere in una precisa iniziative economica destinuta a realizzarsi entro un
Hpo-previamente indicate {Colombo, Giannelli, Fimmand). Nel senso del testo, R. SANTAGATA,
noni destinati ¢ rapporti intergestori, Torino, 2008, 14, correttamente osservando che il
nine “affare” viene impiegato per consentire la creazione di patrimoni destinati anche per
ngole operazioni, e non per restringere I'ambito di applicazione dellistituto (cosi pure, Corsi,
zi; Libonati, Mignone, Maffei Alberti; Rubino De Ritis). E si veda, per le diverse posizioni:
LOMBO, in Barnica e borsa, 2004, 1, 31; FIMMANO, Patrimont destinati, 86 ss.; Niccolini — Stagno
Icontres/G1ANNELLI, 1220; Gurzzl, in Riv. dir. com., 2003, 1, 646; Maffei Albertif MAFFEI
RTI, 1677 ss.; Runivo DE RiTIS, in Liber amicorum G.F. Campobasso 1, 837 ss.

-1 rispetto del limite va valutato al momente della costituzione, ed & irrilevante il suo
Cessivo superamento a seguito di sopravvenute vasiazioni patrimosiali, anche perché nulla
de Ia legge in questo caso (LAMANDINI, in Riv. soc., 2003, 503). E inoltre opinione prevalente
orretta che il ezleolo del Hmite vads effettnato sulla base del valore nerro del patrimonio
Araio, vale a dire awivitd, meno le passivitd oggetto di destinazione (Colombo, Corsi, Fimma-
Giannelli, Rubino De Ritis, e v. in particolare DALESSANDRG, in Socierd, 2004, 1061). Ma in
-contrario Maffei Alberii/MAFFEL ALBERTI, 1680, sul non condivisibile presupposto che ie
_élpregresse non sarebbero suscettibili di destinazione al patrimonio separato.
imite del 10% del patrimenio netto si riferisce al valore complessivo di sl i patrimoni
ati costituiti dalla societd (art. 2447-bis, 2° comma). Non opera tuttavia per i patrimoni

Costituzione
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essere congrio rispetto alla realizzazione dell’affare, il che va attestaf
attraverso un piano economice finanziario da allegare alla delibera d
costituzione®. Il piano economico finanziario & volto a precisare gli obie
tivi che si intende raggiungere e deve indicare altresi le modalita e le rego]
relative all’impiego del patrimonio destinato, nonché le garanzic eventu
mente offerte a terzi;
3) il patrimonio separato pud essere incrementato da apporti di terzi.
tal caso la delibera costitutiva deve indicare le modalita di controllo sull
gestione e di partecipazione ai risultati dell’affare. Per agevolare la raccolf
di fondi da terzi, & anche possibile I'emissione di strumenti finanziari
partecipazione allo specifico affare, con la specifica indicazione dei dirif
che attribuiscono®. Se tali strumenti finanziari sono titoli offerti ad inve
stitori non professionali e sono diffusi tra il pubblico in maniera rilevante
la delibera di costituzione deve nominare una societa di revisione incaric
del controllo contabile sull’andamento dell’affare, sempreché la societa n
sia gid assoggettata alla revisione contabile da parte di una societd
revisione; i

separati disciplinati da leggi speciali, come ia legge 130/99 sulla cartolarizzazione dei credit)
gestioni patrimoniali (art. 22 Tuf), i fondi comuni di investimento (art. 36, 2° comma, Tu
illustrati nel terzo velume.

64 | congruitd del patrimonio destinate & condizione di vakdita della costituzione, la
mancanza comporta, al pari della mancanza di ogni altro elemento necessario della delib
Timpugnabilitd della stessa ai sensi deff’art. 2388, Non pud condividersi invece la tesi che I'ia
ficienza originaria o sopravvenuta del patrimonio comparti automaticamente il venir meno deliz
separazione patrimoniale fra societd ¢ patrimonic destinato {(Niceolini — Stagno d'Alconlres]
GIANNELLL, 1219, INZITARL, in Socierd, 2003, 300, ma sul puato v. i condivisibili rilievi &
di Lewzi, in Riv. not., 2003, 1, 562; Cottino e altri/MIGNONE, 1639, R. SANTAGATA, Patr
destinati, 221 ss.). Tuttavia, tale circostanza pud e deve essere valutata come causa di imposs
sopravvenuta dell’affare che impone la liguidazione del patrimonio separato ai sensi dell
2447-novies (Maflei Alberti).

8 T controverso se tali strumenti finanziari possano essere dotati dei dirit amministr:
previsti dall’art. 2346, 6° comma, ¢ 2331, 5° comma: ¢ si veda con contrapposto orientame
NIUTTA, in Biv. dir. comm., 2006, 1, 254, ss. (favorevele); R. SANTAGATA, in Banca e borsa;
I, 309 s.

L'opinione prevalente (Colombo, Giannelli, Poriale, R. Santagata), invece, corretta
esclude che possano emettersi azioni rappreseniative di una quota di capitale imputata al
monie separato e quindi non esposte alle perdite del patrimonio generale della societd:ev
TALE, in Riv. soc., 2002, 164, prospetiando la violazione dei principi delia seconda direttival
secondo cui le azioni devono rappresentare una frazione dell'intero capitale seciale. Su posi
permissive: BARTALENA, In Riv. dir. comm., 2003, I,95: LAMANDINI, in Riv. soc., 2003, 497
LAMONE, in Giur. comm., 2006, 1. 252 ss, che ammeitono la creazione (con deliberazione del
semblea straordinada) di una categoria specizle di azioni postergaie (ma non del tutto es
rispetto alle perdite del patrimonio generale.

66 Si ritiene che in materia debba trovare applicazione 'art. 2-bis, ult. comma, reg. emittenti
norma del quale sono diffuse in maniera rilevante tra il pubblico le obbligazioni (qui, i tito]
patrimonio destinato) emesse da societd dotate di un patrimonie netto non inferiore a c1B0!
milioni di euro e con un nemero di possessori superiore a duecento {Sandulli - Santoro{CY
PORTL, 112, 977). Per I'individuazione degli investitori professionali cfr. allegato n. 3 al rg|
mento Consob 16190/2007.




La societd per azioni 181

*4) infine la delibera di costituzione deve indicare le regole di rendicon-
zione dello specifico affare.

a deliberazione deve essere verbalizzata da un notaio ed & soggetta ad
tizione nel registro delle imprese (art. 2447-quater)®. Su di essa si eser-
5 il controllo notarile con le modalitd previste per la modificazione
'atto costitutivo (art. 2447-quarer)®. La separazione patrimoniale di-
ta tuttavia produttiva di effetti solo dopo che siano decorsi sessania
ni dallliscrizione. Entro tale termine i creditori sociali anteriori al-
scrizione possono fare opposizione al tribunale, che puo disporne l'ese-
nzione previa prestazione da parte della societa di idonea garanzia.
Decorso tale termine si producono gli effetti della separazione patrimo-
le (art. 2445-quinguies). 1 creditori della societd non possono piu far
JJere alcun diritto sul patrimonio destinato allo specifico affare né, salvo
er la parte spettante alla societa, sul frutti o proventi da esso derivanti.
Tivincolo di destinazione riguardante beni immobili o mobili registrati deve
o, essere trascritto nei rispettivi registri, e non opera prima della realiz-
one di tale pubblicitd.

Nel contempo, delle obbligazioni contratte per realizzare lo specifico
e la societa risponde di regola solo nei limiti del patrimonio destinato,
Vo che la delibera di costituzione non stabilisca diversamente®. Resta
Jitavia salva la responsabilita illimitata della societd per le obbligazioni
enivanti da fatto illecito.

