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STRUMENTI FINANZIARI NEI PATRIMONI DESTINATI EX
ART. 2447/BIS, I COMMA, LETT. A): UN NUOVO MEZZO DI
FINANZIAMENTO NEL DIRITTO DELLE SOCIETA PER
AZIONI E UN NUOVO PRODOTTO FINANZIARIO
PER IL MERCATO?

SommarIO: 1. Le ragioni della ricerca: una fattispecie nuova ? — 2, Strumenti finanziari
partecipativi e strumenti finanziari di partecipazione: non coincidenza delle far-
tispecie e ragioni della soluzione normativa. — 3. Profili causali e partecipativi:
perché si pud prevedere un diritto di partecipazione agli utili dell’ affare? — 4.
Segue: partecipare ai risultati dell’affare e controllarne la pestione (anche con
modalita endo-societarie). — 5. Lart. 11, comma IIl e ss. TUB: 'emissione di
strumenti finanziari di partecipazione non costituisce raceolta tra il pubblico
(ma questi non rappresentano una partecipazione che possa diventare di per sé
rilevante). — 6. L'emissione: competenza e limiti. - 7. Il rimborso, la remunera-
zione e le prospettive concorsuali (arg, ex artt. 155-156 1, fall.). - 8, Gli stru-
menti finanziari di cui all'art. 1, comma II, TUF come categoria relativamente
chiusa e carattere unitario del concetto normative legato alla lert. b/bis. — 9.
Conclusioni: quali prospettive d'impiego per l'istituto?

Oggetto di questo studio sono gli strumenti finanziari di parteci-
pazione ai patrimoni destinati (ex art. 2447 /ter, I comma, lett. e, c. c.).
Si tratta di una “guidditas” caratterizzata da novita su vari versanti,
specie se tali strumenti finanziari vengono messi in relazione agli stru-
menti finanziari partecipativi ' ora regolati in altre disposizioni dello
stesso codice civile, e quando poi sono considerati nell ottica della pre-
visione novellata del TUF (per come risulta ora, a seguito del d.lgs. n.
37/2004).

In particolare, occorre anzitutto valutare se la fattispecie degli
“strumenti finanziari, negoziabili sul mercato dei capitali, previsti dal
codice civile”, inserita ora all’art. 1, comma II, lett. b/bis) TUF, com-
prende o meno tutti gli strumenti finanziari nuovi, inseriti dalla rifor-

(1) U. ToMBARL, Strumenti finanziari “partecipativi® (art. 2346, wltimo conina,
c.c) e divitti amministrativi nella societd per aziont, in questa Rivista, 2006, 1, p. 145
ss., accosta tutte le ipotesi di strumenti finanziari partecipativi alla categoria del Mez-
zanine-Kapital (o mezzanine) nota in ambito internazionale per racchiudere ipotesi di
venture capital.



==

ma nel codice civile * S'intende poi acclarare, in caso di risposta po-
sitiva, se siano ricavabili clementi, in termint di un’interpretazione
sistematica ed analogica, wtili a detinire meglio anche il contenuto ¢
T'oggetto della disposizione del T comma, lest, e} dell’art. 2447/ter ¢,
¢ Vicew in cago di risposta anche parzialmente nepativa — se,
ciag, gli strumenti finanziari di partecipazione al patrimoenio desti-
nato non risultassera sempre negoziabili sul mercato dei capitali * —
& da verificare se la discipling degli arte. 2447/ ser s5. sia di per s&
sufficiente o se occorta comungue ti fetirsi imancando la possibiliva
dlinvocare I'applicazione del TUF) al TUB o ad altre discipline ge-
nerali (eome le regole codicistiche sui titoli di credito *) o di settore

{2} I senso negarivg — com specifico ifesimento agh strimenti finanziad parteci:
piltid ex art. 2346, V1 comnina, 6.¢., piuttosta che agli steument finanziad di partecipa-
e o patrimoni dessnas — G. GIANNTLLL Sulli competenta o deliberars emitsions it
struneenis finanziar parteciparies, it quests Ravia, 2006, 1, po 177 s A sostiete che
exgi “pur essendo stati voncepin anche ity funzicne di un'emissione in serie, non seno
necessariamente assnpzettat ally negoziazione sl mercat] epolamentati® (i cui all szt
1, commi 2, Jett by el TUF itrodarta con il dlgs. & febbtaio 2004, n, 37) o devo-
116+ i pez 46 essere rappresenea da titoli standardizzati, creati nel contesto di operazio-
‘ni “ddi massa” ¢ unitarie {eotme 1= abblizaziont], potenddo tnveee sdsolrare "destinati ad
artinare operazioni negoriate cun specificl investitori”; in tal sensa UL TOMRARL Stramen:
1f fenanziars "partecipative’ (art 2345, sltinn. commea, c.o.) ¢ divitd awministrative welid
soild per aziond, p. 147,

13) Secando la dorttin appens citara v U, Tamhait ¢ (5, GaianErLy), il carattere
“spocificn deali strument finanzsrd paneciputivi (idoneo 4 ditterenzdidi dalle-obbligazioni
& — alimen i parte = dagll aler stoament fneniar di cui all et 2411, TIT comma, ¢ &)
[ty essete indicata nella muncars previsione di uni abblige di mmbarso, tale da porte
arschie i Loz tirodart relln posiziase di *resdral clanerte™ (in e analago apli arionistil

Se gli strumenti finanziari di partecipazione all affars fossera a ricomprendere
nella categoria depli sfrumenti partectipativi. o comungUe POLEsiem anche fvegtirne
carattesi, non dovrebbero cisere necessariamente negoziabili sul mercate dei capirali.

“Tutravia, non sembea di poter pecedere @ ronclusioni del genene, sin per ragiont
desamibili dalla normatiea (e, in specie, dalle lett dee dellase, 2447 ez, L comma, ¢,
¢, nonche dal nuove art, 156 L. L), ehe pec ragioni i sistema (v. fafra.

f4) M. Porzio, mab art, 12, i Cosssnio af ddgy, 1% setieasbre 1993, 0. 383,
Toster wico delle lzgss in wateria uncarit € reaitizta; wovra di L BeLLL G GONTENTO,
A, Pasons Griern, M, Pomgio @ V. SaNTOsc, Bologna, 2003, 219 55, spec. p. 221),
rileva che la previsione - nel medes TUR - di unart, 12 dopo l'art. }l_valle 2
distingnere una raceolts “cartlarizzac tealizzia, cios, con Vemissione di titoli i
credito o document di legitdmazions! @ quiells non cartolutiamats, Lostessa A, peral-
3237, precisamente — definisce come “documenti di !cgm;:
deposita (come 1 buoni Fruprifer ¢ § certificati di depositot
pnessi come titoli neimi-

110, nel prosiegus —a P
magione” aleuni titoll di
tipicamente in 1use PeT la rpccolia baricaria cartolaizzats, se o
natvi.
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{come, ad ez, la normativa bancaria® o antiriciclaggio ?).

Bisogna poi considerare la disciplina degli strumenti finanziari di
partecipazione, in ordine al diritto societario e def mercati finanziari 7
apci:e per saggiare i margini di elasticita del tipo * {e quindi lospamcll
riconosciuts all autonomia negoziale e statutaria 7).

. E comungue 1l caso di procedere per gradi, prima passando som-
mariamente in rassegna le nuove ipotesi ora ricondotte nella fattispe-
cle degll_ strunenti finanziarl. Poi, occorte verificare se sussiste una
nfecesf'sal.ﬂa clorrisponde_nzg hiunivoca tra gli stromenti finanziari parte-
ciparivi e gli strumenti finanziari di partecipazione all'affare cui si rife-
risce il patrimonio destinato. Tnfine, si dovra dare un contentito a quella
previsions, verificandao:

a) anzitutto, se la differenza terminologica segnala una distanza
nella struttura {cioé anche nell’ oggetto) e quindi nella disciplina appli-
cabile a quegh strumenti;

b se, invece, la distanza debba essere riscontrata solo sul piano
funzionale (o anche su quello);

(5} Un aspereo rilevante & lagato all'applicazione dell’are 11 TUB, che chiarisce
se & quando 1'emissions di stment finanzar costituiscs mccolta di nsparmio tra il
pubblico; cfc. B Frawo-Luzs, Lastiuts bancaria, in L4 nuava legge Sawcaria. 1F T
detle leggy sult mpermediazione bancaria ¢ reditizia ele dispasiziant di attwazione. Con-
mentario, a cuta i B Feran-Luzzr e G, Castatorn L Milar, 1996, p. 209 g5, spec. p.
239 55 adde V. Trotang, sob am, L1, in Aa, Vv, Commentario af Terto Unico delfe
lepgi in materia hancaris ¢ creditisia, 8 cura i F CasriGiont, 1, Padova, 2001 [scon-
da ed.), p. 94 s5.; per un raffronta con lo “srare dell'ame” subito dopo l'erminazione
del TUG , b o, b art. 11, in Aa. Ve, Commrentario af Teho Unsoo delle legai in
eaberid Bancaria e reditizia, acue di E Cappicisont, Padovi, 19, p, 63 55.

(61 Cfe. &, Uksiant, Discipling ansiricrclaggio ed ordinsmenta el credivo, Pachva,
2005, p. 227 s sull'impatto delle misure antiricicliggio in temi i ‘circolssone dei
titoli di eredito v ancors P Spans, Ingroduziont al dirigte ded tivaly di-eredito, Torine,
1997 p. 117 4.

{7) Cfi., pes un approceio del genere —spplican perd specificamente albe sizioni
_ 3 Gz, I titols aziowario come sirumerte di begittivpssnre. La civcolazione delle
azionr tra divitto cartolare, divitte comune e divitts del mevcade fimanzavio, Biluna,
200, p, 121 55,

18] Sulla giestione cfr, trs gli altr, L. SALAMONE, st & moodtepliciia defla nid-
ziome @ walore mebdiare, Milano, 1995, p. 58 s5.; T Spin, Tntrodszions af divifto ded
P L

(%) Cle. . Carpnaito, La resmunerasions degli amminittraton. “Tneentive FiGa-
#i" e cregziane & valore, Milina, 2003, p, 31 s, sulla tipolagia di incentivt azionari =
quali-stack epfions & S essricted stocks” previstl q livello int@lahmal!:. Salla wr_Je‘tﬁ
tipologica di stramenti finatiziart derivari — st = previsti in ambito azionacis v
gii F. Gieitizss, 1 “warvants azonan elle uperzsont di auwento di capitale, Toring,
1993, p. 3, nol 7, per un areennd alle diffrenze dei cc. dd. ivarrants abbligazionart
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= . ;
wlaﬁvll::‘lxgg si de-bbef-.mcomram una difformita delle discipline
b ana ;'_at_cgmlxa,- & ¢ possa ritenersi giustificara:
4 ) st deve anche precisare se e s “pandplia ™ deli strmen:
i e qmus]é Vg}ta_dzﬂa nft?rmfg rientri nella elencazione novellata
Ao o;\re ebba cggi essere riconoscivto alla stessa;
e el S
201 ] fari sopt ia trovare un utile impi
s :.:’r: dei patrimoni destinati, oppure se aleuni di quf-i;? z!rzggn me,!
; ;i:?rrlza;blh €on una separazione patrimoniale “forre” i
il ;_—;csm itul}:‘l trattazione sistematica potrebbe cccedr-:tc le fi
puresommaﬂﬁm;nm i, ma & inchdibile I'istanza di pmw&leﬁ: si;
! ek . inanza, maomento che i
i (mamicain i:;;’!?cg-] i.gm c:irzau‘; d.lgs. n, 37/2004), che con
s ; : ;
I R e e st

1. Le ragioni della ricerca: una fattispecie nuova?

g wé_.{;?]i;inidu;]v]fs&;;iéﬂﬁm Encs;éendo dopoe l'art. 9.47 del dJas
6/ - ) art, 948, a modificarc I'art. 1, comm ]IT[JIT““I
con la ?r;:_ismpe dil una lete. b/bis), comprensiva desli "s?mt;-nend fi-
nanziari, negoziabili sul mercato dei capitali, previsti dal codice civile”.

sieme delle armi dell'oplita, cioe della fanteri

tmm:x,mn ?iél:\?::-ap:py»ﬁ'x:s tinsma it s Wi l?'c 't'gi'_;:Mh"e LI’ EN':QiLbP- '!in
mﬂtgﬁt’\: ff]..;ﬂ. );_’ :; Jlfgﬂ in B.am,l Borsa, Ira's. credd 2005, 1, p. l‘gﬁ 5, srpec:ni Jlr;lrril
M%éﬂﬂﬁl.f; e ramentt fonarsiars emesri dalle socend cooperative, in que-

11 GF Ca : i

e ’.miﬂm!t). sl art. 1, in A, Vv, Testo Unico dells Femanza, Com-
o il i A -..\.W:i;ﬁ;\::?: Lr'f‘orjm. 2002, p. ?_.r.videnza'aa come s rlrfmi di
Mmm:ﬂi-e dggtmm:mdjm U0, I.I‘-lt‘ 7 de]le logiche proprie del dintte dei
Syt e alpisisy Qiﬁ“m“ fari } ¢ della relativa riserea d'ativita). Linnovazio-
i i 20004 sembra miioversi nella medesima linea: il Legisls-
Ty nﬂmn it _'_Q,&L?M a0 — dopo intendurione ex fege delle Arrer Backed
1599 ) s ﬁnmm_ irl fex art, 2, commne L, d " 3
i il el g i ol o R P S
il Md:dm e d:iﬂ‘]'m iy ‘art. 18, compms W, fert, g, TUT), solo da

 {10) Usa il eermine - diorigine greca {nella Grecia lassica paniplia® era Vin-
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~ Dungue, in base a quesia dispesizione, sembrerchbe possibile
ricondiirte a sistema in una categoria unitaria le fattispecie che sono
ora regolati nel codice civile come auovi strumenti finanziari, e che
probibilmente ** non possono assere compresi né tra le azioni Dné

(121 WL, Losgasint, Sacietd di capitali ¢ seuttura finanzian: panis per i wifor-
i A W, Verso un munin disiitg socictarin, Bologna, 2002, 1. 57 ge., vileva come
¢ vacls acteniianda in tutti 1 eistem giordici — continentali od anglosassoni - L distan-
s vk equeity © debes, in el senso, da ylsimo, G, CincorT, Dasperisnze detle parts béné-
Fviaries pelghe ¢ gli strimenti finaniari purtecipative di ot allart. F346 ¢ £ Boner,
Barsa, tit. cred, 2004, 1, . 221 s, sped. po 2280 L Exmouzs, uarium nen datur;
appanti i fer s Stpuments fwanzior partecipasivt” i Tnphilterra, meghi Stuti Lniti &
i Tralia, vit., p. 168, opta per la distinzione tr2 shaves v boands Lo debentures) rilevinds
che lu prassi inteenazionale, oltre & quesie dus tipologic, consce esclusivaments ali
strutnenti “ihridi”; sverso alla stessa pussthilird (nonché all'utilivh dogmatica) di con:
figgurare uri categosia generale degli strumenti firanaiari fbridi pare invece P S2andg,
Chara mna volta b vocierd., in Rie nog, 2004, p. 1 5., spec. p. 9, dove definisce {usa
del rerming “ibridi® come descrittivg o adilirittura fuctvianie.