Perché la separazione patrimoniale operi & necessario perd che glt atti
piuti in relazione allo specifico affare rechino espressa menzione del
olo di destinazione. In mancanza ne risponde la societd con il suo
rimonic generale.

er ciascun patrimonio destinato dovranno inoltre essere tenuti separa-
ente i libri e le scritture contabili (art. 2447-sexies) e nel bilancio della
cieta dovranno essere distintamente indicati i beni ¢ i rapporti compresi
iascun patrimonio™, con separato rendiconto in allegato al bilancio

et Se il patrimonio destinato & costituito con deliberazione assembleare, le societd con azioni
lotdte devano mettere a disposizione del pubblico almeno quindici giorni prima della data di
azione, una relazione deeli amministratori che illustri il contenuto proposto pet la delibe-
mecostitutiva. Devano inoltre comunicare alia Consob e metiere a disposizione del pubblico,
sstnalmente alla richiesta di iscrizione nel registro delle imprese, if verbale della deliberazione
tiva del patrimonio destinato operativo e il rendiconto finale, nonché il contratto costitu-
del finanziamento destinato (art. 70-bis ¢ 90-bis, reg. emittenti). '
;—,_;‘,-I“ argomento, LAURINI, ir_l AA.\{V. Destinazioni di beni allo scope, Milano, 2003, 124,
La separazione patrimoniale alimenta rischi di conflitto d'interessi fra la societd ed il
imonic destinato, in parte simili 2 quelli che possono verificarsi fra controllanie e controllata.
Telgrimere gli abust pilt vistosi si & convincentemente proposta l'estensione anatogica delia
plina in tema di attivita di direzione e coordinamento (7.4.) e dei relativi rimedi: efr. R. SAn-
ATA, Patrimoni destinati, 257 5.
Benché 'art. 2447-septies si riferisca solo allo stato patrimeniale, non si dubita chela regola
estesa anche al conto economico, che devra quindi recare separata indicaziene dei costi e dei

Separaziong
patrimoniale
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(art. 2447-septies)™,

Strumenti finanziari Se la societd ha emesso strumenti finanziari di partecipazione all’affar

di p””"‘gﬁfﬁgﬁ: deve tenere un libro indicante le loro caratteristiche, i possessori (se nom;
nativij ed i vincoli ad essi relativi (art. 2447-sexies). E prevista inoltre un’o
ganizzazione — articolata nell’assemblea speciale ¢ nel rappresentante com
ne — per la tutela degli interessi dei loro possessori (art. 2447-octies).

Principale competenza dell’assemblea speciale ¢ deliberare in ordine al
modificazioni dei diritti attribuiti dagli strumenti finanziari di partecip
zione all'affare, nonché sulle controversie con la societd e sulle relatys
transazioni e rinunce. L’assemblea nomina e revoca il rappresentante
mune, con funzione di controllo sul regolare andamento dello specific
affare, e delibera sull'azione di responsabilitd nei suoi confronti. Delibe
inoltre sulla costituzione di un fondo per le spese necessarie alla tutela d
comuni interessi e sul relativo rendiconto.

Per il resto, all’assemblea ¢ al rappresentante comune si applica la di
plina dell’organizzazione degli obbligazionisti (15.7.). E come per gli obb
gazionisti, si stabilisce che la presenza di un’organizzazione a tutela des
interessi comuni non preclude le azioni individuali dei possessori di strumén
finanziari, salvo che queste siano incompatibili con le deliberazioni dell’
semblea di categoria (art. 2419, richiamato dall’art. 2447-octies, 2° comms

Rendiconta Realizzato I'affare o se lo stesso é divenuto impossibile, anche per fal

finale Yimento della societd, o negli altri casi di cessazione del vincolo di desti
zione previsti dalla delibera costitutiva, gli amministratori redigono
rendiconto finale che deve essere depositato presso 1'ufficio del Tegis
delle imprese (art. 2447-novies)™.

ricavi dello specifico affare (Colomba, Giannelli, R. Santagata). Ulteriori informazioni dev
poi essere fornite nella nota integrativa, fra cui, in particolare, i eriteri adottati per I'imputazi
degli ¢lement comuni di costo e di ricava, nonché il corrispendente regime di responsabilitd (dr
2447-septies, 3° comma). Se la delibera costitutiva prevede una responsabilita illimitata dell
societd per le obbligazioni det patrimonio destinato, il relativo impegno deve risultare dai c
d'ordine, in calee allo stato patrimoniale (art. 2447-sepries, ult. corma).

E cantroverso se liscrizione del patrimonio separato nelle voci del bilancie della soc
debba avvenire previe le efisioni e le rettifiche richieste dalla tecnica di consolidamento (131
vale a dire previa 'eliminazione di crediti e debiti, proventi e oneri, utili e perdite derivantt
operazioni fra la societd e i patrimonio destinato, anche se fa soluzione affermativa tende ¢
rettamente a prevalere (cosi, CoLoMBO, in Banca e borsa, 2004, 1, 56; FisMmaNO, Patrinit
destinari, 136; R. SANTAGATA, Pamrimoni destinari, 138; Racucno, in Giur. comm., 2007
632. Per la tesi negativa v. Niccolini — Stagno d'Alcontres{GIANNELLL, [253).

1l rendiconto del patrimonio separato deve avere le caratteristiche di un vero e prog
bilancio d’esercizio (art. 2447-sepries, che fa riferimento agli artt. 2423 e ss.): D1 SapaTo, in Ba
e borsa, 2004, 1, 21, §i ritiene tuttavia non necessaria una apposita nota integrativa {Colomba)
quanto Pillustrazione del valore e della tipelogia dei beni e dei rapporti gluridici comp
in ciascun patrimonio destinate viene fornita nella nota integrativa del bilancio della soci
(art. 2447-septies, 3° comma).

72 Nel senso che il rendiconto deve avere le caratteristiche di un bifancio di liquidazic
Niceolini ~ Stagno d'Alcontres{GIANNELLL, 1273.

-
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'}permangono creditori insoddisfatti, questi possono chiedere median-
ra raccomandata — da inviare entro novanta giorni dal deposito —la
dazione del patrimonio destinato™. Non & prevista per¢ alcuna pro-
a concorsuale per il patrimonio destinato insolvente, perche la legge
ttializza che la liquidazione avverrd osservando esclusivamente le di-
ioni sulla liquidazione delle societd di capitali (16.3.), in quanto com-
Atibili (art. 2447-quinguies, 2° comma, modificato dal d.lgs. 37/2004).
one giustamente criticata in dottrina, che comporta una grave lacuna
©ella tutela dei creditori del patrimonio destinato, in quanto la disciplina
12 iquidazione volontaria non & improntata al rispetto della par condi-
editorum; forte & pertanto il dubbio di incostituzionalita della nuova
plina per la disparita di trattamento con i creditori del patrimonio
ale per i quali invece opera 1a par condicio in caso di fallimento della
ar,
invece nessun creditore chiede la liquidazione del patrimonio dopo il
ito del rendiconto finale, cessa il vincolo di destinazione e i beni e i
apporti del patrimonio destinato confluiscono in quello generale, fermo
stando, pero, che su di essi i creditori insoddisfatti del patrimonio desti-
conservano inalterati i propri diritti (art. 2447-novies, 3° comma).

(Segue): 1 finanziamenti destinati.

ni'semplice ¢ la disciplina dettata per la seconda modalita di costitu-
ne di un patrimonio destinato: contratto di finanziamento di uno spe-
co affare, con previsione che al rimborso totale o parziale del finanzia-
6 sono destinati, in via esclusiva, tutti o parte dei proventi dell’affare

‘(art. 2447-decies)™.

‘tende tuttavia a riconoscere che i creditori hanno it disitto di ottenere la liquidazione del
onio insolvente a prescindere dall’accertamento dellinsolvenza da parte degli amministra-
dal deposito del rendiconto: cfr. Rocco oi TORREPADULA, in Ginr. comm., 2004, 1, 49;
Stagno d'Alcontres{GIANNELLL, 1270,
‘E'v. altres i rilievi critici di Maffei Albertif/MAFFE! ALBERTI, 1695 ss. A tale lacuna Ia
4 del diritto fatimentare introdotia dal d.gs. 3/2006 ha offerto solo parziale ed insufficiente
‘I muovi artt. 155-156 L. fall. prevedono infatti che, in caso di insclvenza della societd, 1a
ioné del patrimonio destinato compete al curatore, il guale pravvede a cederlo a terzi oppure a
ldéy]gi. Se it curatore (del fallimento della socjetd} rileva che anche il patrimonio destinato &
te provvede alla sua liquidazione, ma sempre sceonda le regole della Yiquidazione della
vale a dire in forme non concorsuali.
pre in caso di fallimento delln societd, & inoltre sspressamente prevista la soggezione alla
itoria fallimentare degli atti compiuti a favore del patrimonio destinato quando pregiudi-
patrimonio generale delia societd {art. 67-bis), come nel caso di garanzia fornita dal
mio generale per debiti del patrimenio destinato. Sul punto si ritornerd nel terzo volume

51 . . . N . . .
11 “finanziamento destinato™ pud avere alla base diversi rapporti contrattuali genericamen-
ddrabili come “finanziamento™: associazione in partecipazione, cartolarizzazione dej cre-
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contrattadi Il contratto deve descrivere gli elementi essenziali dell’operazione, ¢j;

“““"g‘,;f{;ﬁﬁﬁg consentano di individuarne lo specifico oggetto, le modalitd ed i tem.
realizzazione, nonche i costi previsti ed i ricavi attesi. Deve, inoltre, &
ficare 1 beni strumentali necessari per la realizzazione e il relativo pia
finanziario indicando la parte coperta dal finanziamento e quella a ¢
della societa.