Litepiego deb tepmine pet indicare una categods “ad boc" di serumend finanzian
{da defiriine appuntocome ib sidli), puttavia, presenta i eviclens amranicl noTmative {ad e,
semnpre nelllelencazione di cuil all'ur, 1, comma T lewr, 1. TUE nonche il disposte dell'art,
2411, eornma LT, <. ¢}, che il supportes Jel comune impiego dell denominsgione i am-
it sia nazienale che imternazianle tefe, ad es, B GUERSERS, | “wrarranits agionar nelle
aaperazion df el i capstale, cit., . 22, che richiama L. Prssannez Des Poss, Las
atipicidad de s valures oliiliarios bibrédos, i Rev. orit, der b, 1991, p. 1879 s

La denomingziane *ibridi, perabtro, esprime sia Lo vicinanza che la distanza
rispetta alle ipotesi g3 sicondote nelle categorie Ji qui alle lest. &) & b) dellars. 1,
cornma JE, TUT ¢, dal momepta che la conoscenza necessitd di similinadin e differen-
e~ fin da quando Ja filosofia classica «i confronta con le question velative alla Togica
& alla dialertica — & del tuten evidente Vurilic di un appraceio che cnnsente, pesalire;
anche di verificare quanta spuale parte della diseiplina di agioni abhligaziont sia
utile per integrare (almeno per via dellinterpretazions analogica) quella caratterisacs
degli stromenti fnanziari partecipativi & di pirtecipagione.

Definisee | nuewi strumensi finanziaci came theidi, fargomentands - sully base
dell'art: 4, o & leat £ della ], n. 386/2001 — e s possd ‘rartare sia di strumentt
pastecipativi che di strumenti nen partecipatvl, ¢, Famrim Brnotat, A,;m: st
ptenti fomanzinr parlecipatied & Ll i, An L riformist del dirfile sociesirio & fe
Banche Nuovt madelli, neov dpusEnt, ppoRtun i o cpitivitd, Rom, 2004, B 106,

(13} Chr, n propositn deali strumenti {inanziari pareciparivi di el :.\H‘ert. 23.46.‘
V1 comma, ¢ M GraGHe b ALCONTRES, sub art, 2386, in Af \'&‘..Sonief& dicapitali:
Cormsentario 2 cuga & G, NIOGOLINL S A STacH0 T ALLONTHES, Napoli, 2004, T, p-
262 85, tirea Vassohata non rispondenzs, di pueta b disciplina Jelle azioni come frazio-
e del eapirale sociale: . P g

Spevificamente, Clres Timpossibilita Ji ricondurre gli srumentt firianziari di
pariccipaziune allo specifico atfase ek art. 24471 v, § comma, Ifn. e ] alle aziomi

orrelate, ma anche ai “titoli pactecipativi analeght alle saioni™, GE, Cmmdaao.L:a
disciplins contabile dei patrimoni dessiviatt prime comgiderazeons, Banch, bnm.r:
cred. 2004, 1 p, Albss., spet . 34; uma posizione yagamente possibilisa, invece, i A
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ta le obbligazion; 1,

lato del TUE oo enuto alla categoria disegnata dal derea:

menti ﬁam;;cfl;‘f;fm‘* ghn_enq-mmm?ﬁ’“ﬁsﬁ d‘?tt;t.a novel-
7 il usmeno parsisle o S E opprtuh - s
SRR Bbo - distinguers trs 5 cith delle dispoizions applicabil 5
(e nel tipo potrebbers W“Pﬁm’l £x att. 2346, VI comma’

= COMeE speciey con 'ma dr;
Pacietan, | LT ;:
4 . i Prospedis, Bilr tra fa 5

in Riv. dir. fmepp., 2003 ; s fo e ¢ funzio vzate
- dir. smpy.. P 287 58 Ha giudic Bl bt ] I O ATttt
parteciparivi - in rapi o Ecato gia Vistituto degfi <  finanziagi
che in materig :Il mﬁ dmd Msjeo i applicasone anlogica di mﬁm
societario — una del] ociale, 6 comungue della discipling comunitaria in Aty
PIE € Stvurmenty ¢ tappole pit insidiose della riforma, M.S, ey .
e S0k possecipiatios mella riforma delle societs d capituds o Doy g el
» 003, p. 205 35, spec. p. 210, Apekats, in De-bane. wrere.

(14} Sulla i i i 9
£ 2ih u ba,sed:glha.rgnmmuchemswluppmnd

e tra l'emissione di obbligazioni « o

dwﬁgr::_ :{.r fmmz:h'a:msn{s detle s.p, in DT?;? :-s:erf“:rxﬂcl,;; cﬁb&kggom i
P dora, tuttavia, i i siferisce alla tes di A, Prsas R o s

finassziari partecipativs, in Riv. soc., 2003, p. 1313, che — avendo indivie
du:éc&innﬂe dazione di una somma di denaro 1a prestazione tipica d:ﬁ'ﬁg&oﬁ;
€ liritto al nmbom ll carateere indelertibile dell'obbligazione corne Stesineats
ﬁnmztano‘ HEED = Hinatia .le differenze tra Vipotesi e la fattispecie dello strumento finan-
aiario %\m ai sensi dell’fﬂ:. 2346, VI commaa, €. ¢ (in cui, afla fine, sembra
- hﬂé o -degli di partecipazione ex art. 2447/ ter, 1 com-

o dire, wattavia, che lo stesso arr, 2411, ol T comma, asso i
~ Edadire n . chelos 2411, , assogoetts dlla medesi.
s MP"“’-*“‘?\ ﬁbbllgaaiom gil strument finanziari — comunque denominati {ed
cvidentemente differenti da quelli di cul & primi due commi, sicuramente qualificabi-
) — che condizion:

aneri tempi e U'enritd del rimborso allandamen-
erei della circostanza che possa rratrasi di seru-

adattamento, la chassificazione

Parieei

e ot i
: , per cui gli stessi si attegglano
liquidazione della socistd, in medp andago &

Fres™ ), T effets, M, Lasawnost, Gl -
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cvidenti peculiarits nel procedimento d emissione ~ quelli emessi ai

s 2343, T conima s o 4i10 1y AT
o serumenti finanziari ibrick (che clo, senza essere delle vere ¢

0 comungue un carartere di titolo

propic obbligazioni *, manifes e s
Ji debito e quasi-obbligazione 7}, da rege scondo Vart. 2411,
ma 1T, c.c

« strumenti finanziari di partecipazione a patrimont destinati, di
cui all'art, 2447 /zet, I comma, lett, e), nonché dell'art 2447 /sestes, 11
comma e dell’art. 2447 /octies, €2, . i

Non pare che le tre ipotesi appena indicate all’ inmm.dr_.lla_«mpe-_
goria di cui allalett. bibis dellart. 1, comma 11, TUF possano esscre
Ficostruite come una sola nuova fattispecie: infatti, non si riscontra ne
una sola denominazione, né soprattutto una disciplina necessariamen-

e unitaria i e K e g i
Infarti, mentre gl strumenti finanziari partccipativi dicui agh Arte.
2346 £ 2349 ¢ trovano und riqdouissima_.regnhzione'wdmsﬂc_a-mgh

AT ct e ’s
(17) A, Prsant MassamoRuLe, Azion 2 altri Serapmengs Fnanaiar pavIECpativn,
cit,, . 1262, evideria che il rapporto tea Vipotest dell'are. 2346, V1 um:anm.zqw!.l}
i cul allurt, 2343, T0 comma, ¢, e &l prosta il essere inguadrato come relazione tra
ispecie generale e una speciale. ;
WSPEC; @pﬁo peril ;?fd i preveders s un dintto al rimborso (ehe rappresenti
Velemento carstteristica degli strumenti finanzfari che comcidone con i- e?:l -
i A Fasant Massabionail, Asions ed aleré Strsimenti fenanatari partecipatiof, €it., P
1313, ma condizionato nellan o nel guantim all'andamento dell'impresa sociale
magar, anche una remunerazions ¢he non si configuea come un v 2 PIOpAa inte-
jesse  fissu o wariabile che sia — ma, piuttosto, varia in dipendenize di patameirt o8-
gertivi, legati comunguze alla performance della socierd fai sensi ‘teﬂ ‘.‘I'!_fr‘_ﬂt‘_'n_?i""
ma), C. RARITTL Bp:wc-x{i:idzimi,_yrumesﬁf h'e-',_, it i figazsoni, Cit.,
tualizza che i nuovi @ idi possono essere andl non parecipativi.
P e silovansa sstematiea delintrodurione nel apsto erdinaments di tbridi,
in cul tende 4 dissolversi fa tradizicnale contrapposizions tea mmuadgb\ﬁhmﬁmu
{nonché forse la ciegosia dogmatica che swbiliséeunamr_mlmurmm’-_ll diritto socle:
ario, tra potere « rischin dimpresu} &, GAED, 1 finanziamento dallipress ;;auk
swella viforna, in Riv, wol., 2001, it p._2§2‘. h..fpunga.gi:_rg%ms_wemi& m’EJJm ﬁlﬂ;;
N win sacietarit & la vispusta legirlativa alle exegemse di finanzidmenis dell'iospresa. |
il 3 2, . 641 850 i A e
@ ﬁg&cﬁ g.]lfapamm_ nagions per ndicar lamedesitna fttspecie i cul ll s
2411 111 comema, ¢ <. M. Clan, Gl stuseati finanzit di s pliralitd d?”eﬁ;g#_‘r
e & coovdinamento delle discipling, In Giar. come., 2005, 1, p. Ssi_aigu. B jdcr} 4
(30} Anche s pare possibile invocars P‘ﬂppli{:mnﬂ' aﬁdupw mci;dmx
4 progosito di ciascuns fattispeci per soppenite Il_c_laamcqm_nn}d_m?ﬁw i
nella regeluzione di una delle altre b ML le‘i._{;ﬁ Wﬂﬁmw‘ Lpas i
lita delle fastispeeie ¢ conpdinametta delle divcipline, cit. p- 402), dal momento £ae ¢

prssibile "Tappirtenenza in concrett dL i daga-tipo di rapporte adue”
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artt, 23’?1. TV comma e 2376, Tl comini c.c.
un ampia rinvio all'autonotnia staturaria Ay
:;ted;.m qg:}lnfbhhgaﬁonaﬁo SONO ampiamente regolati - irazic al rin-
ok d:el cui all'art, 24 1.1, m COMINg, C.¢, = dalla djsq’ip!ina delld Sewicne
X (?gpu_ V {sulle obbligazioni) 22 mentre gli strumenti fnanziar
- partec:lplazr’.on:: sono comungue disciplinati nella Sezione XT {rispet.
]:vmnmte all art, 24_4?/:&, 1 comma, Jetr. e, all'are. 2447 Ssexier ¢ -
art. 244?!052:5: c.c.), olire che con una serie di dmandi alla normati
via suﬂq: 'n]{:bhgidoni (aret. 241024200 8er, c.c.). j
sembrercbbe quindi urile concludere ch i i
. ile concly che la categoria racchinds
al SUO interna -Iahneno tre J!snnte fatrispecie, salva comungue la ne-
lc::jsgsmi d]ll chtdar?;w'e le relazioni era le stesse, soprattutto pet verificare se
cipling dell'una pus trovare un’applicazione in un’ iari
re eventualmente in quale) 2, - b
_I_nf)htr,a? da Fviclie.-nziare che il TUF si riferisce agli strumentt fi-
nanziari che stanc insieme sia previsti dal codice civile, sia “negoziabi-
li su.j mercato dei capitali”, il che opera come un fattore i selezione
nellambito della categoria degli altei strumenti finanziasi previsti ¢
detiniti c!al codice civile . Infatti. si di per inteso che mon tuth gli
strumenti ﬁnm:m‘sri del codice siano effettivamente oggerto di nego-
ziazione (¢ quindi attualmente negoriati ) sui mercati Ananziar in-

(compensata, invece, da
gli strumienti ibridi 4 ca:

(21) T3 cui all’art. 2346, V1 comma, ¢, ¢, (seconda parre)
A Cits induce a ritenere che potea essere solo la pratics staratatia, nella misura in
cui la stesss possa divenire conoseibile a seguite di controversie e delle consegienti
vicende giurisdizionali, o definire in concreto Ia dissipling di quel tipe i steumenti
finanzian {gaanto ai dicitd partecipativl fconosciut ai ttolard).

122) Dhisciplina che potrebbe comungue permetters — quante mene per alcine
ipotesi di ibridi — un'applicazione analogica della discipling degli strumenti finangtari
partecipativi, almeno con riferimento sll'antenomia stattaria e alle competenze dil-
Vassemblea straordinaria.

(23) A, Prsant Massamoraine, Azrond ed altrf siramenss finanziant pertecipitiv,
cit, p. 1288 riferisce la possibilitd di ipotesi iniste, asserendo che possa drearsi uga
“enmimistlone” tra le caratteristiche espresse dulla diseipling di clascuns con guella di
openuna delle slire,

{24} V. U, Tomeskr, ppi F47-148; G, Graseinn, p. 177h La non esserzialic
della negoztubilivs come elemento delle fudspecie previste dal codice civile viene so-
stenuta anche da M, Morant, Le categorte specialé & azioni ¢ gly sramente finanziar!

pureccipation medla rifirina delle o, in Studi satle vifirvea del dirigt societarin. St
i & pratersali, Quaderni del Consiglio Mazionale del Norariate, Suppl. al fase, 1/2004,
Milario, 2004, p. 632,

(28) Come, pesaliro, wvviene nella sressa elencazione dell'act, 1, comma [T, TUF
alle lett, d-el, che si riferscone invece agl strumenti *normalmente negoaiali® sul
miercatt firanziari (da intenders, probabilmente, anche come quelli internaziongli.
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terni o internazionali, si da rendere plausibile una definizone che fac-
cia riferimento solo ad un'astratra attitucling alla negozlazione * (cid
che, peraltro, pare sottintendere che non tued gl strument ﬁ_ia‘enzm‘::(
previsti dal codice siano invece negoziabili), D'altro canto, bisogneri
attendere un po’ di tempo per trovare nella prassi finanziaria Asconta
delleventuale successo di un istinuto abbastanza nuove ¥,

2. Str i finanziari partecipativi e strumenti finanziari di parteci-
pazione: non coincid delle fattispecie e ragioni della soluzio-
ne normativa

Prima di verificare — nei limiti di quest’indagine — i rapporti tra le
tre fattispecie, & il caso di focalizzare le relazioni tra gli strumenti fi
nanziar di partecipazione ¢ alcune figure aserivibili nelle tipalogic di
cui alle lett, a-b) dello stesso art, 1, comma I1, TUF, ciog azioni ed
obbligazion.

(26) Dumeque. nan alfa o che gueghi i £ i siano gid at-
tualmente previs tra | possibili oggerti defle negoriaziont dal regolamento d[. i clk‘l
st regolimentari itabani o comunitan, anche perché il oferimenta all'cffctiva
negozizione non avebbe potute prescindere dall'eventuale previsione xjf'—l.rltlﬂ'.nbcil
sisterni i scambi organizzat le, considerando che in Iralia, stando a gquanto risulta
dai dari Consin, e csistone wltte 300, forse il riscontto non sarehbe malts agevole)

L seelta del Legislapoee i rifecinsi sgh strumentd finutiiari m:g'oz.iszl?ilj Sl e
it Fifvanziar — pintonste che o guelli effettivemenre negosiat — ¢ per giunta senes
aleun censio-ai mercat i al mutue riconoscimenta”, J, nm'n:a_;onse\m da
um bt pevché di misdo i unilizzare sensa aloun limite I prassi J'nnzm:mmalc artus:
le, ¢ d'altro comio perché permerse di rener conto di ogni sua successiva evoluzione,
quasi “in fempe reale”. Nolla si dice in ordine alle modulith giundichie 4 quella negs
siuhiliti., Mi sembra, tuztavis, che le “leggt di circolasione” ammissibili fed oggetio i
seelta da parte della societ emitente, o in sede di statuto - evcn_:-galmenle apposita-
thetite modificato con le windalita dovine — o, in base ad nna previsione swmitacia pre-
eastente, da pacte dell'nrgano amininistrativo colicgiabel PURSANG CSETE s:ﬂn_

dlei rivali dit eredito ¢ quetls della demarerializzarione, in genere tacollativa, se si tratts
di strumenti finanziari emessi da tna societd attualmente non quasaca s piercatt e
golamentuti; che M. Cian, Nz st rapporss v i suovo diritta socerario e i regime di
dematerializzazione, in Gigr, comre, 2004, 1, p. 313 5, spec.p. 320 55 ;

(271 Anche se non del tutte prive & precedentt (b LL TomiBazs, p. 1‘-15,._ per nl.

\ & Genufirechte tedeschi — v anche T, Azowt df
rirpirsicn @ futeln dell favestirore, in Ran s, 2002, pp, LOFO-L0T1, notan, 20; I, IIJ
o sivsctea fingniaria defla tacietd pat dzion, in Rie e, 25134, P 109? s -ele
“warts héncticiaries”; df quest'ulimo istituto trafts al_:rhe C. Cosanmt, Lcrpm;;z:
delle parts bénéficiaires belghe & gif virammenti finanziar parteciparivs di cud all'avt:

g pe2E] sel.

riferimento ol e.d. mesaning”,
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La distanza degli 5
1za degli strumenti finanziag i
cc. dd. azioni correlate  _ o), anziati di partecipazione rig
Lo ¢ a poter essere fi i
- 1, comma IT, TUF — i demor I © fondata sul nuayy
ma, e.c., li dove indica chiaram, ¢ i detato dellar. 2350, 1
late pud ica chiatamente che l'emissione defle apic o
& Pud essere deliberata solo “fuori dai casi di e allr.oL-COME:
nmt}{:&-s? & ammissibile che prima di gnﬁinﬁm‘?ﬂ e 244710
Con emione b inte ot ot sctre g
Wi SRy i itui imo
destinato ad uno specifico affar, © Pol costituisca un patrimonio
o " € eventuali strumenti finanziari di pyay
mq].inmane successivamente cmessi ai sensi dellarr 24‘;1‘.:'1,-"2T X
e  a . 24 ‘com-
;) ?aletl;c{.::;;c;:c F:wimn‘?) i?c:rr;lslsznciere alle azioni mii:l:t:??
e » 8¢ € plausibile che ghi stramenti finanziagi di pare
;ﬁim:sl;: vengano clonséderm:i dei tivoli di debitin ]‘:l ﬁlnr::ar? ;ﬁg:i: oyt
et ; ;‘gpman cIe;(l2 tutto coincidenti con le obbligazioni ?}hnizl
agli arte. 2 85. c.c. Queste ultime, infarti, postulang 4
obbl:gatjirm pecuniario — nato o meno che sia dalla daz‘:::nred?i??;s
somma di denaro ¥, che diventa cosi oggerto dell'obbligazione di re-

(28) Mowit che costituisce unoe degli i-pi
i " :
franto con la prassi intemazionale - dt:]l;:8:1'.{::::)1‘;;“[u.Fl’gE ‘?md]a".-_ E‘? osgetta di ruf-
sE, "Burro e canmons” le alphabet stock, i e R
e e stock, in Societd, 2002, p. B15 55, G. Manzo — G,
2005 o 1aag s dedicats ed azior corvelate: “cellule’ fuors omtpollo i Sociea
2 .:f. 35 55, G MTC_i\'ONE, “Tracking ?harus’e “actiones rellet” come mm’eﬂr‘perl
fa mor emcmupm.ﬁsﬁe, in Banca, borsa, ti¢. cred,, 2003, T, p, 610 58 A Pactenio, Le
azeoni correlate, in An Vo, Profili patrimonials e finanziart della Ra;ﬁ;ms i ﬁx.r.n E;’.l &
MonracNs, Milano, 2004, p, 219 s G.B. Portair, Dal capitale “asoicurata® alls
tracking stocks”, in Riv sec, 2002, p, 149 35, X §
(29) CE!: sia o meno riferbile ad un vero e proprio rama @ azienda.
_(30}_D1versa'memc da quanto sembra possibile - nella prassi internazionale — in
quegli ordinamenti che prevedono le cc. dd. cell shares”; cfr, R SaNTAGATA, Sirwmsen-
& ﬁ.mmﬂ partecipativi a “specifics affare” e putels degl'investitori in patrimoni desti-
Hafi, (Appunts), m_ﬁaez_at, Borsa, Tit. Cred., 2005, 1, p. 302, nota 1, anche se successiva-
n?enle_le stesse ?z:lorni sembrano poter essere emesse da consociate - magar totalita-
tiamente partecipate il che pare rendere assai simile la prassi internazionale a quanto
i sperimentato in Tralia con i gruppd pirsmidali accenteat,
(31) V., per tueti, G.E. Coromsa, Le disaipli bile det patri
prime a‘w_;;r:'derwbr:f. cit., p. 33: B. Luonam, Limpresa e fe sodets. Legioni df divitto
commerciate. La societd di peviome. La sorieta per azoni, Milano, 2004, p. 178 ss., spec.
pp. 180-181.
(32) B, Lmonar, Titels di credito ¢ sirumenti finanzéars, Milanio, 1999, pp. 212-
213, riferendosi ad una tesi pia espressa da 1) Ascaszrn, distingue tra la complessiva
iane di emissione delle abbligazioni “vista dal lato della societa” = cui & logico
riconoscere il carattere del muruo ~ £ singoli rapporti che s'instaurano tra La societi

i gy

e i primi titolari delle obbligazioni ol o dell’ Gli strumenti finanzia-
i discorse, allora, possono essere attribuiti a fronte di un versamento di denaro alla
societd emittente, oppure in pag: i merci al vendirore fowvi col sun

consenso), o “a regolamento di credin pre-esistenti”. Lillustre A. sottolines cost la
“necessaria autonomia causale di ogni singolo rapporto di emissione”.
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stituire — allinterno della quale & previsia pure Peventuale pagamento
di interessi.

Inoltre, & rilevante la circostanza che ka garanzia patrimoniale per
un'emissione di strumenti finanziari di partecipazione risulta costitui-
ta — salva la possibilica della prestazione di ulteriori garanzie reali o
personali — dal patrimonio destinato, mentre anche nel caso dei co.
dd. tavested bonds > (ciog abbligazioni finalizzate perche emesse dalla
sociera in funzione dell'attivith svola in un dato comparto ¢ con una
temunerazione parametrata ai risultatl ottenuti in quello specifico
ambito *} non varia la responsabilitd patrimoniale della societa — con
lu toralita del suo patrimonio — per la restimizione a scadenza delle
obbligazioni e pure per il pagamento degl'interessi nei termini fissati
ai sensi dell’art, 2411, 1T comma, c.c:

Sono tuttavia evidenti da un late | punti di contatto (gid sul piano
della fartispecie, per non patlare della relativa discipling) tra gh stru-
menti finanziati ibridi — di tipo obbligazionario ~ c ghi strumenti fi-
nanziart di partecipazione a patrimoni destinati, D'altro canto occoree
gure verilicare se levidente affiniti riscontrabile almeno sul piano ter-
minologico (ma forse anche su quello concettuale ) tra gli strumenti

(33 Qualora si ritenssse possibile adottare in Tralia un istitaro del genere sulls
base dell'art. 2411, 11 comma, c. ¢. v A, NITTA, I patringoni ¢ finanzi & destinaty,
Milane, 2006, p. 167 ss.1.

L. Exgiaues, Chuartum non dasr: appundd i tem df “stramrenti finanziavi partes
cipativ”,, cit,, p. 175 e p. 181, preferisce partare di “non-chare tracking sharer”.

5i potrebbe ogei configurare un'ipotesi simile (facendy cioé applicazions del-
Pare, 2411, [T comma, ¢. ¢.): lu societ ha Pobbliga di rimborsare a scidenza i bords,
sona saln *1 tempi @ l'entita del pagamento degliinteressi” che possono variare per
eletto dell'andamente dell'impresa sociale in un determinato settore.

(34] 51 potrehibe trattare di ana sarta di “indicizzazione convengionale” del ra-
et Jinreresse 4l rendimento annuale del comparto; cft, B, Suvestay, Clawsale df dnde-
clrmaiane convenzionale, it Diziorari di divitio private, 8 cura di N, Irm, 1 Dritte
civile, Milano, 1980, p, 95 ss., nonché B, Tvzimas, Clawsale perameiriche: e experienze
straritere, i, p. 133 55,

135) Una parte della datiring pare non scla aver presupposto il carattere unira-
tio — al livello della fateispecie (che sarébbe tutta sussumibile nel disposto dell'art.
2346, V1 comma, c. ¢.; v N Prsant MassamorMITE, Azionf ed altri strumrenii finanziari
paréesipativ, cit,, p. 1283 ss, C. Rasrert Brooea, giomd, stroments finanziari partece
pativi ¢ obbligazions, dit., p. 107} - della carcgoria rappresentata dulla Tete, by del-
Farz, 1, comma [T, TUE ma anche aver postulato una tranguilla applicabilich analogi-
ca della disciplina,

Altri (v, B, SANTAGATA, Struments finansiani partecipativs a “ipecfict affari” ¢ tite:
Ta deal inpestitons in patrinions desisnati, (Appunti), cit. p. 3100 ritiene che - malgrado
una certa affiniti della denotninazions —strumentl fitianziari partecipativi e strumenti
finangiart di partecipazione differiscone per un'evidente “diversita del reforente stes-







ARPPOFLH (] mEisy
1:3:1; :3};}1:, Biustifica la payreci.
Dungue, ¢ possibil ABBNge af seryigiy
scadenza di un valore e € che sussista sia un diritte di resyi
nerazione periodica, CD]-I?I?SSD 1 termini di num zmrl:o lct]:‘stll'uzione :
i sgimzi?[m"" sul debito in valug, Do
Zione ai risultat dellaffare e eventuale; collegata ac'i’unzi?:f::;gn-
: N partecipg.

al risu]

3. Profili causali & ;
; tusali e partecipativi: perché si pud pres
di partecipazione agli urili delr’ rf,’“ pud prevedere un dirjtto

In ordine agli
agli stru i e .
ool il MEnt ﬁmj-ﬂl?lﬂﬂ di partecipazione, volenda chi
ok & € partecipativi softostanti alla | et
Cmissione, € opportune rammentare che la | S el
L P i e i limi
ﬁ_ssam la possibilita di nuove modalita { ‘ ngc dﬁlega‘ Sixian s
tisorse finanziarie di ibili el SR g
3 isponibili, aderrando a tal fine un 1i i
tamente ampio ed a-tecnico. Si rifer i inguaggio volu-
el &l i cadsshalt riferiva, cioe, al capitale ma salo de
frecg a ﬁmtran‘ ) piil clhe il elassico concetto normativo di capitale so
i fluediu [t_‘(_tlllcﬂ@zlendﬂle {che contrappone il capitale di rischio al
t:’]jl_t cg cred;to), li dove —dnel caso di specie — i st riferisce anche al
sz genus che corrisponde ai co. dd. “strumenti ibridi di i
nializzazione”. R
o E:e,l in tale ottica squisitamr:n'te finanziaria *, si considera pin da
vicino l'elemento cansale (nonché aspetto pastecipativo) dell'opera-

rire i

merc: fin., 2005, p, 177 s, spec. p. 199 5., semplicemente argomentandy tra Fart.
2447 /novies e i principi della pre-vigente diseaplina coneorsuale,