Come detto, il finanziamento viene rimborsato dai proventi geng
dall’affare nel tempo massimo indicato dal contratto. Decorso tale periogg
nulla pitr € dovuto al finanziatore. La societd pud garantire il rimborso
solo per una parte del finanziamento, restando il finanziatore esposto
la parte scoperta, al rischio dell’affare (art. 2447-decies, 2° comma, let
Draltra parte, € anche possibile accentuare i profili di rischio dell’op
zione, stabilendo che solo una parte dei proventi sia destinata al rimbors:
ed in tal caso il contratto deve indicare le modalita per determin

Per le descritte caratteristiche del finanziamento destinato, & conset
{nonché raccomandabile) che la societd presti specifiche garanzie in ordi
all’esecuzione del contratto e alla corretta e tempestiva realizzazione dal:
I'operazione (art. 2447-decies, 2° comma, lett. d): il che & presupp
fondamentale affinché si generino i proventi destinati al soddisfacim
del finanziatore™. E anche possibile riconoscere al finanziatore la facolfa
esercitare controlli sull'esecuzione dell’operazione, personalmente o tramj
te soggetto da lui delegato. Anche tali elementi devono comunque risulfare
dal contratto.

Separazione  Nel caso di finanziamento destinato, il patrimonio separato & formate

patrimoniale 57 proventi dell’affare, dai relativi frutti e dagli investimenti eventualme
te effettuati in attesa del rimborso al finanziatore. E necessario tuttavia.che
copia del contratto sia stata iscritta nel registro delle imprese e ch
societd adotti sistemi di incasso e di contabilizzazione idonei ad individ ‘
in ognt momento i proventi dell’affare ed a tenerli separati dal restante =
patrimonio della societa (art. 2447-decies, 3° comma)™. '

Adempiuti i requisiti pubblicitari e contabili, i creditori della societa ¢
POSSONO pitt esercitare azioni sui beni oggetto di separazione patrimoni
Incltre, non possono aggredire i beni strumentali alla realizzazione de

diti, operazioni di ¢.d. profect financing, ecc. (per tutti, SALAMONE, in Liber amicorum Q.

Campobasso, 1, 880 ss.). :

Non pud perd essere rappresentato da titoli destinati alla circolazione fuori dallipotest:

cartolarizzazione dei crediti (art. 2447-decies, 7° comma).

" Tali garanzie coprono i danni derivanti da inadempimento degli obblighi di corretta j

: stione ed esccuzione dell’affare da parte delia societs; le stesse non vanno pertanto confuse con
! guranzia {art. 2447-decies, 2° comma, lett. g) concessa per I'ipotesi che I'afTare, correttamen
eseguito, non generi proventi sufficienti a rimbersare il finanziatore, la quale ultima garanzia p
invece essere solo parziale: e v. Niccolini-Stagno d'Alcontres/G1ANNELLY, 1280. :
7 Non ¢ previsto invece il diritto di opposizione dei creditori, in quanto lz separazio
patrimoniale € destinata ad operare solo sui futuri ed eventuali proventi generati dall’affase.
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peramone ma esclusivamente esercitare sugli stessi azioni conservative,
ino al rimborso del finanziamento o alla scadenza del termine massimo
ito nel contratto.

finanziatore, a sua volta, non ha azione sul residuo patrimonio della
etd, salva Pipotesi di garanzia parziale di rimborso offerta dalla societd

s pero la societd fallisce prima della realizzazione dell’affare, il finan-
e potrd insinuarsi nef fallimento della societa per le somme non ri-
se (art. 2447-decies, 6° comma). In alternativa, quando il fallimento
societd non impedisce la realizzazione dell’operazione, il curatore puo
to il parere del comitato dei creditori) decidere di subentrare nel
atto assumendone gli oneri relativi; ovvero, il finanziatore puo chie-
d1 reahzzare 0 di contmuare Poperazione in propno 0 affidandola a

C. I CONFERIMENTI

Conferimenti e capitale sociale.

confer1ment1 costituiscono i contributi dei soci alla formazione del
monio iniziale della societd; la loro funzione essenziale € quella di
€ la societd del capitale di rischio iniziale per lo svolgimento dell'atti-
13 di impresa (c.d. funzione produttiva dei conferimenti). 11 valore in
aro del complesso dei conferimenti promessi dai soci, quale risulta dalla
azione ad essi data nell’atto costitutivo, costituisce il capitale sociale
nale della societd, la cui funzione vincolistica ed organizzativa & stata
strata (1.4.).

a conferimenti, patrimonio iniziale della societd e capitale sociale
corre quindi uno stretto legame: i primi formano il patrimonio iniziale
ocieta ed il loro valore esprime, di regola, la cifra del capitale sociale
ale. Questo a sua volta individua la frazione ideale del patrimonio
10 (capitale reale) indisponibile a favore dei soci durante la vita della
ta (funzione vincolistica) e funge inoltre da termine di riferimento per
surazione di alcuni fondamentali diritti dell’azionista (Ffunzione orga-
tiva).

disciplina dei conferimenti costituisce il punto di partenza per la
Lta operativita delle norme che ruotano intorno al concetto di capitale
1ale ed in particolare di quelle dirette ad assicurare Ieffettiva formazione
nfegrita del capitale reale. Da qui la previsione per la societd per azioni
ina specifica disciplina dei conferimenti, assente invece nelle societa di
ne. Disciplina ispirata da una duplice finalita:

Conferimenil,
pairimonio
e capitale sociale
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CAPITOLO QUINDICESIMO

LE OBBLIGAZIONI

Sommario: 1. Noziene. — 2. Tipi speciali di obbligazioni. — 3. I limiti all’'emissione di ob
—4, Il procedimento di emissiane. — 5. Le obbligazieni convertibili in azioni. — 6. L'or
zione degli obbligazionisti.

1. Nozione.

La societd per azioni puo emettere titoli di credito di massa

I'ordinamento’. :

Le obbiigazioni sono infatti titoli di credito (nominativi o al po
che rappresentano frazioni di uguale valore nominale e con uguali d
un’unitaria operazione di finanziamento a titolo di mutuo. I titoli ob
zionari documentano quindi un credito verso la societd, ed un ¢
assoggettato alla disciplina legale del mutuo (arg. ex art. 2415, n
quanto non diversamente specificato dal titolo.

Netta ¢ percio la distinzione fra azioni ed obbligazioni. L’azion
buisce la qualita di socio e, quindi, di compartecipe ai risultati (po.
negativi} delbattivitd di impresa; 'obbligazione attribuisce invece la'c
di creditore della societd. L’obbligazionista, diversamente dall’azioni
percid diritto ad una remunerazione periodica fissa (interessi), norm
te svincolata dai risultati economici della societa finanziata; ha

I Fra gli altri tipi di societd, I'emissione di obbligazioni era originariamente consentit
aila societd in accomandita per azioni, e successivamente consentita anche alle societd coo,
per azioni (19.9.). I titoli di debito emessi dalle societd a responsabilita limitata, che in
possono avere caralteristiche simili alle obbligazioni, sono soggetti ad autonoma discipl
2483) esposta in seguito (18.4.). E poi pacifico che tale forma di finanziamento non pu
utilizzata dalle societi di persone. L'emissione di obbligazioni & inoltre vietata alle Sicav (&
£° comma, Tuf). :
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diritto al rimborso del valore nominale del capitale prestato alla scadenza
attuita. L'azionista, per contro, ha diritto al rimborso del suo apporto
o in sede di liquidazione della societa e sempre che residui un attivo netto
po che sono stati soddisfatti tutti creditori, compresi gli obbligazionisti.
oltre, la quota di liquidazione dell’azionista puo essere ugnale, superiore
inferiore al valore nominale del conferimento eseguito®.

Meno netta & invece la distinzione fra obbligazioni e strumenti finanziari
tecipativi (5.12.), che hanno in comune la caratteristica di essere emessi a
onte di un apporto non imputato a capitale.

Le obbligazioni hanno perd specifiche caratteristiche. E precisamente:
sono titoli di massa, in quanto rappresentano frazioni standardizzate di
unica operazione economica; b) attribuiscono il diritto al riborso di una
mma di denaro.

In particolare, il diritto al rimborso del capitale delle obbligazioni pud
ssere subordinato, in tutto o in parte, al soddisfacimento dei diritti di altl
ditori, ma non puo dipendere dall’andamento economico della societd,
pud essere esciuso o soppresso. Solo i tempi e Tentitd del pagamento
i interessi possono variare in dipendenza di parametri oggettivi anche
ativi all’andamento economico della societa (art. 2411).

Gli strumenti finanziari partecipativi sono invece genericamente «forniti
diritti patrimoniali o anche di diritti amministrativi, eschuso il voto
Iassemblea generale degli azionistix (art. 2346, 6° comma). Essi rappre-
tano pertanto una categoria residuale, atta a ricomprendere tutti gl
trurnenti finanziari emessi dalla societd non altrimenti qualificati e disci-
linati dalla legge.