Tuurtavia, I logica espressa nelle disposiziont degli artt 155156 1 Fall risutlea
eoerente ton solo con la ratio della recente discipling dell’ amministasione siraordi
naria, ma anche con quella i tatta Ja iforma delle disiplina Fallimentare: s Enppor
une rentare di conservare i valorl produttivi dell'arginizzazions imprenditoriae -
pure al fine di un loro realizao ortimale — ¢ s per evitarne a dispersione pud risultace
adeguato un esercizio praviasorio dell'antivita du codere, & lagico prmm]z:.m che il
soggettn incanicata del "realizzo” possa subentrace nella gestione (anche di un selo
affare), ovvero che altri — ad ez, il finanziatore — possd faze alirettanta, o mnced!h’-‘
ad ald ancora {ad es,, il soguetto interessato alla cessione) & pro-fempone la gestenne
e ’[“mn Per G, CapaLna, I patrimani sepavadi nella strusturd de{!t' _UP_f’-"-’"f“d‘ ﬁ;:':‘
srarie, in Riv. trive, dir, proc. 6t 2005, L p. 202._auchc n_d_ s fiﬂ patﬁiﬂ;ﬁ::ﬂw
i, “I'elaborazione di puove ipoesi di patrimont sEparatl & funzionals alli EAE e

T L . i tul senso ci 8i permetts i Ve Ll
ne di complesse Dperaziont finanziarie”; {n til se08
A, Nitriza, | patrimons £ Finanziamenti destinady it b 3

_ 349 =

sione complessiva che ha dato luoga prima alla zostituzione di un pa-
timonie destinato, poi anche all'emissione Ji strumenti firamdar- di
partccipasione allo specifico affare, se ne ricava la convinzione che la
sua funzione non pud che rsiedere nellacquisizione di risarse lata sensil
finanziatie ¥, ciok soggette a restituzione,

Chie poi possa - ¢ forse debba — essere prevista in certe ipotesi
and graduazione defla preresa dei titolari di queghi steumenti finanzia-
1i di partecipazione rispetio a quelle degli altrt creditor particolari 7,
ci non toglic che in genere tale differenziadione debba discendere o
da aspetti del fondamento contrattuale appure extraconteaituale di
auei rapporti di ¢redita speciali 1, o dai caratteri particolari di quella
ctnissione (ciog, ka previsione di garanzic reali o personali a latere del-
|‘0b'uligﬁziene-brl"ncipa'le-"’),

451 1 date furaannale - chie, ciné, |l stessa previsione dei pateimani destinan
pitna ¢ poi-anche degli strumenti Enanziari Ji partecipazione stano statl introdofii
nelly riform llinterne di na srategia "di diversificazione ed ampliamento dei ca-
ali di finanziamento ¢ deile tpologe Jinvestimento” per lo seluppo di anivita pro-
duttive — & rimarento da R, Sanmacats, Strumentt finapatan partecipativi @ “specilics
afliiei™ ¢ tutels deglimvestitori in patrimens destinati .., Cit:, p. 302 s, i fimine alla
s indagine, Lo sessa A, nel prosizguo, precisa chie Pemissions di strunentd finan-
winri di parecipazione 3 patrimont destinat ruppresenta di regola Teflerco di conteaiti
Fimestimnenta (R, SANTAGNTA, €it., f 6157, il che inchece o itenere anche questi gne-
mend un segnale della peogresiva ridusione el distanza concetmale tea finanzia:
menie ed investimentn (e G Feas To., frvestimeenia ¢ cemferimento, Milana, 2002,
JU e e

6] Ad es. quande gl ; finanziar di pantetipazione siang emessi per
dure "yeste givridica” o finanziementi del soci — da repuzare allors poster, forse:
gin per etfertn della possibile applicazions unalogiva dell'arc 2467 <€ -0 2 finanzia-
ienti della capogruppe e ar, 2497 quinguits T A MiTT, La movella del codive
clile i pareria sovietari; luet ed orbre deils s discipling s grappd 41 societd, in
quuesta Rwdita, 2003, T TF3s5)

1471 L conghusione sccennaia el testo s ricava agevolmente dalle previsioni
Jella nuewa Legge Fallimentare, come tisulta dalis riforma < cui al digs n 5/2006:
ia nel concordato preventive —“nevellara” gia con 1l Delega n, 8042005 — che nells
e iseipling del concardatn fallinentace, st prevede la possibilit di graduare ke
pretese dei ¢teditori concoraudi, dividendoli in "classi” soggeste 2 differcnte tratta-
mmento in sede concorsusle, 10 funzions della posaibiliti di ipartize in categorie 1 varl
interessi di cui song pottatort | eredio dell'impresa.

(48 Db quali possa discendere un qualche privilegio o favore M cerfi credison
particoluri, nei confronti delle presess dei rivalari di strumenti Finvarizian di partecipazions.

(491 (1, all'epposto, clavsole i postergazione che siano state previste dalla deli-
Berazone del Cal'A. che ha costiito quelly sedie di strument fnanziar di parecips
sione, magat come Corrispeltive dells maggiorazione della remunerazione che dipen-
de dill'apmiunta — ol tasso Jinteresse fissn— di Wn components chi vari in Fatizions
dell' andumente dell’aflure.
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Ziari di Trien
: d -vale a consentire J’:_thuisiztg::g?? S
Juti .Wm}elmﬂl allo specifico affare, ¢ Copi Ao
che lemissione d:l clascuno di quelli compresi pefl, “1q.uepois.
a per ragioni obmmme_me diverse. E possibile q e'sw. e
caus el singolo rapporte di emissione sia differenie L!allle ;R’ L.hc fa
venendo allara Pemisstone anche per remunerare app(m'a HE, RS
mente non cortispondenti ad una contestuale dazione 4 éecmgmgna.
g ﬁolﬁﬂﬁdm;’a i miﬂca dell'emissione di Ciﬂscunons:m. .
10 finanziario di arlecipazione si pud tiferire, oltre che 4] i
risorse finanziarie sopgette a restituzione (¢ ma gy g sl
s agAr anche in
-‘aﬂ @quisjginn'e'di know how, che sia funzionale = Persegui
seguimento dello specifico atfare, o urile o mi;ﬂi(?;:;: E
csso dell alfare programmato o gia intrapreso;
ik uila.rem;uném_‘;ione di prestazioni lavorative, anche non direry.
| mw’[u‘w&h ¢ quantificabili nel processo produttive che Condu:e
’gﬁ’;a\rc'__ $1:[§fsam.¢:m.::unif. per il suo successo (ad es., in economie
m!mg,e’ i cheu:mém')pmgm profittevalmente buoni rapporti
wamani pre esistenti in funzione degli affari persepuiti);
* a compensare obblighi di “row facere”, che siano assunti anche

AGAT, S mezrhu'wrﬁm'pm'u{a “pecificd afar” . dt.p

criliti d?ﬂ ‘emnissione un carattere proprio degli strumenti -
altrj fzg-e?fwy FH‘:' Strwmenis finanziart 4 1pa plaalis
EERGINENLD dedle dis 2plinie. ¢l p. 384, nota U, nonché p. 402 s5.)
séiiso della secialita quale contiotate deali strumenti finanzian accols

fﬂi:]ﬁm?eghm;m finanziar] di partecipazionc at patrimoni de-
2 6toli cli massa I D1 SAIH, Struments di furtevipazions  speafici
“eparaii e pbbligazion  wnttoscritte da dnvestitord finasiars, in Bas

- . P23

I]edy‘:a ‘Ii““-{m det fartore produstive opgetto i acquisizions
ernissione deali strmenii finanziari ci partecipuzione} spetts
inistrative della societi che costituisee il patrimonia de-
i stututic, e il 2447 /ter, T1 comma, c.c.), no solo
di costieuire/madificars/estingese il purrimonio.
t i wie - appunte, sulvo divesi
delly societd ox an, 23805, T comina, 048

i,
aidi fimamaiard, loc, ult, ¢ ;
A0 tal sersn, ptrebbe oo in unanivith d
file, @ addieiteiing necessara, o Fini dellaflare.

—F

per ridurre la concofrenza potenziale sull'amtivita eorrispondente allo
specifico affare *4

» all'acquisizione di beni in natura o crediti verso terzi, non sog-
getti o restituzione (in tal caso, & il valore del bene o del credito ad
essere opeetto dapportol; quindi la restituzions 2 scadenza puo avere
ad nggerto quel valore — espresso in numerario— il ¢he consente d'ap-
plicare regole analoghe quande eggetto dell’apporte sia salo la dispo-
nibilird temporanea del bene; ¥

® all'acquisto della disponibilith temporanea di beni in natura (sog-
getri quindi a restituzione al rermine), magari “a datere” delle risorse
finanziarie comungque necessarie per 'affare ¥ »

o ally “risteurrarazione " di crediti pregressi, gia vantat verso la
societd (o societd del medesima geappol da chi aceetta in pagamento
(o, piuttosto, consente di convertire in esst il proprio credito) gli stru-
menti finanziari di partecipasione al pacimonio destinate.

E anche possibile che un'emissione di steumenti finanziard di par-
tecipazione intervenga direttamente ed esclusivamente a fronte del-
Tapporto di opera e servizi non suscettibili d'essere conterit, in modo
abbastanza simile all'emissione di strumenti finanziari partecipativi di
cui aghi artt, 2346, V1 comma ¢ 234%, 11 comma, c.c. 7

(54} Fatio sabvor il rischio di una rilesanza di derto aceordo ai fini del controlla
ansitrat sulle intese restrittive della concorrenza (e ast 2 L n, 287/1990). E chiara
per, anche, in tal cuso Timportanza dellaspetto dimensionale, in tspporte all'imput-
to dell'accarda — s2 ¢ in quante apprezzabile come intesa estrittivg - risperte al mer-
cater dli siferimento,

(551 Secondn 1l neto schema della locazione finanziaria,

56} i = siferisce non solo al vwid & propri accordi di ristrutmurazione ord espli-
ciramente previsei & regolard all'act. 182755 1. fall. {introdone dall'are. 2, comma L,
Letr. 1 del A1 w 35/2005, rone el | n. 8072005}, ma 4 qualsiasi iconrd transartian
che pud intervenive tra creditore, socierd debitrice & fero (enincidente Gon la sociesi
chié ermetrre strumeriti fnanzian di partectpazione ad uno specifico affare per cui ha
enstituit up proprio patrinonio destinato).

{57 Ritemo, pert che— i tal caso —si possa porre l quesione dell'applicazii
ne, 8 quests strument fnanaian di partecipazions v generes” i asperd defla disci-
plina {peraltee molto succintal degh strument finansiani partecipativi, quanto alla
competenza o deciderne Uemissione (Gl GiaRNTIIL €l P 16625, e ad dirictl amemirii-
strativi (U, Towmags, eit, p, 15058k y -

i pare, cuteavia, che - per Je nugion che st aviluppunt nel prosiepie — le peeu-
Liarith dlellipotesi si circoscrivane al tipo di apperd ¢ alla presenza di un'obbligazione

altcrnativi 4l versamente di una soroma di denaro, mentie escluderd (salva }‘ipocesl
di uma specifica previsione stuttrania in tal sensof §ia competenac assernbleari — salvo
che per prevedere la mecessarla Jisposizione statutaria — in sede demissione, sie 12
prasenzn di diritti amministearivi ai sensi dell'art, 2351, TV comm, <. che eccedane
cquelli pecessar & svolgere na fursione di vostroila cires andamense dell'nfface, at
senisi dell'srt. 2447 ver, Leomma, lett. e 2.
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uttavia, la conclusione pud diventare plausibile - 4 ey
dulle difficolta sistematiche e notmative si cui i si intry Irr?‘:lldem
siegue — solo con uno sforzo interpretativo e p I““Dponem]anu o
terminato cofitenuto del contratto d'investimento = su ey g Fl;d?
g s

l'emissione singolo strumento finanziario. In sosranzg L
superata * o superabile la difficolid di attribuire un valore ;Jl‘ope,:ﬂ'
-l %

4l servizio che costiruisee Togeetto dell'apporto, la questione

trebbe spostare sui possibili rimedi contrattuali per rafforzgre ]'b] b
tativa in ordine all'acquisizione di quel medesimo valore, Ad éL‘Specl.
contratro J'investimento potrehbe prevedere che — so;araﬂ'Lﬂem;: -
costanze atte a rendere obicttivamente fmpossibile Peffectuazione ﬁ
Fopera 1 del senvizio che costituisce oggerto dell'apporio il 1'01:1:;'_
gata possa fin alternativa alla risoluzione del contratia), offrire 2
-__g?gm_ghdgm_lp, divalare corrisporidente all opera promessa ina r:na
piti realizzabile. Quindi, Iy facolta potrebbe essere prevista in wmx::
to come ana sorta di *eosmadus divcersus” per cotsentive alla sociers
acquisire :l valore economico dell apporto e sottrarre Pobbligato (o |
ol et o) i sl all sonabilis el s .
Iue\:& m?lr:;m?mo finanziario e a cantroversie legare alla sua eventya.