Gli strumenti finanziari — a differenza delle obbligazioni — possono
rtanto condizionare il diritto al rimborse del capitale (e non solo il tasso
interessi, come le obbligazioni) all’andamento della gestione, o escluder-
del tutto.

‘Ammissibile deve altresi ritenersi ’emissione di strumenti finanziari che
¢vedono — come le obbligazioni — il diritto incondizionato al rimborso del
pitale alla scadenza, ma in pit attribuiscono ai titolari diritti ammini-
trativi, come il voto su specifiche materie’.

¢:.2 Arioni ed obbligaziond, pur documentando posizioni sostanziali diverse, presentano alcune
ffinitd poiché entrambe costitviscono forme di finanziamento attuate medianie emissione di
ori mobiliari. Azioni ed obbligazioni sono percid tendenzialmente equiparate nelle disposizioni
egge che regolano I’efferta al pubblico di strumenti fnanziari.

noltre, anche I'emissione di obbligazieni d4 viia nella socictd per azioni ad un fenomeno di
ppo organizzato {13.7.), sia pure per la realizzazione di interessi diversi — ma non necessaria-
nte contrastanti — da quelli degli azionist.
: 3 Cosi 'opinicne prevalenie {Cian, Ferri jr., Notari, Presti-Rescigno, Stagno d’Alcontres,
[ombari): e v. CavaLLO Boraia, Delle obbligazioni, 89 s.; MIOLA, in Riv. dir. commt., 2005, 1,
56 55.; NOTAR], Azioni, 87 ss. Diversamente, perd, CosTy, in Liber amicorum G.F, Campobasso,
729 ss. A differenza delle obbligazioni, {'emissione di strumenti finanziari partecipativi con

Qbbligazioni ¢
strumesnti {inanziari
partecipativi
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In sostanza, gli strumenti finanziari partecipativi possone essere ¢y
non solo in base ad un’operazione di finanziamento a titolo di mutug
altresi in base ad un rapporto di diversa natura: associazione in parte
zione, negozio atipico di apporto di capitale di rischio. T

Cid detto, ¢ indubitabile perd che la somiglianza fra taluni strimens;
finanziari partecipativi e le obbligazioni pud essere molto stretta. Op 0
namente, percio, 'art. 2411, 3° comma, prevede che la disciplina di quesj;
ultime ¢ applicabile in quanto compatibile anche agli strumenti fins
comunque denominati, «che condizionano i tempi e l'entitd del ring
del capitale all’'andamento economico della societd». Soluzione che :
gior ragione deve valere per ghi strumenti finanziari che attribuisc
diritto incondizionato al rimborso del capitale®. '

2. Tipi speciali di obbligazioni.

Questi caratteri distintivi restano fermi anche nei tipi speciali d
gazioni che la pratica societaria ha creato e continua a creare, per in
vare la propensione dei risparmiatori verso tale forma di finanziam:

sorteggio o con altro sistema;

b) le obbligazioni partecipanti, in cui i tempi e l'entitd degli inter
variano in dipendenza dell’andamento economico della societ:
2411, 2° commay); ik

¢) le obbligazioni indicizzate, che mirano a neutralizzare gli effett ell
svalutazione monetaria e ad adeguare il rendimento dei titoli all’andamen
to del mercato finanziario, ancorando il tasso di interesse e/o il vil
rimbeorso ad indici di varia natura, interni o pitt spesso esterni alla:s

dirftto di fimborso necessita di una previsione stafutaria; inoltre gli strumenti finanziafi
pativi devono avere il taglio minimo previsto dabla disciplina regolamentare del Cier (5
pare che debbano necessariamente essere emessi come titoli di massa {come prospettato G.F
jr., in Riv. dir. comm., 2003, 1, §19; ma in senso contrario TOMBARI, in Riv. soc., 2004,:1094

E nel senso che per gl strumenti finanziari dotati di diritti amministrazivi il richi
disciplira delle obbiigazioni (art. 2411, 3° comma) valga solo con riferimento alle normes
di emissione, con convincente argomentazione, CLaN, Strumenti finanziari, 18 ss. ‘

4 Peraltro l'inclusione di questi strumenti finanziari partecipativi nel calcolo dei’
T'emissione previsti dallart. 2412 ¢ espressamente disposta dalla normativa secondariad
{ari. 4, del. Cicr 19-7-2005, n. 1058).
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anziata, quali le obbligazioni sirutturate indicizzate in base all’andamen-
‘dei prezzi di azioni, indici azionari o valute estere;

' d) le obbligazioni in valuta estera, che rispondono al medesimo scopo
lle obbligazioni indicizzate;

) le obbligazioni convertibili in azioni, che attribuiscono all’obbligazio-
sta la facolta di trasformare il proprio credito in una partecipazione
ionaria della societd emittente (procedimento diretto) o di altra societa
a prima collegata (procedimento indiretto);

le obbligazioni con warrant (o con diritto di opzione su azioni), che
ibuiscono all’obbligazionista il diritto di sottoscrivere o acquistare azio-
ella societd emittente o di altra societd, ferma restando la posizione di
editore per le obbligazioni possedute. E cid le distingue dalle obbligazioni
vertibili;

} le obbligazioni subordinate, che sono rimborsabili solo dopo I'inte-
ale soddlsfammento degh altri creditori (ma prima delle azioni), in caso di

ocietd emittente. La possibilita di emettere tali obbligazioni, gia ricono-
ta per le societd bancarie, & stata estesa dalla riforma del 2003 a tutte le
etd per azioni {art. 2411, 1° comma)°.

Una specnﬁca dISCxphna g tuttav1a dettata nel nostro ordmamento soIo

ssi dallo Stato o da enti pubblici, & invece rimessa all’autonomia ne-
iale, sia pure nei hmm di compatlblhta savnau daila particoiare disci-

I limiti alPemissione di obbligazioni.

La legge pope un limite quantitativo all'emissione di obbligazioni da
te della societa per azioni.

[l codice civile del 1942 stabiliva al riguardo che le societd per azioni non
evano emettere obbligazioni per una somma eccedente il cap1tale versa-
ed esistente risultante dail’ultimo bilancio approvato. Il punto ¢ stato
avia radicalmente modificato dalla riforma del 2003, che ha abbando-

3 Dall'art. 2411, 1° comma, si ricava che non ¢ possibile prevedere che gli obbligazionisti siano
.isf.ml dopo o conlestualmenle al rimborso dei conferimenti dei soci (LAMANDINI, in Banca e
2003, I, 530; A. GiaNNELLL, in NoTARL-BiancHl, Obbligazioni. Bilancio, 43).

Sulle ohbhaaztom bancarie subordinate ed irredimibili (prewste dall’art. §2, 7° comma, Tube
iplinate dajle Istruzioni della Banea d’Italin), PORTALE, in Banca e borsa, 1996, 1, 1 ss.; Va-
ONI1, T crediti subordinati, Totine, 2000, 124 ss.; BONFATTi-{FALCONE}, Il rapporto bcmca-unprasa
nuove diritto societario, Milano, 2004, 255.
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nato definitivamente I'idea che il limite all’emissione di obbligazionia
funzione di garanzia, in senso proprio, degli obbligazionisti e concepigﬁ
stesso come una tecnica volta ad evitare che gli azionisti ricorrano aj
cato del capitale di credito in misura eccessiva rispetto al capitale di'r
apportato®. In questa diversa prospettiva la possibilitd di emettere:
gazioni e significativamente ampliata rispetto al passato. :
In base all’attuale disciplina la societd per azioni pud infatti em
obbligazioni, nominative o al portatore, per somina complessivament
eccedente il doppio del capitale sociale (sottoscritto), della riserva legy
delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato. I sinda
attestano il rispetto di tale limite (art. 2412, 1° comma). Cosi, se i} capitale
sottoscritto & 100 (di cui 50 versato), la riserva legale 20 e le altre ris
dlSpOﬂlbﬂI (statutarie o facoltative) 30, la societd potra emettere ob
zioni per ammontare non superiore a 300 (mentre in passato il limi
rebbe stato 50).
1l termine di riferimento per determinare il rispetto dei limiti all’emi
ne & costituito dall’ultirmo bilancio approvato. Non € necessario peroc
tratii defl’ultimo bilancio di esercizio approvato. La societd pué guin
redigere un bilancio infraannuale al fine di emettere obbligazioni nel co 56
del primo esercizio o per conteggiare un aumento di capltale a pagar
attuato dopo I'approvazione delultimo bilancio di esercizio”.
Per la verita questo limite poteva essere in passato eluso attraver
semplice espediente. Si facevano emettere le obbligazioni da una s

del finanziamento) prestava garanzia per il loro rimborso®.

& Punto ormai pacifico, (Brancadoro, Cavallo Bargia, G. Giannelli, Libonati, Pisani, §
prima della riforma, G.F. Campobassa, Niceolini) e v., in particolare, FErro-Luzz1e(
PETTA, in Riv. soc., 2003, 143 ss. Per riferimenti sul dibaitito antecedente la riforma vedi li'g
edizione.

71l puntoera pacifico glapnma delfariforma (e vedi G.F. CAMPOBASS0O, Leobbl;gaao
¢ non merita di essere revocato in dubbio sotto la nuova dxsctplma {cosi anche Cons.'ng
Milano, Massrma, 22.11-2005, n. 78). E invece controverso se sia legittimo il riferimento all’ul
bilancio di esercizio approvate quando si siano verificate medio tempore delle perdite cf
done sulle riserve o sul capitale, ovvero se in tal caso sia vietata I'emissiene per somma ecce
doppiu dell'attuale consistenza del capitale e delle riserve. Al riguardo, sotto [a previgent
plina si passava dall’opinione che esclude qualsiasi rilevanza delle perdite infraannuali (F
Ferri, Fré); ella tesi intermedia che distingue fra perdita supcncre o meno ad un terzo del ca
e quindi a seconda che la riduzione del capitale per perdite sia 0 meno obbligatoria {Mi
Pettiti, Casella, Libonati, de Luca-Stagno d'Alcontres); all'opinione ancora che impone
conto di tutte le perdite verificatesi fino alla delibera di emissione (Cottino, Portale),
all'effettivo collocamento dei titoli (de Ferra, Simonelto). La soluziene pit rigorosa che ric
rilevanza a tutte le perdite intervenuie fino all’emissione riscuote a ragione crescenti consg
luce delle nuove regole (A. Giannelli, G. G:annelh, Audino, nonché L. P1sant, in Liber amic
G.F. Campobasso, 1, 788 s.; BARTALENA, in Banca e borsa, 2005, I, 552 s.). ;

®In un noto scandalo ﬁnanzlano {caso Cirie) era inoitre avvenuto che le obbiigazioni (el
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11 fenomeno era ed ¢ pero difficilmente sanzionabile, dato che le societa
venti sede legale, ed operanti, in uno Stato estero sono sottratte alla legge
faliana. Da qui la necessita di prevenire possibili abusi.

A tale finalita risponde il nuovo art. 2412, 4° comma (introdotto dalla
ge 262/2005), secondo cui al computo del limite all’emissione di obbli-
ioni concorrono gli importi relativi alle garanzie comunque prestate
alla societd per obbligazioni emesse da altre societd, anche estere.

Come visto, si tiene conto inoltre degli strumenti finanziari emessi dalla
ietd, comungue denominati, che contengono ['obbligo di rimborso del
ipitale, anche condizionato (art. 2411, 3° comma, cod. civ. e art. 4, 1° com-
a, delibera Cicr, 19-7-2003, n. 1058).

La societd pud tuttavia emettere obbligazioni per ammontare superiore
imite fissato in via generale quando:

1) le obbligazioni emesse in eccedenza sono destinate ad essere sotto-
ritte da investitori istituzionali soggetti a vigilanza prudenziale (banche,
cietd finanziarie, imprese di assicurazione), i quali a loro volta, se fra-
riscono le obbligazioni sottoscritte, rispondono della solvenza della so-
& nei confronti degli acquirenti che non siano investitori professionali
. 2412, 2° commay);

) le obbligazioni sono garantite da ipoteca di primo grado su immobili
roprietd della socieid, sino 2 due terzi del valore (di bilancio) di questi. E
ittuale disciplina precisa che in tal caso I'emissione delle obbligazioni non
ogpgetta al lirmite generale e non rientra nel calcolo dello stesso {art. 2412,
“comma}: nel senso che la garanzia ipotecaria & richiesta solo per le
obbligazioni emesse in esubero rispetto al limite generale dell’art. 24132,
omma;

) ricorrono particolar ragiom che interessano 'economia nazionalee la
ietd & autorizzata con provvedimento dell’auntoritd governativa a supe-
re il Himite (2412, 6° comma)”®.

lcune controllate lussemburghesi e garantite dalla capogruppe italiana) erano riservate alla
ttoscrizione esclusivamente da parte di investiteri professionali, con la clausola che le stesse non
tevano essere riveadute a privati risparmiatori se noa sulla base di trattative personalizzate e su
plicita richiesta del cliente, Per questa ragione, 'emittente e le banche intermediarie erano anche
1spensati det diffendere il prospetto informativo previsto dalla disciplina dell’offerta a] pubblico
di prodotti finanziari; documento dal quale sarebbe risultata evidente Felevata rischiosita dell’in-
timento. E cost, oltre 35.000 risparmiatori privati italiani si sono trovati a possedere “su loro
Esplicita richiesta™, e senza adeguata informazione, obbligazioni estere per oltre un miliardo di
1o nel memento in cui # gruppo Cirio dichiarava I'insolvenza. A seguito di questa vicenda si &
e pervenuti a modificare la disciplina dei limiti all'emissione delle obbligazioni, come indicato
I'testo, nonché ad estendere I'obbligo di prospetto informativo all'ipotesi che prodotii finanziari
Stinati alla sottoscrizione da parte di investitori professionali siano sistmaticamente rivenduti
tro dodici mesi dal cotlocamento ad investiteri non professionali (art. 100-bis Tuf, pii volte
odificato), come ifustrato nel terzo volume (15.10.)
? E questo il caso, ad esempio, delle c.d. societd di progetto, costituite per I'affidamento della
ncessione per la progetiazione, esecuzione e gestione di opere pubbliche da realizzare con

Deroghe
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Societd quetate  Restano in ogni caso salve le disposizioni di leggi speciali re]
particolari categorie di societd, quali le societd con azioni negoz
mercati regolamentati e le societa bancarie.

Per le prime ogni limite é stato soppresso dalla riforma del 2003515
limitatamente alle obbligazioni destinate ad essere quotate in mercaf
golamentati (art. 2412, 5° comma). :

Leggi speciali Anche I'emissione di obbligazioni da parte di societd bancarie of
gia interamente sottratta al rispetto del limite quantitativo e, per |
alle stesse non ¢ applicabile quasi del tutto la restante disciplina dett
codice civile (art. 12 Tub)'°.

Permanenza Per le altre societa, la legge si preoccupa poi di garantire che il rapy

del rapporto 1., capitale piu riserve ed obbligazioni, fissato dall’art. 2412, permang
tutta la durata del prestito obbligazionario (art. 2413), sia pure ¢g
disciplina parzialmente modificata rispetto a quella originaria.

La societa che ha emesso obbligazioni non pud infatti ridurre Ve
ricinente il capitale sociale o distribuire riserve se il limite del primo
dell’art. 2412 non risulta pit rispettato per le obbligazioni che re:
circolazione. E perd consentita la riduzione (per perdite) obbligatori;
2446 e 2447). Ma in tal caso, o nel caso che le riserve diminuiscan
conseguenza di perdite, non possono distribuirsi utili finché non
ripristinato il predetto rapporto fra obbligazioni, da un lato, e cap
piu riserve, dall’altro. '

4. Il procedimento di emissione.

Deliberz di emissione Con Pattuale disciplina 'emissione di obbli gazioni (con la sola eccez
delle obbligazioni convertibili in azioni) cessa di essere materia di o
tenza dell’assemblea straordinaria. Infatti, se la legge o lo statuto n
dispongono diversamente, 'emissione di obbligazioni & deliberata
armmiristratori (art. 2410)'". La delibera di emissione deve tuttavia ris!
da verbale redatto da un notaio, & soggetta a controllo di legalita da.

finanziamenti privati (art. 156 cod. app. e gid legge 109/1994, come modificata dalla lee:
1998). Queste societd, costituite in forma di s.p.a. o di s.r.l. anche consortile, possono, pe
E, torizzazione degli organi di vigilanza, emettere obbligazioni in deroga ai limiti dell'art, 24

purché garantite pro-quota mediante ipoteca (art. 37-sexies), ;

19 In particolare, non & applicabile la disciplina dell'organizzazione degli obbligazionis
(15.7.). In argomento, G.F. CAMPOBASSO, in Banca e borsa, 1994, 1, 472 s5.; MARCHE
1994, T, 485 ss.; FAUCEGLIA, Le obbligazioni emesse dalle banche, Milano, 2000.

! Lecita deve ritenersi nel nuovo sistema 1z clausola statutaria che riservi Pemissio
obbligazioni (non convertibili} all'assemblea ordinaria, Si ritiene inoltre che il consiglio di/ammi
nistrazione passa delegare [a competenza a decidere Pemissione del prestito obbligaziona
punto, Prsant in Liber amicorum G.F. Campobasso, 1, 769 ss. -
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1lo stesso e ad iscrizione nel registro delie imprese. Essa produce effetti e
10. essere eseguita solo dopo liscrizione (art. 2410, 2° comma) .