; Uaisﬂshelhuhm up_igg_dd_éuux_mno dlinvestimenta, v (5, GEvTr, I conmatis
et ¢ b el e partecipanss, Padova, 1991, pl 3338,
‘mlpe.rm B “d"@n* _-_chta]awh.nw'm;—_ criteri analoghi 3 quelli sugge-

! .Fvéﬁ[';[;d}'wmh;hwmmﬂ.m _I»Ual"miﬂ.xd OggEtT il godimenta di beni in aanes:
Skt snfeiniento, et p, 377 s, (spec. p, 380, dose precis
éimn;dg \-a.l;:x:, Lfleuaﬂsdjstinzinnc tra canferiments

e el | nenl. Se il valore del podimento empors
m}_ﬂ@md&mﬁd@ coincidere con guallo delleventuale canone di locszio-
sarehlie st i : f‘ﬁ&?“"_-d'ﬂppmo tende a coingidere con guunto
L Jer ;ﬁé{‘”&h& da a]m-_: sl mercarn, analoshi servizi od opera
soggetto che st era obbligara a1 una prestazione alsict-

3

T LEe R
'pe]mi[:ﬂ stilisra che doveva disegnare Pintera collerions
£ viene meno prima di aver posto mano all'opess

I-';em!:w:;‘l?t utenrare un alberso di Lusso su un atollo
" it & completamienre distrutio da uno s

i

Ampia per comprendere sy le ipote-

i it che quells ii al trasferimento
i ‘#‘ Pf;!_“m_d'jnvcﬁdlﬁmm], e per noa udden-
mastere dalfy cireoluzione degli i frnzis

e R e ol di credive o strument finanziar dernateris

e [ R

In definitiva, per Pemissione del singolo strumento finanziario di
partecipazione si pud realizzare direttamente il prestito di un dato impar-
i denato, o lo stessa potrebbe venire in considerazione semplicemen-
te come unita di misura dei valori upportati dai terz nellaffate {come
tipica res fungibile suscerdbile di restiruzione ed eventuale oppetto di una
o rostazione in liogo delladempimento 57, ik definita e

Infine, la questione relativa al perché della previsione di un dirit-
1o dli partecipazione agli wtili dell'affare — e quindi di uba ragione sul-
ficiente dal punto di vista negoziale) per la previsione di una parteci-
pazione ai suol risultari (come remunerazione specifica offerta ai tito-
lari degli strumenti finanziari di partecipazione} - & da individuare
nell'andamento del mercato dei titoli a reddito fisso, sopeatutto in una

prospettiva di tassi di mercata che (almeno nel lungo periodal, po-
trebhero tendere a salite rispetto al livello attuale ®*. Lappetibilica sul
mercato di un'emissione di strumenti finanziari di partecipazione — €
quindi la facilita nel reperire risorse finanziaric * da impicgare per Laf-

{62) Probabilmente, seconde quanto indicato in precedenza, $i potrd trantare di
uuna prestazione g3 prevista el contratto d'investi 3 alt emissione
gl strumenti finunziac di partecipazione,

Tnfatti, & plavsibile che Pobhlizaz i chip un apporta non conferi-
Tiile sia comiingque corrispondente aed un valore, take che L'eventuale inadempimenito
dell'sutore, che risulti kegnto miagai ad una impossibilita opgertiva della prestazione
che siu siceessivamente sopravienura all issunzions dell'obbligo tad ., per la morte
dellobhligate, per una sua incapacit sop ura o per alte St e, suscettibili
di apprezzamento in termint obiettivil, possa dare Juoge aed una “prestazione in oo

dell'sdlempimente” {ax art. 1197 c.ch, Alla prestazione Aopers o di serviz — divenuts
orivial impossibile {queanta meno per chi $'eea obhigato in al sensa) si sostituisce la
prestazione pecuniaria di pari valore, dal momento che i pumerario rappresent b
res fungibile per ececlienza. £ chisro che la prestazions pecuniaris, ancorchi oggerti-
wammente equivalente, porrehbe non zp un fattoee 4l decisiva del-
T'opern o servisin (gii promess, =3 di fatto on wteenug) per il perseguimento ell'nf-
fure, Tuttavia, la prestaziotie pecuniaria tapjaresenti un chiuso *second dese”, uile ad
eyitare l'esistenza di strmmenti fnariar pastecipativi o di partecipizions se0z3
prestazione sattastante che ne giustifica I'emissione, iy x e
(63) Laspettativa di rialzo dei tassi di mercato pare plasibile pr_rcnr!sljde.mmm
Lordine staricn —circa i vello atyale dei vasst di mescais e raiginns di pofitics econn-
mica [che fanne ritenere arrendibili in futuro tials rl&lTUSle parte d_c!]a B:a_' gumdo In
rpresa delleconomia dovesse isclirre timor civca rrsehil di fenoment pﬂanm].
Chisramente, non solo Pattesa di un pugibile ridtzo dei tassi siduce Ja propet-
sione athidle ad investice in tiloli a reddise fisso, ma implica anchie La probalsle nifferta
Sy i i i arcarto sl una romponente

di strument che o una £os
Fissa, una i v;;xbilc P sull ancan Jallinizintiva eoomo-
imica (sl geners squity, o dell investimento in e caprm_i). :

(64 Soppetie a Teditugione, sii Fure A ' Sizioni (v, sigr, 7 nota 36
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fure — risulta in fonzions non solo dlelli segmentazione della respors,.
il pgﬂm(mialc della societa ™ {tra patr,:momu d:l destinazione e

imonio di provenienzal, o qnchc nellofferta di una remuness,
sione analogs (da ua punto dl vista qumFit?:ivo) pitt a quella daty
allinvestimento i equity per il pemture caprial ™ chiq quelle dei tirglj
a reddito fisso dispenibili sul mercato. n dl.e —in termini di vantagyis
competitivo sul mercato del reperimente di risarse finanviarie - sern.
fra poter rivestire un ruolo determinante rispetto al successo di yng

singola emissione,

4, Segue: partecipare ai risul ti dell’affare e Tlarne la gesti

modalits endo-societarie)

{anche con

|l easor di procedere oltre nella definizione del rapporto tra stry.
menti fAingnziari di partecipazione ¢ sttumenti finanziar partecipativi,
tentando di precisare quali siano 1 profili partecipativi caratteristici
dei primi ¢ quali quelli che questi possono, per cosi dire, “prendere 4
prestita’” dai seconds e con quali modalita ed effetti {in termini di di-
sciplina applicabile).

1l primo aspetto attienc chiaramente ai diritti patrimoniali confe-
it dagli strumenti finanziari di partecipazione ai titolari, per quanto
concernc ciod Ja partecipazione ai risultati dells gestione dell’affare,

A sevonda del contenuto del rapporto contrattuale sottostante
all'emissione {che si tratdi, ciog, di associazione in partecipazione #, di
cointeressenza (ex art, 2534 c.c.), mutun parziario, o mutuo fomt conrt),
la partecipazione ui risultati potra implicare:

. ® una partecipazione percentuale ai risultati - ad es,, in termini
di fauum caratteristico — della pestione dello specifico affare, con
unincidenza delle eventuali perdite sul valore dell'apporo;

= __.' una partecipazione agli eventuali utili che si assomma (o si so-
stituiseel alla remunerazione dovuta in termini d'interessi;

20t ‘6?3:1.](:..:’[‘;“,\%‘ L procidsies comorinati. Problews d'wna riforsa, Milano,
: M&W;& 33’ oft, anehe B Frascinait SavTr, Crist doll impresa ¢ solizs
20405, p "i;’“ﬁ-.a‘m-mmw_ e prbbl. ecnen, divstio i B G s, XXNVIL
rﬁ&]"{:&. U TB-M&:_;mrci P 145, dowe inguadra il fenomena del * merzaning”
Lpeieare aipar® o nel ot copital”,

;:;Mm} Yo diserpliv comtabils dei patrimoni destinate: prime et

— 255 =

# la corresponsione di una remunerazions del prestite con inte-
tessi completamente parametrati sul rsultate dells gestione specifica
{al netto et relativi cossi industriali #);

® |a corresponsions i un interesse, in misura Fssa, oviero per
uita parte in misura fissa ¢ per aliia parte variabile (ad es., ancoraca al
risultato industeiale @ annuo dell’affare).

T tutte queste ipotesi, la remunerazione pagata ai titolari degli
strumenti finanziari di partecipazione si configurd come un onere fi-
nanziario nella gestione della socicra,

1 diritti “corporativi ™ attribuiti in generale ai titobani degli stru-
menti finanziarl di partecipazione attengono al contrallo ™' sulla ge-
stione dell'affare da parte della societh &, di primo-acchito. sembrang
differice in maniera piurtosto nerta dai diritto riconosciuti in generale
apli strumienti finarsiar partecipativi dal combinaro disposta deghi aree,
2346, VI comma e 2349, Il comma, con Vet 2351,

(B8] Chissamente, comprensivi dell’aliquo dei cesti di gestione comunt {pro-
babilmente da definice nella pianificazione economicn (inueiaris dell operamone, di
cui alla delibers di costinsinne del patrronio destinate ai sensi del compea L et o,
dell'aet, 2487 er, o0, [eln, A N I patrimoni o finasziaments destinats, ot po
137, riera 29, 11 coszo ded serviz amministrativi costituisce un tipico costd comune (v
A Marrer Ararin, b Sezione XL dn [ swaso $initis defie societd, o cura dit & Mar-
s Acognr, vol T1 Padava, 2005, p. 16901

169) Non Slintende gui sosteners che ln costivezione di parrimont destinat o-
sponds sol o finalith aperative o lido sensn ndimsimiali fefi. . Fagiant, Le destinaioni
irdissrinlt e patrisons social, in e dirittobancanio it — glugne 2005 — p. 1 44, non-
chi in Bi, dir. prin, 2004, 1, p. 813 5, dad momento che; da un laro, Vopersione
congegnara con Femissione degli-strament linanzian di partecipazions risponce anche
a loisiche finanziarie o, daltro canto, non & da escludere che il risaulras annuo dell affase
possa essere dererminate anche da specific proventi finanziani (4, N 1 patrimsinii ¢
Firanamentt dosiiiali, cit, p. 35, nita 32, p. 133, nota 19 € p. 202, rotd Tl

(707 5 adora qui 14 classica expressione “diriti cospozat” fin tuoge dell’
che pacls piuttost di dirit amminissmugi; v. U. Tex  dvupnent firnian “pariee
pativd” {are. 2346, wltimo comsms, .)€ divitet arni i
perchi: Valtea si presta ad interderite con il sema dei gisremi F amministradions e con
teello, che & “toccam” qui, invece, sulo per La possibilita di nomina di v eipanent
inlipendeste dei velativi acgani di el all'arr. 2551, IV comima, ¢ &, noroa sells
applicaliilita agll strumeati finansdar di partecipazions sl disure pute nel festo.

(215 B Sans . Straments nanziaei partecipatio a “specifd affan”. ., A, B
320 eaprime critiche plutiesto motivte dica Peffertivis dei poteri i controlls sulla
gestigne cell'aftare vicongescint al tapy comuns ¢ all 5w b 3p_uja£:.
nomche {p: 325 58,3 i quelli chie possonn esscre rconoscit dalls del |l>_cn:a che fstitai-
st il patrimanie destinato (e art 247 e, | comimu, bere. o) agi aumn_facg;h apputi.
ravia appena il caso di evidenziare che mon paions ma]_m i |_‘r_.-|_nralr:!: i
pater di eontealls del rschio spectficn del proprie investimento riconoscinti dal. ot
dinumente & voloro che itvestona in aliri ol di massn, come ad es. le obbligazionit

I —————— |
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i Non solo sembrerebbe precluso — sulla base di una primy |

delle previsioni degli are. 2447/ ter, 247sexies € 2447 octies - Vi
vento el voro nellassemblea generale della societi su arg Omem]-nfer_
vanti per glinteresst della categotia degli strumenti finanziari i 5
4 non si prevede neppure, almeno espmss%enli:n!e.
cof meal]a nomina di un componente indipen den 4
inistrativo o di quello di controllo ™, Anche gl; am:}

a dotiting non pare univoci neppure circa 14 possibilia di
dintervento e di v i tirolari degli S i
i it di;li i voto ttm tirolari degli strumenti finansiag
tamnenta propende pet ln necessita di una deliber, !
Erbeprepiends it a doll'assemy
el che si limiti 4 “recepire” il deliberato dell'assembles speciale dei titolar}
: m.[_i M-_pgmre_ﬂpm' (A, STacND D'ALCONTRES, swb art, 2346, |
Saciets di capiiall, Commentario, a cura di A, St DALCONTIES ¢ G. Miceoy, =
Napoli, 2004, wlng D 264 I, b are. 2351, sbed, p. 310], menire an'alira jn}m’
gindica amimissd au_’_m Intervento e un voto dei titolar degli stessi stmm[i?;u_n:ine
pm:; E-S[%l-;{ Pj:rmbhmh degli azionisti {anche se in termini'vagmnem:
inoREi AL _ﬁ.z‘fﬁm'g-swv;m finanziart: confint delle fattispecie ¢ pro-
S .51@5;;__111_, Le caregorie speciali di azions & plf strumenst
ki (. e Ol ot St e e e
S RRLLY Ciad . Serumenti ingnziart partecipativi. Paryi.
e I.L“,%?r;-&ﬁef_ w'zﬁﬁ%’m’ rﬁq 2005, p, 170; U,
el i i i pariecipative’, it p. , probabilmente sulla b, i
M- ! dﬁiﬁﬂ‘ﬁﬁn&mg;jnscécﬁ EG:]::C;‘.&N@ L{; wove yocietd di mpx;a.{r' e :os:pti
maithe : |- Cle. arw.'l‘:e_ c analisi di L. Enpguns, Guartum da-
ERTIN, Rﬁfﬁﬂﬂr;ﬂmﬁﬁ. in G. Cian, (2 cura di) Lm»;;
dirstin e : mrmo wgéub:.mb, Padova, 2004, p, 253,
et 'art, 3351, IV comma, c. . {anche
s P;ﬁk?‘!qé, W1 comm; mma, ¢ del successiva art. 2376
* per fa prima soluzione, dal momento che — a fronte

ﬁpm;:mgmmm all’are, 2351, comma IV,
A s c'zha%fm;m partecipativi def potere di
L. A del eollegio sindacale o del con-

previsione delly definizione a livello statutario

g T S a speciale], sia
ordinaria R "1’1"'@?‘0{9 dellastessa designazione da

108 “eappresentaniza” - neyli

e uegan socili competenti per Pam-
e 00m ey i smi:&!eﬁpél_imﬂ dei portatori d'interes-
inimente in confliito con) quello di chi governa

A di “Corporate Gonerarce”, non i
i i , non proprio
A N, Lo snova disciplina delle

=95

ciferiment alla disciplina delle obbligazioni di eui agli arte. 241088, €
c. sembrane confortare la conclusione, sul plane sisternatico ™.
Tuttavia, setnbra ammissibile che gli strument finanziari di par-
tecipazione assumane - per iz dell'autonemia staturaria e di un con-
tenuto conforme della delibera che istituisce il patrimonit € prevede
la creazlone di strumenti finansiart “dedicati” = 1 caratteri anche di
strument finanziari partecipativi **. In sostanza, se La soluzione nar-
mativa adottata espressamente neli artt, 2447/ fer-2447/7 actzes €.6. =
put senza tiuscire al porsi al riparo da critiche — pate tuttavia sostan-
sialente coincidente con quella gia prevista per gli strumenti finan-
siari obbligazionari (e quindi tale almeno da non creare pericolose di-
satinonie ¢ conseguent distorsioni Hspetto all'allocazione ottimale
risarsel, non € da escludere che situazioni di mercato favorevali pos-
sano indurre pli amministratori della socierd 4 predisporre strumenti
ihridi che riescano a “cavalcare Uonda”. La previsions di una “com-
ponents partecipativa” negli strumenti finanziari di partecipazione,
pero, dovrd necessariamente avvenire per il tramite di un “innesto
normative”, avente ad oggetto Ia disciplina prevista per gli strumenti
finanziari partecipativi, nel corpus delle previsioni relative aghi stou-
menti finanziari di partecipazione.
In pratica, si prospetta una pos
normativi (che, comungue, paiono conce
ni): con Lart. 2447 /ter, 11 comma, si prevede che la delibera isticutiva
del patrimonier destinato - ¢ quindi anche la possibile emissione di
steummenti finangiact di parrecipizione — compete al €. d'A “salvo di-
wetsa disposizione dello statura”, menire Pare. 2346, VI comma richie-

sibile commistione tra due ambiti
crualmente abbastanza viel-

Scteti 6 lite. spetti it
wrics, 2003, p. T80 =5,
{74} Tt che spiega perche un auty

seivi delferganizzazione del grppa dF Scictd, in

revole dostring considera espIESAMCOEE ali

srumenti finansdari i pirtetipazione coms ireli ¢ defizo. f'rr G.E. Covonmn, La
discrplivia gontabile i poprimont destindli: privie maderaziani, ¢it., P 34, B T.:mflm-
11, Dirities comrmiercile. Impress @ ©ociet, Milano, 2003, p. 309 55 alin E,P D1 S0,
Sevments 0¥ partecipazions & spicficd affar cos arimsoni separati e_of‘h.rg.‘azwru stltn-
siritte da Jreshitort fnanzeari, cit, p. 24} ritiene che possa trattars) = 1 §ccmda delle
previsioni statutarie — di serumenti di partecipazions di l:_\;:l\olobhhpa!.uonnmc o
1730 ML Coa, Gl shsumendd finanniari g5 pa plhiraliti delle fattispeci & MOR
M discipling, cit., p. 397, = g 2ty
u.-u”fw:.f‘:'oc\f"’]'-‘_ [3;[ SJ.:IMT-.';, Srrrm.-,-m,- aé;_;_amg-mz,.-am u J?w;rﬁ.'r aéf-m con pmhw:on]i
separad = bbiiaazions 10HasCriLe i uvertitan finansart, €t P .l.uawsm:nr r.e 9;;":
5Il'|..m|enti finanzian i partecipazione ad un patmmenic destinazo " pedson £

parteciparivi ¢ Ron’,
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de che sia lo st ik i
s stl:’a:trat_“md’q —Magan appositaimente modificato in sede d'as
embl ; dina ~ @ consentire 'emissione dj i ;
o D sione di str
m; tli’afzeﬁlllﬂlﬂﬂ_‘n-IDUl'_iun;sembrerebbe mns_mt&al'mﬁgi?i‘;udﬁm-
o I:g““ﬂ di parlecipazione con le cararteristiche degl:i'st1-|11:1trf-n?'i i
i m2351 Iléa;ecipatm (cl?r;;. wpi‘}::mltto dotati dei diritti di cuf aI-
. 2351, mma; ¢ o. ), purché Pemissi igin i ;
previsione delle statuts in tal sepnso. Raianile e

: Stemtenti dF partecipazs specificd affai
separati . loc. ap, ult. cit, sodtiene che?;;:\:u?::mx‘ 2 ﬁ_" affari
strument finunziar i partecipazh : POIELN Ggni Caso - clog, sia per gli
g i corrispondent 3 tiroli di debito, che per quell;
odalici HZLoNE PIL Squisttamente partecipativi - prevedere o & cotenuti ¢ lo
iti partecipative o una discipling del debito di dmbarse & det relativi -
Man si ritiene i condividers tale asserzione: solo per Femissic i ol
menti finanziari di partecipazione b s s e e st
it bl PaTtecipativi® Ja previsione staturaria di specifi
}:men DArtecipativ ai sensi dell’are. 2351, IV comma, ¢, ¢. & non salo wssibl:i'!c mca'
101\‘1'3 :ﬂdlrl"m‘a nelc:ss.aru. pe:l'.gﬂlsfgnnmﬁ finangiart di parreciparione “puri’, che
OSSN0 SS5Cre TePutitl soy 3 alla diaciali i Bt F T
aperato dall'art. 2411 mcﬁ;a g ‘{mph'mh%l:& ks e
S o T ma, ¢. . {applicabile almeno in via estensiva o di amali-
gia egish. Uanronomia statutaria cede il passo a dispostzioni pes I pill imperative &
inclerogabili, il che porta ad escludere - come obiettivamente inutile - la stessa possi
hilicd di una previsions statataria a4 bas : ; i
<‘."3]_Lemrmc depliwrnr, 2346, VI comma, e 2349, 1T comm, seinbrano radica-
1 alternativamente nello statueo & nell’ blea srraordinuriz la : a deci-
dere 1 emissione di serumenti Iﬁpauz.iari partesipativi v A LowL, Commente allar.
2346, Gl vtrurments finanziar, in I wiovo divitto delle tocierd, a cura di A, Maiss
Avsekr, 1 Padova, 2005, p. 191 ss., spee. . 1990, In realii, Uintervente dell’assem
blea srranrdinaria sembra necessario quando:

* acduire madificars lo stauto per prevedere Pemissions di una categaria di
strumenti finanziar precedentements non prevista larg. ex art, 2346, VI comma, cel:

e & da modificars [a <1§'5!inszione di un'aliquota di ueli g riportati in hilancie,
;J i un;[p_;afi a‘g patrimonio netto cormispondente ud una riserva disponibile, di cui
"assembled decide un imyriego per fini diversi da quelli “srrivie serr” sociali (fipard-
zione degli utili /o incsemento del valore — in termini di capitale — dell investimen-
Jo), ma comungue "sinersici” con Ja fnalitd lueretiva (Vinventivazione e fidelizzzio-
ne dei dipendenti dell'impresal,

179) Una casistica dei dirini corporativi suscenibili d'essere previsti per i titolari
degli stramenti finanzian pactecipativi ai sensi dell’ams, 2351, IV comma, & ¢
postu di T Tosma, cit., p, 146 s5., che, come esempi di tipizi diviti ammin
coriremiplati nella prasst internazionale, menziona sii il “braard represeriatidn” ftspll‘:-
samente indicaro dull'at, 2351, TV comma, ¢.c.) che i ce, dd. rentricive covemans”,
ik aceosdi con cui la socieri lid esd, § sl organi) i shbligs s conformare le propric
desisioni agli onentament expressi dal finanzi e capttaid (o fa cire
chie possa trattarsi df poter non dispenibili-allszionisa ordinasio & surtalinentu gia da
G Opn, Patho socsale; patti colluteralt ¢ gualita A7 tenbe felle eretd per STt rlt,lro!_
ata, in Kt die oy, 2003, 11, . 63 1ML pare chie anche il buard represpatation di cui
allfast 2351, k. erming, possa essere inteso nelin sesse sense,
del enmpaonente indipendente da parte dall wagembles del s su co
e dei titolar degli strumenti partecipativi to Jella lnro ussembleat,

O padeieh

uanto alla noming
nforme indicuzio-

B L

Chiaramente, ung previsione statutaria del genere pud sembrare
non solo opportuna, ma per certi versi dovara ® gquando il rendimen-
to offorto agli stramenti franzian di partecipazione non sia stato solo
parametrato su ~ ciod semplicemente caleolsto 4 partire da — gli urili
della sucieta relativi alle specifice affare, ma rappresent addirirrura
un# vera e propria partecipazione a quel risultato. Questa, infatti, sia
che possa aggiungzersi-o sostituitsi alla corresponsione di un tasso d'in-
reresse sulla restituzione del capirale, sia che incida pits profondamen-
te sulla causa del rapporto contrattuale di finanziamento {da ascrivere
allora piuttosto nel genws dell’associazione in partecipazione '), costi-
[uisce comungue una previsione capace di vincolare stabilmente un'ali-
quota non solo di futar rendimenti (uli ®, facararo, ecc.l dello spe-
cifico affare, ma anche - sia pure indirettamente e @ parfe qua = —
degli utili della socicta, Tl che spiegherebbe perché si richiede, in rale
Fattispecie, una previsione statutaria ad Aoc, da inserire se del caso con
delibiera dell'assemblea straordinaria dei soei, cio con il procedimen-

i i GlarNELEL p. 193

(813 O, M. D Acuris, Lassociazione i parfecipazions, Pudova, 1599, p. 245
st [y, I fimansianenio deldsnpresa societaria: § principals fratte caraterizints o plt
“aliri sraments fanzian partecipatiosy in G, Cun (a cura dil, L grandi epzioni doft
rifermn del divitto o del procesto seeetario, Padova, 2004, p. 264, F Makrosanc, Taewlt
& creditn, Titali wow dematerializzaty, i Trattate Cicy Messito-MErGon- SOLEs-
iy, XEXVHEL, Milano, 2002,p. 391 A& SEaGND DALIONIIES, T tutedy i svedito,
Testing, 1999, 11, 272 ss.; per un confronto - al livell dellu causs del rupportn d'emis
zione — tra prestitn obbligazionar juzinne in partecipazione & altre modaliti <l
finamsamenta, G.F Caspomaso, Le abbligarioni, in Trattats defle sociend per aziem,
direttn ds G.E. Conomes ¢ G.B. PoktaLt, vol. 3, Torino, 1988, p. 428; efi ancora (5,
sorn,  prestite obbligazionario defle socinid per azions, i Rip il peonin, T9BR, 1,
p. 4d6ss. e M. D2 houms, Larsociazisse i partecigaziane: de puove teeniche di Rbiy-
astone, in Rev, dve oo, 1984, I1 46 8=

182) Pessiarno indivare come "nili” del putEmanio destinato = da tenere bea
distingi dagli utili della societh - quells che rappresentane il risulrapn o eseramio eid-
desziare nel rendivenco annuale dell'affare di cui all'are, 2447 eoptian. — [T comogs,
., (che costituisee un allegato al bilancio. d'esescizio delly societi, v &, Nomwea, T
patrimosi ¢ finanzinmends destinatt, ¢t p- 14% ss.; 3 ;

(23} Ciod, per I parte dell'unike snciale che sarchbie determinata — o serplice:
meste infusnzatt — dall'andamento del‘alfare ox art. 2447 st .o In sealth, I
statute teventualinente modificat con apposits defiber dell'assentblen st dinusia
i soct) dovra dire atto della possilile emissione degli strumenci finansiare d1 pare-
cipazions *parteciparisl”, ¢ guind della cireostana che und pere L:..trr.'\‘ll'!m.a']n_d.d
risultate carateristicn dell’affare & chestinut 4 pemunerans le risarse Snanirie e
nienti dai titolast degli stuments fnanziari i perwt'rpa:ci(‘mc,_lrul:ht psiste m\:mm
finanziario che inciderit fquanto meno ia chiave quisetitatia) sull e-acnn:lule untle 'eser
o della societd, almeno fino all slinzione i queeglt stessd strvment firanzuri

-
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comangue dovute per produrre una modifica della sty

.rj;izafj"ﬂ delly societi (e non solo, quindi, della sua strusy

™ contestialmente incidendo sulla destinazione di gy
; ;

portante o] risultato dell'attivita *.

thira orgy.
s ﬁnﬂnzia‘
A Parte .