.a delibera di emissione di obbligazioni che prevede la costituzione di
ranzie reali a favore dei sottoscrittori deve designare un notaio per il
ipimento delle formalitd necessarie per la costituzione delle stesse
2414-bis).

1 collocamento sul mercato delle obbligazioni & soggetto alla disciplina
‘offerta al pubblico di prodotti finanziari (art. 94 ss. Tuf), ove ne ricor-
no i presupposti’®. Alla sottoscrizione secondo le modalita fissate nel
yando di emissione segue il rilascio dei titoli, che possono essere nominativi
‘portatore e devono contenere le indicazioni stabilite dall’art. 2414 %,
he per le obbligazioni trova applicazione la disciplina della demateria-
zione introdotta dal d.1gs. 213/1998 (5.17.).

11 prezzo di emissione delle obbligazioni pud essere anche inferiore al
ore nominale, salvo che per le obbligazioni convertibili.

cammontare delle obbligaziont emesse deve risultare da un apposito
ibro delle obbligazioni (art. 2421, n. 2). In tale libro devono essere annotati
e 'ammontare delle obbligazioni via via estinte, nonché il cognome ed
yme dei titolari di obbligaziont nominative, i trasferimenti ed i vincoli
elativi a queste ultime'”.

. Le obbligazioni convertibili in azioni.

na specifica disciplina & dettata dall’art. 2420-bis (introdotto dalla
epge 216/1974, e rimasto sostanzialmente invariato con la riforma del
03) per le obbligazioni convertibili in azioni. Piti esattamente, tale norma
la le obbligazioni convertibili in azioni della stessa societd di futura
nssione (procedimento diretto).

Le societd con azioni guotate devono inoltre osservare gli obblighi di comunicazione al
bhico ¢ alla Consob previsti per le medificazioni dell’atto costitutivo (artt. 72 e 92 reg. emit-

Al ine di acquisire elementi conoscitivi sull'evoluzione dei prodotti ¢ dei mercadi finanziari,
ca d'Ttalia pud richiedere a chi emette od offre strumenti finanziari segnalazioni periodiche,
informazioai a carattere consuntiva {art. 129 Tub, nel testo introdotio dal d.fgs. 303/2006).
0 perd soppresso il potere della stessa Banca d’ltaliz di differire o vietare 'esecuzione di
ssioni di ingente importo che potessere compromettere Ia stabilitd e Iefficienza del mercato dei
ri mobiliari.

'3 La legge non richiede che i titoli obbligazionari siano sottoscritti da paste di une degli
linistratori delia societd ed ¢ quanto meno dubbio che tale sottoscrizione, sia pure medlame
oduzione meccanica, sia necessaria per la validitd e la regolaritd dei titoli obbligazionarn. In
Dmenio G.F.CampoBasso, Leobbligazioni, 389 s.; Lisonari, Titoli di credito, 218; A. GiaN-
] L! in NOTARI-B!ANCHI Obbligazioni. Bilancio, 19[} 5.

13 1 libro é tenuto a cura degli amministratori della socieid. Pud essere esaminato dal

Presentante comune degli obbligazionisti, ma non dagli azionisti e dai singoli obbligazionisti
12422,

Sottoscrizione

Libro deile
obbligazioni
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Sono queste obbligazioni che attribuiscono il diritto dj sotto
azioni deila stessa societd, in base ad un prefissato rapporto di-
utilizzando come conferimento le somme gid versate al momentg
quisto delle obbligazioni. Chi esercita il diritto di conversione cess
di essere obbligazionista e diventa azionista della societa.

Condizioni ~ Norme specifiche sono innanzitutto dettate per I'emissione dj qui
per Temissione tin6, di obbligazioni.

Le obbligazioni convertibili devono essere offerte in opzione ag
nisti ed ai possessori di obbligazioni convertibili precedentemente
(art. 2441, 1° comma), secondo le modalita stabilite dalla discip,
diritto di opzione (14.6.).

Si € voluto inoltre prevenire il pericolo che la futura emissione de
azioni avvenga violando le norme poste a salvaguardia delleffetti
capitale sociale. A tal fine si & disposto che: :

a) la delibera di emissione delle obbligazioni convertibili non pu
adottata se il capitale sociale precedentemente sottoscritto non
integralmente versato!'s;

b) le obbligazioni convertibili non possono essere emesse Per sor
complessivamente inferiore al loro valore nominale, trovando appli
ne, in quanto compatibili, il secondo, terzo, quarto e quinto comm
Iart. 2346 (art. 2420-bis, 2° comma) . ‘

Si richiede cioé che siano rispettate, gid in sede di emissione dell
bligazioni, le condizioni richieste per I'emissione di nuove azioni (art
€ 2438) e che a rigore dovrebbero acquistare rilievo solo in sede di co
sione.

18 Loart. 2420-bis, 1° comma, continug a prevedere I'integrale versamento dei confe
come condizione per la deliberazione dell’'emissione di obbligazioni convertibili e non solo
sua esecuizione, come ora disposto invece per "aumento di capitale (art. 2438). Cid proba
per evitare che 'esercizio del diritto di conversione possa essere ostacolato dai soci ane
debito con i conferimenti.

La giurisprudenza formatasi prima defta riforma ha chiasito che i divieto riguard
menti di capitale gid sonroscriti ¢ non quelli semplicemente defiberati, Percio, & legittim;
bera di emissione di obbligazioni convertibili adottata in pendenza del ermine per la s
zione di un aumento di capitale (App. Trento, 17-2-1976, in Riv. not, 1976, 563). Legitim
inoltre I'emissione di un ulteriore prestito convertibile in pendenza del periode concesso’p
conversione, dato che 'aumento di capitale a servizio del prestito convertibile pud conside
sottoscritto solo ai momento dell'esercizic del diritto di conversione (App. Firenze, 6-7:19
Giur. conumn., 1980, 11, 438, con nota di PEDANE; App. Milano, 24-10-1983, in Societd, 1984

17 Cosi anche, G. FERRI s7., Diritio cominerciale, 408; Maffei AlbertilAubine, 1332

)

maturato dagli obblipazionisti al momento della conversione, e non al prezzo di emiss
posizione intermedia, altra tesi ammette emissione con disaggio, purché il valore defl
offerte in conversione non ecceda la somma originariamente versata dagli obbligazionisti
di prestito {Calvosa, Cavallo Borgia, A. Giannelli, Ferrara-Corsi), ovvero il disaggio trovi ¢

tura in altri conferimenti (Sarale): e v. A. G1ANNELLY, in NOTARL-BIANCHI, Obbligazioni. Bil
278 ss.

ci

-
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Anche le obbligazioni convertibili non possono essere inoltre emesse per
ontare superiore al limite generale fissato dall’art. 24128,

Competente a deliberare 'emissione di obbligazioni convertibili & Fas- Competenza
emblea straordinaria.
Cosi come previsto per gli aumenti di capitale (14.5.), 'atto costitutivo 0 Delega agli
a successiva modifica dello stesso possono tuttavia attribuire agli ammi- amministratori
istratori la facolta di emettere obbligazioni convertibili, fino ad un am-

niare determinato e per il periodo massimo di cinque anni. La delega
mprende anche quella relativa al corrispondente aumento del capitale
iale (art. 2420-ter).
Il legislatore si € anche preoccupato di assicurare ai sottoscrittori di
bligazioni convertibili 'effettiva possibilitd di conversione.
A tal fine & stabilito che la stessa assemblea che delibera I'emissione delle Contenuto
bligazioni deve determinare il rapporto di cambio, nonché il periodo e le della delibera
1pdalita di conversione. Deve inolire contestualmente deliberare I'aumento
el capitale sociale, per un ammontare corrispondente al valore nominale
lic azioni da attribuire in conversione.
L’aumento di capitale cosi deliberato sard sottoscritto, anche parzial-
nte, via via che gli obbligazionisti eserciteranno il diritto di conversione.
percio necessariamente ad esecuzione differita e progressiva e 1a societd &
solata a darvi esecuzione anche se non & sottoscritto integralmente per il
ncato esercizio di alcuni dei diritti di conversione.
La legge si preoccupa infine di conciliare, durante il periodo concesso Pendenza del periodo
¢r la conversione, la libertd di decisione della societd con I'esigenza di & conversione
elare i possessori di tali obbligazioni di fronte ad operazioni societarie

possono vistosamente alterare il valore del diritto di conversione e la
0 eventuale futura posizione di azionisti.
Sono al riguardo fissate tre distinte regole, che non hanno mancato di
llevare numerosi problemi di interpretazione.

a) In caso di aumenti del capitale sociale a pagamento e di nuove emis-
ioni di obbligazioni convertibili, il diritto di opzione sugli stessi spetta
iche ai possessori di obbligazioni convertibili, in concorso con i soci
uali, sulla base del rapporto di cambio (art. 2441, 1° comma). Si per-
ette cosi agli obbligazionisti di mantenere inalterata la proporzione della
ro futura partecipazione azionaria'®.