3. Llart. 11, comma Tl ess. 'I:U']‘S: Temissione di strumenti finanziay:
di partecipazione non costituisee fﬂccl‘Jha tra il pubblico (g qu:
sti non rappresentano una partecipaziofie che possa diventare g
per sé rilevante)

Ll aspetto affatro trascurabile pare quello relativa alla possibi.
le interferenza tra il nuovo dlnt_ 1o SOCJ_Ietarm € 1 profili squisitamente
sropti dell'ordinamento bancario * e finanziario, in particolare guan.
to alle previsioni dell’art. 11 TUB ¥, al nuovo detrato della let, by

18] T.a questione della strutturs finaneiacia delle societa per azioni & pars a.
bite derermninante gla prima-defla riforma del diritto societario. V. N, Axs
iruttera fianzioria delle tocield o] capitali wel progetto Mirone ¢ nelfa fep
I riflea el divittn socetari: sim priso confroste, in Aa V Brin sm:wr:m
ancietisio. Bologna, 2002, p. 28 ss.; ID., La struttara finaszioria defle rocietd df eep
ns..rfé prospeltiva d'q;f.fé rifarmia, i Riv. die comen, 2002, 1, p. 131 & T
Serciers a{s_fapz'mfe' e tnuttird firaneiari: spanty pev fa riforma, inoAs, ¥
Hthy d‘#‘nt.ﬂ:l .Tufie.taﬁh, eit 1 277 w50 A Phemiie, Lo tewbines ffwaniaria dells s
el ey areot e poingEs ded Gl rapprerentativs del fmanzizmento, in Riv. 5 comm,
E L 155 '
. Pdtimo v U, Tonman, Le siwos seresttura fimampiorin delfa socien per syt
{Carprieate & categurte tattye del 2 R,
204, p. 1098 s
weda[s;:::w dasslcu d-_C“«? dutl’:.in.a commercialistica: cfr. Th Pre La derti
welis: ks et csfrates stostatiy, Milano, 1988, pO'ss., e p. 30 83, perle

i cirea 4 stessa homione di dsultato,
 UBBHOR A Bartarng, Lo
""rw‘."':""‘:!‘-: 20041 p. 203 25,
ropsion det sl o debitg
Al torma e s vl M. 1
Perafive, in questa Revditg,
o dalla fm_:isnctic'd:gj;
AHlEniseta pid Ja G, Tepp
e
U= i), Bt Al du sisalvere considerande il testo ausle dell'an. 11 TUB

183 o :
20049, ;?I:_:J?:me — alfinarats o risaltq dat tegislatore con il dles. & felihrain
R -gbf.rtﬂu:re medifiche alfart 11 TUB, che ha sostituite § somm
FEC el al disposizion  cotnm 4fper diuingaizs) ~E @Rl
et delle norme in tema di paccolta bancaria sl reperimen’ di

1, La

veaciptario), in B, wc,

none tpolagie df stranenti Fnariars, in Batica, Bovi,
Fec: i 295 55, v pp, 298-299, che alfronta l questione
% d?g.p.]i_ srumenti finanzian smessi da societi coapersive
AANTING, {36 Struments finanziae enersi dalle soreni coo-
2006, 1., p. 337 s, La nilewanza del tema af fini dellu defini-
_!-‘tjﬂm-;:.nu' finanziari partecipativi in ambito codicistico viea®
Fsy Fartiipise foeiebara o strammens: finansia, in quests R

B3
: "PLRDP i
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quater = inserita nel [1 comma dell'are, 1 del medesimo Testo Uni-
eo ™o dell'art, 1, comma VLhis; TUE

Le norme appena citare consentono, anzitutto, di sostenere che
lemissione deghi strumenti finanziari di partecipazione, come degh
ibridi abbligazionas "privati ™, non costituisce per le societs non ban:
carie raccolta del risparmio

risarse finanzinde realizzato dalle societd con emissione Ji nuevi ssrumenti Boanzia-
ri, mentre d'sltre canto vengoro i considerazione queghi stessi i finanzian
niella valotazions della struthina parecipativa delle imprese b ¢ finanziarie a
Fed i vig 3

st anedria, in

stapnr, T, Milann, 1956, o209 55, spec o 239 a5 M. Powao, seb ar, 11, in Comeeen-
ti ol dilgr, 17 settemsbee 1993, w. 385 Tewtn wotien delle leggs in amwters i .
creditizia, a cura di F Bepo, G G Patnon €
40, Bolojria, 2003, p. 197 <5, V, Th art. 11, in Crwranensars
dells fegai i prateris bivaria ¢ ore nay o), a curs i
FPadlenea, 2001, p. 54
(85) Con'® note, Part, 2 el dlgs n 37/2004 per-creare un coondi
della miowa discipling societaria con il pre-caistente s no 351993 b
allar. 1, 1 comma, modifiche relative s all 3
societd bancarie e nogli altsi insermedian fing
delle partecipazioni rilevant (cfr, in rema, G €
gritpi o soeterd, m-Aa, Vv, D
20005, p. 329 sx., sollece. deb. partecipazioni
Inolere, Fart: 3 del medesime digs. n. 37/2009 ha operito ua minchifici eotri-
spandenie all‘are. 1, somma VI i del TUT, inserende un comtisa VB, che turtavia
si viferisce golo- alle partecipazioni “tous cosrt” [non impleguy il poriceto di
partecipazion qualificate, né quelle di partecipazione silevante o+ tevole
[ n primea riferimento 4 questa disposizions - in merito all'emissione & sotto-
utnent Biriirizian o parcecipazivne ai patrimoni destiriati - st Tegisths i
raEnts di parlecipaziine | spe atringofi SEparali ..., €l
o, 27, dlowe si riferisce aglid sestiton professionali soggert a vigilanza prodenziale
(0] Firessi, clog, da societh non soggetse all'edinamento bancatio ¢ finaniis-
dio, Ol GB. Priea, Finanziamento dell impresg fascdnia ¢ el del riigaraic, i
Panca, barcs, it cred., 2004, 1 p. 421 58, ;
{91} La disposizdione el auove are L, gonina TV, TUB parc come i sorta :L
Seindemo assaluto™; izt elfettivamente un portito abbestanzs coasolidate della mi-
aline dotrsing {8, Lmowsn, Coetratti Fanenrd 2 artseea bawearnd, Milano, 19{12 n._ll‘J e
B Finses Luzer, Lovions di diitto Bancaris, Toring, 1995, p. 56 5. che b oualificazione il
sinpalo atto all ingerne i i srtivith, con specifion rfermento .nIl'?._n'u. ba:'.ﬂn_\a: pastida
che gl piano imzionale), guellams negeatale per cosi-dire marifesti Ja propria inesera
diretty ad un versante ol quellattivict (s raccolta el spatmio, appunitol, mentre o s{tm
canto I stesse g Civeli = per  propr contenut nigeziali ma- anche per ln .ll.‘.:|[xm.a
eéranami cul B sogaeten - Lu propria pertinenzs: @ atimi coernal puns 2o altma [
el stessa arcivits hancann (lesogaziane del eredion. appuntal,

i |

o e
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Per le socictd hanecarie e finanziarie, invece, la quess
complica: da un Jata, in forza della previsione L{c;iis;ﬁtl;mifptseé‘-
comima; €.6. — Per cui la costituzione di parrimon; des-tj;%_r,.-b;b-l I
essert preclusa per le societa soggette agli ordinanient S al.'] slembm
posita previsione delle leggi speciali ™. Draltro cantg ], {Efdl: salyg,
e novellata dell’art. 11 TUB, con specifico riferimento g f 18hosi,
dei commi T-TV/8es ™ ¢ V., nonché all'introdusione J "HJO\.‘{J tesy
sioni rispertivamente ai commi IV fer-IV guinguies, & dg }:10\:& Preg,
un ampio riconoscimento al CieR del potere di definire fg_m £y
finanziar Ja cul emissione costituisce raccolea del t-Lspu,.rii:Fum““
con | previsione di un corrispondente potere di individuyar i“|_5.1em:
ccoerione # guella regola) gli strumenii Finanziar, | !egitl:imnt':ﬁ'om't
vita di acquisizione fondi che si realizza Toro tramite e che nunl ! Al
isce raccolta, i limiet all’emissione, 1 caratter — tag]io mitimo ;LG{ZI':I:;
Tuttavia, lanotma non pace affarte superllua, in un'attics di polivea del dic,
slmenc I_'..'uspness.a negazions della quaﬂﬁcaﬁfmc comne raum?:'ad\;iP:,];:;c:.:iiﬁ;'mj
"mil"m.llﬁnﬂn‘ﬂﬂ-ri cmessi \']a_sm:'ict_ﬁ ::Pl.'.l?.ﬂle-“ aigensi del coclice hal'nuh‘]‘en-‘.e 'il\::ﬂ:-
Eﬂl :&‘;‘;’i“mﬁ*ﬂetﬂ;{m .dl Siniisione . conssguShiEmEnte, il repetimenn
anchienel mmm-}’mzz’ea‘lte::ﬂfa d.lUE["?JM“[::-MJJ Eercto, i thotke, da ey
o 4 sostanziale all'intermediazions bancarts ¢ s
dhk:_!mﬁ:lmcﬁcﬁue come “notma di ("}:\]"I&\'H‘:\" la previsione i al
n‘spmnmmil ;Jubb]:imaml)u b; appiiﬂfff ;nsi :j}]'gl(‘l!&.muta.: (1] diviero di raceolm &l
bt i e d:? Sk ¢ ;.:c ipotesi di .rxcoha CRpressAnEt:
921 R, Coon, Riforma mmmppd thl_n di nuei: el risparmio, « .
Wﬂ'ﬂ'-@rﬂ!fg i bt N- ! i?s.mm"rf!u Garcario, in A-.\ Wy, Law
| Nugos modeble, staowd stvsssenti) oppor
7

fioe

m‘a E:;;mf;ﬁ] s 8pec P 23; G. GlareveLu, in Do dedle
destinaty, 1 35 88, Vo hm\?l 2008, p. 171; & Nwirva, I pateimond ¢ fins
fiave: bt o ;um;lge.;ma:u:' e M, P’R"' AR 1 “pateinsans destivat!’ ad wng r,l.lf!-lﬁﬂ-‘
s e\.mm S Id? AN, Nuono diritto societarso vd friermedipiiie b
93] Per faclitare I B Camicizony, Padova, 2003, p. 157 ss., spee. I 168 s
oo LTV /by gl _I.UT?SS_IJ_OGI:awne degli argoments, s riporta di seguit il et deé
A i b i et come isulea o seguiro dell'an, 2 dles. n 17420
ghundic ‘i’-’mam ;;eh’m” & grtterd, anche pon riguardo alfaiviza e ally focltd
et eisparmi tra | b sequisisce fondi, in buse ai quali non cu@ntuisce_fi.u‘“ut
n Wdﬂk}ppmn ndttoguﬂjg effettiati presso specifiche eategorie ndiida
4 e Lﬁ"rs' it o di lavaro.
A "kmhi'_?']d rispacnra tra il pubblics non s spplice.
7 et per i riccolra cffertuate uf sensi del codis? cavle
_.lm@mm;l‘: 4 deitG ol altrd strumenti fnanerarl;
5 i ey el &.’c“’h"_ﬁf‘ ressamente consentite dalls legee:
i ]Gy s epwi i
e denemin g an:,. Lefitert per Tindividuazione depli striggnti A
e ol casTituisce raccelt del dspamie:

il 1isPEL
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_ che hanne da rivestire i medesimi strumenti ™, nenché la circostan-
an chie la stessa raccolta si tivolga esclusivamente a soggettt legati al-
Temiteente con tapporti socictari o di lavore, Analogamente, in termi-
ni di eccerioni definite direttamente o indirettamente (ciog, tramite il
rilerimento 4l potere regolamentare det Cice) sono da apprezzare e
previsiont del comima TV ™.

La disposizione novellats dellart. 11, cormma V, TUR, peraltro,
pone und norma inderogabile - espressione di un principio generale -
che riveste la Funzione di argine sia ispetto alle eccezian di cuial [
comma ™, definende, da un late, il divieto delf®artivita di racoogliere

to4) 4 riperta o il testo da commi TV rer IV guiguider dellart, 11 TUH, di-
sposieinni da cui st desume chisramente anche Ja compeenza del Cicr a vegolare - in
zione secondaria — 1 lmili (anche quantitat isione di puovi
jari da purte di socicth soggetle dinamiens settoriali [sopratis-
vo ded vredino, dells finanza ¢ defle wsicurszioni priv

4-ter. Se non disciplnati dafla lexge, il CICR e limit all'coissione & sy pro-
posta farmuliva datla Banca Fitatia seris la Costsem, pud determinace durata &

slie degli strumenti fnanzisr, diversi dalls ohhligazion, uiifizzan per b raecslts tra il
pubblica,
4-guater, 11 CICR, Fint & tisels dells zigerva dell attivitd hancani, stabilisce
crivert e linut, ar in g a quantn previs dal codics Le, pes Ju saccokt
rertuata dai sogaetti che ceectitang el con foomti del pabblice attivits di conzessio-

il
ne di Fnanziamenti sotto qualsiasi forma.

4.egninguies, A fini di watela.del o
sensi del codics-civile rispendono della solvenza ddella so
sizoli di debite e pli altri stramenti finaniar covessi dall

armio, gl investitors prolessionali, ai
per le obbligamiond, i
sasd, dlevono TspLEne
i viglanza,*

I frnan st delle

a =y tempn da T in fundane delly provisicne

3 b v VB hrigenite | pes semapane & introsdoee dallare &4, coen-
i 1L, D Lgs, m. 41396} - nellammuatare del zapitale suciale muggiorats ri_cl.]e riser-
e (s, il patsinvonio netoe), se i tirali inpiegar per L recoolts sine megoxiatl Ul

metcato regolamientae, Lo second limite quantitative imdirert si dicaea dal dispe-
o dell'ar, 126 T.1LB. Jrome modificat dal eomma XX cell'art, 64 Dl ne 4154
i), 1 dove preserive che le erission df srument fnanziir perun \-aior_e- superinee a
1008 cpiliarei (i vecchie lire; n.da ) devann swcie cnmunicate preveatvanieni: alls
Banca 4 Tralia, che poteckhe diffediee -, forse, anche neacne - Teff i
F Campighioni-V, Tk, o art 125, A V., Cisrerlireg ol
Tt i meaterda Banoasa  ereditizia, & pusa di B C*cfmc:ucnv:—:.]l_' B sl

{96 T 1% comma dellast, 117 B e states sostituio p‘.‘c\wi}:ym Lr-a_l o, Tinapphi
cabsilivi cdel dindeta di raccolin ol pisparmi il publibiz all’a«-qmm:iu_n':cdt um,dl semmaats
Aulla societs emettende obblijpaoni. titoli dli debiy ed ahristrumenti fnanadn.

i, |erissions dli uns “gaidditus” the pessa essere ascritta i que_el.:? F_a“.-.
goia, da parte di soriesh non banette, né Bransaric o assicurative, non costitsce b
el cspatmin tra il pubhlica,

per s taceedta:



|
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fondi [che siane poi disponibili wistal da pare d_i :a'n_gs‘:crri non lé‘gi[ii:
miati @ svolgere ateivith bancaria e, d'altra canto, |l diviero di forme di
reperimento fondi comungye collegate ard emisstoni di stumenti di
pagamento 4 spendibilit peneralizzata s : i

Pase assolutamente improbabile che guand’anche Fordinamente
bancario o finanziario ima ritengo che lo stesso pﬁncipio possa trova:
& applicazione anche nellardinamento assicurativol Fns_se -0 diven-
tasse * - take da consentire Tistituzione di pattimoni destinati dalpa‘.r‘tcl
delli societs bancarie, gueste possann emettere strumenti finanziari di
parrecipazione in funzione della raceolta di prowvista . e

Peralteo, per il fateo che la regolazivne secondiria di date artivitd
«i orienta alla tutela di primari interessi pubblici ™ {per oi pif “yesti-
#" di rilevanza costituzionale, & evidente il senso delle esclusioni i
cuiall’are, 11, TV comma, spec, lett, <.