18 I senso contrario, muovendo dalf'errato presupposto che le condizioni dettate per I'emis-
ne di obbligazioni convertibili sostituiscano quelle generali previste (prima dail’art. 2410, ed
) dall’art. 2412, DE Donno, in Riv. dir, comn., 1988, 1, 391 ss.; App. Napoli, 6-4-1983, in
cierd, 1983, 1395, con nota critica di LANDOLFL Correttamente, invece, CAVALLO BoRrata, Defle
bligazioni, 217 5.: DOMENICHINI, Le obbligazioni convertibili, 81, testo e nt. 12; A. GIANNELLI,
Notari-Brancul, Obbligazioni. Bilancio, 269 ss.; App. Firenze, 27-4-1982, in Ginr. comn.,
83, 11, 100, con nota di MonNTaxo; Trib. Cosenza, 22-12-1982, in Societd, 1983, 1036,

0B T 4 soluzione non ha riscosso i consensi della dottrina in quanto costringe pOssessori
obbligazioni convertibili a decisioni anticipate circa la partecipazione come azionisti alla so-




ut
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b) In caso di aumento gratuito del capitale o di riduzione dello steg;
perdite, it rapporto di cambio ¢ automaticamente mmodificato in pro;
ne aila misura dell’aumento o della riduzione del capitale (art. 243
5° comma). Nel primo caso, la societd dovra quindi aumentare prop
nalmente il numero delle azioni offerte in conversione, se 'aumento grat;
¢ attuato mediante emissione di nuovi titolf. Nel caso di riduzig
perdite, invece, sard ridotto il valore nominale o il numero delle aziogi
in conversione®. E cid per evitare che chi converte acquisti una g
partecipazione percentualmente maggiore di quella offertagli al mo
dell’emissione del prestito convertibile.

¢) Infine, la societd non puo deliberare la riduzione reale del capitale
sociale, la fusione con altra societa, la scissione o la modificazion
disposizioni deil’atto costitutivo concernenti la ripartizione degli u
quando non siano scaduti 1 termini fissati per fa conversione. Il divie
ha pero carattere assoluto. Puo essere infatti superato dalla societd:
dendo agli obbligazionisti la facolta di conversione anticipata, second
modalita fissate dal quarto comma dell’art. 2420-bis, modificate.
fusione e la scissione dall’art. 2503-bis™

Quest'ultima disposizione ha inoltre risolto per la fusione (e la sci
un problema lasciato aperto dall’art. 2420-bis, stabilendo espressan
che ai possessori di obbligazioni convertibili, che non si avvalgon
conversione anticipata, devono essere assicurati diritti equivalenti a
loro spettanti prima della fusione o della scissione, salvo che la modific
loro diritti non sia stata approvata dall’assemblea degli obbligazionist

cietd. Solleva inoltre delicati problemi in caso di esclusione o di imitazione del diritte d1 ]
dato che alla relativa decisione non partempano i possessori di obbligazioni convertibili, Ed
mamente variegate sono le posizioni per quanto riguarda [e forme di tutela di questi wlti
confronti della delibera di esclusione del diritto di opzione, anche se tende a prevalere op
che non sia necessaria 'approvazione da parte dell’assembles degli obbligazienisti (Portale
Campobassa, Casella, Cavallo Borgia, Rosapepe, Geraci, Domenichini, Cerrai, Liba
contra, Modica, Bussoletti). In argomento, G.F. CAMPOBASSO, Le obbligazioni, 459 ss:
LETTI, in Riv. dir. comm., 1988, 1, 270 5.; GERACL, in Riv. soc., 1990, 819 s.; CavaLLo B
Delle obbligazioni, 235.

2 Ne consegue che, in presenza di perdite che azzerine il capitale, anche il rapporto dic
sard azzerate, fermo restando che agli obbligazionisti convertibili spetta il diritto di opzi
viene deliberata la ricostituzione del capitale mediante aumento & pagamento: cfr. G. GIAN
in Manuale breve, 169; Niccolini — Stagrno d’Alcontres/CaLvosa, 965; CavarLLo Borata
obbligazioni, 260 s.

*! In caso di riduzione volontaria del capitale & di modifica delle disposizioni s al
concernentt la ripartizione degli utili, & prescritta la pubblicazione di apposito avviso nelreg
delle imprese, almeno novanta giorni prima della convocazione delia relativa assemble
faceltd di esercitare la conversione nel termine di trenta giorni dalla pubblicazione.

Per la fusione, Pavviso deve essere pubblicato nella Gazzetra Ufficiale, almeno novanti £
prima della pubblicazione del progetfo di fitsione, con facelta di esercitare il diritto di convers
entro trenta gierni dalla pubblicazione (art. 2503-bis). Identica disciplina vale per la scissi

22 Bul punto, dettagliatamente, P1sani, in Riv. soc., 1997, 384 ss., anche per i probleri
solleva la conservazione del diritte di conversione in caso di scissione.
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Je risulta indirettamente confermato che in caso di riduzione reale del
apitale e di modifica delle norme statutarie sulla ripartizione degli utili,
‘periodo concesso per la conversione anticipata sostifuisce quello inizial-
nte pattuito e che percid, scaduto lo stesso, 1 diritti di conversione non
reitati si estinguono®.

La disciplina fin qui esposta riguarda solo le obbligazioni convertibili in Procedimento
zioni della stessa societd (procedimento diretto). Non ¢ invece specifica- #dirett
nente disciplinato il procedimento indiretto di emissione, che si ha quando
obbligazioni emesse da una determinata societd sono convertibili in

oni di altra societd. E puod trattarsi sia di azioni gid emesse ¢ detenute

el proprio portafoglio dalla societa che lancia il prestito, sia di azioni di

tura emissione.

Di fronte al silenzio del dato legislativo, la dottrina € ancor ogg divisa

la possibilitd di applicare per analogia al procedimento indiretto la di-

plina dettata dalP’art. 2420-bis, nonché sui limiti e sulle modalita di tale

plicazione analogica®.

Problemi analoghi si pongono, d’altro canto, per le obbligazioni con Obbligazioni
rrant o con diritto di opzione su azioni (15.2.). E vero infatti che queste con warrant
bligazioni si distinguono nettamente da quelle convertibili in quanto
tribuiscono un diritto cionulativo (e non alternativo) rispetto al rimborso

el capitale. E altrettanto vero perd che esse sollevano problemi di tutela

oli obbligazionisti in parte coincidenti con quelli posti dalle obbligazioni

nvertibili, sicché anche per esse & prospettabile 'applicazione analogica

ella disciplina dettata per queste ultime™.

6. 1.’organizzazione degli obbligazionisti.

prestiti obbligazionari emessi da una societd per azioni si caratterizza-
rispetto a quelli dello Stato e degli enti pubblici, per Ja previsione ex lege
n’organizzazione di gruppo degli obbligazionisti articolata in due or-
: 'assemblea ed il rappresentante comune (artt. 2415-2418).

58 Nello stesso seaso, prima della riforma del 2003, Colussi, Simonetto; LipoNaTs, Tiroli di
dite, 230; ed ora, Cian — Trabucchi/P1sani, 2621; MiraGLIA, in Socien, 2004, 424, In senso
ario invece, COSTA, in Riv. soc., 1980, 74 s5.; CASELLA, Le obbligazioni convertibili, 214 ss.;
SSOLETTI, in Riv. dir. comm., 1988, 1, 268 s; DoMENICHINT, Le obbligazioni convertibili,
s.; CavaLLo Boroia, Delle obbligazioni, 272 s., sia pure con posizioni diverse circa il
mento degli obbligazionisti che non si avvalgono della conversione anticipata, neile singole
pecie previste dalla norma.

* Peri termini del relativo dibattito, G.F. CAMPOBASS0, Le obbligazioni, 476 55.; Busso-
, in Riv. dir. comm., 1988, I, 276 5.; DoMENICHINT, Le obbligazioni convertibili, 232 ss.
la legittimita dej procedimento indiretto, Trib. Napoli, 5-10-1989, in Societd, 1990, 63.

> In argomento, G.F. CaMproBasso, Le obbligazioni, 483 ss.; Romacnowy, in Riv. dir.
m., 1993, 1, 846 ss.; GUERRERA, { warrants azionari, 223 ss, in particolare.
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Finliti ~ La costituzione degli obbligazionisti in ruppo 0rganizzato rispordes
duplice ma non contrastante fine di: @) assicurare una piu efficac
degli interessi comuni degli obbligazionisti nei confronti della sg
b) consentire — ove I'evolversi della situazione dell’emittente o re
cessario — modifiche a maggioranza delle originarie condizion; del pt
cosi sollevando la societa dalla necessita di ottenere il consenso dei sing
obbligazionisti.

Assemblea.  L’assemblea degli obbligazionisti deliberar
Competenze 1y sulla nomina e sulla revoca del rappresentante comune;
2) sulle modificazioni delle condizioni del prestito;
3) sulle proposte di amministrazione controllata e dj concordg
ventivo ¢ fallimentare; :
4) sulla costituzione di un fondo per le spese necessarie alla tut
comuri interessi e sul relativo rendiconto; i
5) sugli altri oggetti di interesse comune degli obbligazionisti (art;
Fra le competenze dell’assemblea degli obbligazionisti spicca que
poter deliberare «sulle modificazioni delle condizioni del prestiton; sia
con le maggioranze rafforzate previste dall’art. 2415, 3° comma. ]
mula non € di agevole interpretazione. Essa tuttavia & prevalente
intesa nel senso che modificabile a maggioranza & qualsiasi modalis
prestito, purché la modifica sia giustificata da una situazione oggettiv.
societa che la rende necessaria nell'interesse degli obbligazionisti (ad
pio, riduzione del tasso di interessi, rinuncia a parte delle garanzie,
gamento della durata del prestito o temporanea sospensione del pag (
degli interessi)?. Resta invece sottratta al potere dispositivo della masejo i
ranza 'alterazione dei caratteri strutturali dj quel determinato prestito!
obbligazionario. Illegittima sara percid una delibera che sopprima il
al rimborso del capitale, o disponga la conversione coattiva delle ob

2 Ne consegue che, in presenza di diverse emissioni obbligazionarie ciascuna co
teristiche diverse, si determina Ia necessitd di dar vita ad altrattante organizzazio
na con una distinta assemblea, dato che gli interessi degli obbligazionisti delle varie'é
rie non sono omogenei: Cass., 31-3-2006, n. 7693, in Societd, 2007, 43, con nota di R
BisiNpLLL ‘

*! Non trova pitt seguito la tesi restrittiva che distingueva fra «condizioni access
«condizioni essenzialin del prestito obbligazionario e dteneva modificabili 2 maggioran:
le prime (ForMmicaint, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1952, 127 s.; Graz1aN:, Diritto delle
425}. Nel senso del testo, sia pure con posizioni non puntuaimente coincidenti nell'
zione delle modifiche conseatite e di quelle vietate, si pone oggi I'orientamento decis
prevalente {G. Ferri sr., Pettiti, Cavallo Borgia, Casella, Cottino, Di Sabato, Cerrai; |
riforma, Autuori, Brancadaro, G. Giannelli, Libanati, Presti-Rescigno, Pellegrino) e vel
CaMPOBASSO, Le obbligazioni, 496 ss.; CAVALLO Boraia, Delle obbligazioni, 148 s5.; VI
~ Stagno d’Alcontres/ Brancanoro, 950 5.; PELLEGRING, L organizzazione degli obblig
sti, Milano, 2008, 119 ss.; nonché, Trib. Milano, 18-9-1989, in Giur. comm., 1991, I, 507

nota di GaLLry, che nel caso concreto ha ritenuto illegittima fa rinuncia definitiva at
- interessi, o
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jonari convertibili.

tate per 'assemblea straordinaria dei soct (art. 24135, 3° comma), salvo
cune regole specifiche.
- L’assemblea & convocata dagli amministratori della societa o dal rap-
resentante comune degli obbligazionisti. La convocazione & obbligatoria
ando ne & fatta richiesta da tanti obbligazionisti che rappresentano un
tesimo dei titoli emessi e non estinti. All’assemblea possono assistere
inistratori e sindaci.
Per le delibere di modificazione delle condizioni del prestito € necessario,
“che in seconda convocazione, il voto favorevole degli obbligazionisti che
appresentano la metd delle obbligazioni emesse e non estinte.
Le deliberazioni dell’assemblea degli obbligazionisti sono iscritte nel
istro delle imprese a cura del notaio che ha redatto il verbale (art.
415, 3° comma). Devono inoltre essere trascritte in apposito libro delle
unanze e delle deliberazioni dell’assemblea degli obbligazionisti, tenuto a
ura del rappresentante comune (art. 2421, n. 7). 1 singoli obbligazionisti
hanno diritto di esaminare tale libro e di ottenerne estratti a proprie spese
t. 2422, 2° comma).
Superando le incertezze sollevate dalla previgente disciplina, 'art. 2416
ade alle delibere dell’assemblea degli obbligazionisti I'intera disciplina
ttata per le delibere assembleari nulle e annullabili (artt. 2377 e 2379)%.
impugnazione & proposta innanzi al tribunale nella cul giurisdizione la
cietd ha sede, in contraddittorio con il rappresentante comune degli
bligazionisti (art. 2416).
11 rappresentante comune degli obbligazionisti € nominato dall’assem-
lea degli obbligazionisti®. Se questa non vi provvede, & nominato dal
bunale, su domanda di uno o piu obbligazionisti o degli amministratori
la societa.
| rappresentante comune puo essere scelto al di fuort degli obbligazio-
ti e puo essere una persona fisica o una persona giuridica autorizzata alla
stazione di servizi di investimento (su cui vedi il terzo volume, 15.1) 0
cora una societa fiduciaria. La nomina ¢ soggetta ad iscrizione nel regi-
delle imprese (art. 2417, 3° comma).
1 rappresentante comune ha diritto ad un compenso fissato dall’assem-

8 e quote previste dall'art. 2377 per la legittimazione alPimpupnazione delle deliberazioni
ntendono riferite all’ammontare def prestita obbligazienario e alla circostanza che le obbliga-
N siano quotate in mercati regolameniati.

5 Non possono essere nominati rappresentanti comuni degli obbligazionisti e, se nominati,
cadono dall'ufficio: gli amministratori, i sindaci, i dipendenti delia societd debitrice e coloro che
trovano nelle condizioni indicate nellart, 2399 (art. 2417, {° comma).

Valgono per 'assemblea degli obbligazionisti le regole di funzionamento Funzionamento

Impugnazione
delle delibere

Rappresentante
comune

Compenso




Cessazione

Funzion;

Azioni individuali
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blea degli obbligazionisti (art. 2417, 3° comma). Tale compenso dey
nersi a carico della stessa organizzazione degli obbligazionisti e nog
societa .

Il rappresentante comune dura in carica per un periodo non super
tre anni ed & rieleggibile. Pud essere revocato dall’assemblea anche
giusta causa e salvo in tal caso il diritto al risarcimento dei danni:

Il rappresentante comune tutela gli interessi comuni degli obbliga
sti nei confronti della societd e dei terzi (art. 2418). In particolare: 1).&

2420); 3) ha diritto di assistere alle assernblee dei soci; 4) ha dig
esaminare il libro delle obbligazioni, nonché quello delle adunanze
deliberazioni dell’assemblea dei soci e di ottenerne estratti (art
2° comma); 5) ha la rappresentanza processuale degii obbhgazlon'
che neile procedure concorsuah

dell’assemblea previste dall’articolo 2415» (art. 2419).

La proposizione di azioni individuali & quindi preclusa solo qu
loro accoglimento porterebbe a risultati contrastanti con le azioni pror
se dall’organizzazione per la tutela degli interessi comuni di gruppo. I
contrario, le azioni individuali restano esperibili anche di fronte a cor
tamenti della societd che rlguardano unitariamente il prestito obbh
narie e legittimano percié un’azione di gruppo®. :

* Cosi, correitamente, Trib. Milano, 29-2-1968, in Giust. civ., 1968, 1, 739, con no
GranwatTasio; Cass., 6-2-1969, n. 389, in Banca e borsa, 1970, 11, 205; Cotting enl:n,’S
1291.

¥ Cosi, anche Niccolini — Stagno d’Alcontres/BRANCADORO, 939; G. GIANNELLI, in Md.
breve, 167; CAVALLO BORGIA, Delle abbligazioni, 191 ss.; pE LUCA-STAGND DALCONTRES
bligazioni di societd, in Enc. dir, VI agg., Milano, 2002, 839. In senso parzizlmente di
Maffei AlbertijDaT1, 1312; PESCATURE, in Riv. dir. comin., 1968, I, 132 s5s,, secondo cu
individuali sarebbere ammissibili solo quande le posizioni spettanti ai singoli obbligazi
siano venute a completa maturazione, mentre in precedenza la tutela degli ebbiigazionisti |
devoluta in via esclusiva all’azione di gruppo. E nello stesso ordine di idee, Trib. Milano, 2-
in Giur. it., 1971, I, 2, 144, sccondo cui il rappreseatante comune non sarebbe legittim
proporre domanda di ammissione al passivo del fallimento della societd per conto degli o
zionisti. Ma per una puntuale e convincenie replica, SaccH1, Gli obbligazionisti nel conca
della socierd, Milano, 1981, 63 ss.