(a7 Windandn wneschsive che & gelosamene cusindiz dal porers pubblicn delln
Sty e Mo Srusanil L, Lo avermsiont <if vigrlnza ditla Banea d'ltalia 1, Paree g
nerats, Padova, 2003, . 139 s
] A msrio di nos intenders Peeplicite: dfertmena dell‘sre. 2447, T comms,
i tome riferto genencamente ill ‘edinamenta sertorule (elr A, Nuwwse, § pateinons ¢
? fimarcsiannenss destimas, o, . 33 w0 la noema menziona espressamente le sole leggi
speculi fid sernhrerehbe escludere che B possibiliti di soscinsive patrimond destinate -
per b sociess Bancare, finansarie o assicurative — possa essers oggetie di previsioni
Jells nermazione secandaria; i diversn avvisn B Coosr, Refowma socieearis ed ording:
sreniln Bamearo, o A Vv, La ifeenes det drto rocievario o {e basche, cit,, p. 23 .,
(93 Al es., non swebbe mollo senso, in -l caso, Papplicasione del limite {fissate
el 1095 del patrimanio nerto) per definive L'entits delleventuale patrimonic destinato
costitiitn o socierd luneade, linaneindic o asivarative, posto che in questipotes sa-
sehibe probabilmente [a stessa egpe speciale (o la discipling secondaria di setrore, derra-
ta dalls Banca d'Trals — coaformements alle delibers del Cick — ai senss dell'ar. 12,
carmms W TUB; cfr, M Mancuccr, s are, 12, in Commentarto ol Terto Uiniee delle lopgi
in paters Bancaris o evodiiis (emnde ed )2 curs A T Crpsicitiong, | ok, po 106 s b a
specificare. sul plane guantitatvo, Uavimoiiaes i st nantar i partecipiio:
nie suscenibili diessers isapsicgni per la raceolia Jdel visparmic, soppesanda il supetiore
ineresst alla tueela el repacmio: eon gli ali interessi publilic pariordinati.

‘B fesigk comungue conto del st di aurorevole donsing (N, Satanrmo,
f::;:u::‘: j;;w:ﬁslg.:‘n;ﬁ?. i\’?;a‘}ﬁzn’u o siszem A dutely det T.".t]’!ﬂrmri'r.f{lr{,_i[l Bémm._
e i b;lmmj'e ﬁiﬁ hmct ; ﬂ"awflrntﬁ_ndo -znldw dall art 12 TUB in tema i

i bin t ene fi iom distanzi dagli sweumenti parteciparivi, In me:
l‘!tu_gila_upu]agta delle shbligazioni bancarie, 1 iz T Ganier, «Blassicisds detla
Jainispecis abbligartaria: Profiy ot delie nsspe shblsasion: bascasie. |
o, vt cread | 1997, L, p: 265 55 G Fagk wcidh, L“ob&!"g'm'w aj:j«'méfm;%
Mﬂ&nu,'mﬂlﬁ, b L irazicn emesne e Bgrciaiy

1000 Suend & diweress randare 4] pensiete di G Civermy Linessentd de divito

psbbiten delf sccmoniia, Milino, 2001, b 3 s
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Se, infatti, il fesr meatie cui &' orientano sia il TUB che il TUE - ma
pure altre disposizioni pil recentl, come la Riformia del diritio saciera-
rio ¢ la diseiplina tecata con la | n, 262 del 28 dicembre 2005 (e.d.
eppe sul risparmio) — & costituito appunto dalla tatela del risparmio.
risulta allora logico che Pemissione degli strumenti finanziar nuovi
debba conformarsi alternativamente o ai limiti — non solo quanticativi,
ma anche di regolamentazione ricavabili dagli artr, 2410 55, c.c. o alle
regole proprie di guel mereato dove pli stesst strumenti fossero gia
negoziati o destinati ad esserlo '™, D *a-nomia”, 8 proposito degli stru-
menti finsngiar di partecipazione - ciog, in realtd, il richiamo a disdi-
plina statutaria in lwogo di quella data da norme dispositive del codice
civile riformarto - si-poted parlare (e, per di pit, solo én parie geial per
quegli strumenti finanziari di partecipazione che dovessero aver avato
un innesto di aspett] partecipativi (ai sensi degli arw. 2346, V1 comma,
0 2549, Il comma, art, 2351, IV comma, ¢ art, 2376 ¢.c.).

Restano sul campo due questioni: la prima, se l'emissione o stru-
menti finanziart i partecipazione — ove fosse consentita anche a so-
cietd ascrivibili tra e imprese hancarie, ﬁnapziaric © assicurative; pos-
sa o meno eccedere 1 limit generali dettari dallace. 2412 ¢ ¢, per le
ubbligazioni ¢ gli strumenti finanziari ubbligazionari “privati” o dal-
Pordinamento del eredito per le obblizazioni bancarie . Ragioni di
coerenza sistenatica incducone a rtenere che, come 'art, 2412 risuka
applicabile — anche in forza della disposizione espressa dell*arr. 2411,
T1I comma, ¢ — agli strumenti finanziari dov's comungue previsto
un diritto 4l dimborso, analogamente le previsioni dell’ardinamenta
settoriale del credito e della finanza, detrate in generale per le obbliga-
sioni bancatie ™ saranno applicabili ai sitoli — comunque denominati

{1013 T richiamo alle regele del mergato allude nox tanto al Begolamento Mer
catt delly Comison n. 1176471998, e successive modificazionil, quante piutiosta al
regolamento adottino da ciescund socicti i gestione def mertati, alowe gl Strumiens
Finamzint] i partecipazione fossero negoziati o COMUNGUE PrEVIST come possibile o
getto di negomiasinne (clr. R, Cosm, I mercaro mokiltare, Torino, 2004, p. 199 Es

1102} Sulle obbligazioni buneane — come strumento di raccobii impiegsto dalle
Baitehe - D), Chanitir, Cbbiigaziuni o titols df depasite emesed dalle i\anfﬁe. i An Y,
L waticva egpe Bawcarta 1 TLE delle leget vedlintermediazions amoRr ¢ CrEdE ¢
Lo desporiziand & atisazione, o & ciea di P Frsno-Liza e Go Caspail, T,
Mifane, 1996 p. 303 s M Pore, sbart. 12, it 21:8 45 N

[in3 G, EatcecLs, Lo obblfpacion: cmeise dalle banche, ot p. 33 55, dove
tittiarea Vesigenza d nformaziobe del mercaza —futra p:ulplriu_punf Jall' arlinamenso
sertaisiale del crediin — di oSSErvRRe Comune el rminD de!’la traspatenza unche
per il collocumento delle abbligazioni bancarie; B. LisonAT, Titedlt dlt credito ¢ stric
et Fmaretavi, oit.; pp. 294296,
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alla societd (hancarial che avesse voluti istituire pattitaon
anche creands strumenti finanziavi di partecipazione,

a sE _.'Jntis' questione = cvidentemente connessa con I3 Pirima Lo
consiste nel verificare se queghi strumenti finanziar di partecipaziane
oviamente in quanto attribuiscano i diritti di cud all'art. 2351 TV com.
E%.Wﬁmgm‘mjdmd partecipazioni (ed eventualmene Sl
1 anche “rilevanti”) ai fini dell'are. 1, 1T comma, lett. higuarer, TR i
dell'art. s Wbﬂ‘. TUE ™, -

Dal momento che il prime ordine di interrogativi fsulta conmes.
so alla problematica refativa alla legittimazione ad etnetiere queste ﬁﬁo
di strumenti finanziari nuoyl, conviene tinviare il tentativo valye alls

ione al prossimo paragrafo, mentre il sccondo pud avere ey,

to qui in mode pitt tapido. Infatti, basta evidenziare come 1 !';'Uluzione

possa cssere travata nel classico tema dell'influenza (notevole, piyg.

sto che dlevante, o addirittura dominante ) ¢ panteeipazione non
solo quella che & definita tafe dalla Banca d'ltalia (come Autority d
Vigilanzal, guanto quella che - conferendo poteri che §'espriman sty

bilmente *’Iﬁiﬁwﬂﬁ. drﬂ'grgaﬁizzaaoue corporativa delld saciery —
crsino divenite “rilevanti, esprimendo attribuzioni usili an-

eme:

: "'.' rimedi di un processo che potrebbe condurre
; dlinfluenza dominante (e che quindi ha
te monitoraro dall'Aurorita di sertare),

sembira che glli strumenti finanziari di partecipa:
dotati dei soli poteri di controllo sulla gestione

(104] In Dase al disposta del comma Vg, inteadotro nellact, 1 del TUF da
Lact.3 dles . 3792009, per *partecipazioni” devona Intenderst *le avion. Te spsote o
steumenti finanziadi che attribuiiscono dirirt amministeariv o comun e guel-
articolo 2351, limo comma, del eodice civile”,
:wk&wkcgr:gr A5 rercaeta, ot p. 325 s
W SIETIUNEL, & proposito degh stromenti finanzie parte-
eshere diffieile deonoscere La possibilitt che L stanita
tii — ed in specie “potert di influenza deboli” sullu ge-
: iligazionisni* ad alro tischin, quili, ad csempio, i
oze sitratte della possibilit di Fiscontraze
L8 di us cerro pumero di strymenti f-
vad una quota o irilevante di dzioni ordi-
che, di per se, 1 ritolarita di strumen firatizis-
i i e partecipativi di cud allare, 2351, TV
g sinnzinne dinfluenza (dominante o aoteysle
ondifimenti seetoriali, dal moento che di fatto not
ERPURE Some atlo strumentale o “mamenta di passig-
aplesso 1] contralla dellimiprese, =
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dell'atfare — possano anche solo astrattamente conferire poter di guel
genere, Viceversa, quando si tratti di strumenti finanziar di parrecipa-
zione dotati di poteri partecipativi (di cui agli aree-2351, TV comma, o
2376 e, allota potrebbero forse anche cssere computar ai fini degli
art. 1, comma 1T, lett. higuater, TUB e dell'art. I, comma VIfhi, TUE,
ma chiaramente solo quando una normativa di vigilanzs regolamenta-
re 5i dovesse esprimere in tal senso ™,

6. Lemissione: competenza ¢ limiti

Un approfondimente cirea la natura — e quindi i caratteri tipolo-
gici generali della fattispecie ~ degli strumenti finanziari Ji partecipa-
‘zione ad un patrimonio destinato ad uno specifico affare pud rendersi
“atche piit opportuno ai fini della soluzione da percorrere a propesito
della comperenia ad emetterli 7, Se s ritiene, come sostenuto in pre-
cedenza, che questi siano titoli di debito, da considerare come stru-
menti finanziari ibridi di tipo obbligazionario (consistent] ciod in titoli
per lo piit standardizzati ed emessi in serie ') la ricostruzione della

1106 E chiazo che, coamunegue, sulb scorta delle ceserviiont esposte papra, all
a9, uma pormativa regatarsentare del genere svrebbe comungae da risolvere una
questicne di ragionevalezzs, per non andare incontroad ecoezion in termini o et
Htmiti arruminislentivi

11007} La campeterza & decidére la costitumonie i patrimens destinati ¢ ['emissio:
ne degli stramend finanziart di partecipazions sembre Gssatn — con noma dichiarats-
mente digpositive ¢ derogabile dallo stansto sncizle - all'are 2447 rer, T comama, o ¢

In dartring st registrans opinioni opposte in merito all delegabilicd della selati-
va comperenza foosi, ¢ per Iy delegabilith della relariva decisione anche alPAD,, M.
Liasiasmin, | putritmoni “deseaate welletperienza societgron. Prime mebe sul dilzs

17.1.2003, & & 10 Raw roc, 2005, p. 3005 comsra, per il necessario .'mi'am:r't Eo]]ugalc
della decisions; G. FaurEcri, Patriment destinati ad wno spevifics affre i Failineen-
to, 2003, p, 811 55, nonché — da ultimo — A, NIUTTA, T patrimest o Snarziaments
dirstimati, cit,, .41 55,

(108) Se il cararere indicato come seralinh o standardizzsrione nppare sempre pre-
scnie el dirieie del mereati Fisinian (1 dove mlevs L sostivuibilit - che i giurist denomi-
name invere fumgihilivi - come “pre-c ione” per ks La 2 diun
mercate del prodorn did pune di viss seonomico), @i rleva quanda 5 diseure del-
Tasteasta napeziabifita: se &vero che Parindine diun tivlo ol cireodazione postuls solo;

® Vastratta possibilits, per “gosigue de populn” i subenerare 4l dolace nella
legittimazione ad eservitave § potert espressi nel tiiolo;

w Ly sussistenzi i wna-domanda < ilmeno potenziale — del bene economise
carrispandente al titolo,

¢ evidente che Ta seriulity immetts on fattore i “confrontabiliza” nelle sceke
seoneniche, e quindt pud sgevalare da negoeiabiliti parls di un’sigenza di ominge.
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i che conduce alla loro cmism'qmle Isarcbbc presto detta; per-
ofli che si sono definit spra come loro caratterg
e CORSER L aano amministrative — competente non tan.
;ﬁﬁ%ﬁﬁfﬁiﬁf{mgmhﬁe d{‘.‘!ifl societ, quanto 4 valuta.
e la sostenibilita (a livella finanziarie, piu ch:e sola economicol dj
ol ligazione da paree dell'impress sqqaie = & legittimato a decide.
;‘:&i'c&mrc' quelle risorse sul mercato pio che tramite intermediari e
investitori/fnanziatori professionali, o altri soggetti istituzionali.
Negli strufnenti Bnanzian di partecipaziane, gum-dr, in rea]t_a sitis
maricate del o erogazione di un ammontare d% Fle11gm (CUH'?Spm:-
dente ad un capitale di credito] da cui nasce il diritro alla vestiruzio-
fie 9 ma non guesta obbligazione pecuniatia - anche sgnp].chﬂlm
eventuale — che pud essete prevista a fronte dell'apporto di beni o servi.

fattispecie
ché conseguents & gi

E wi = stshdadiazarione deali strumenti Fnanztar — coi. specificn riferdmento agli
et fnansiar di partecipazions i pariment destinati — A LaUnosio, Sirmen.
i frranziors deerenti @ gaiyimon: dettinats s o specifien affare: wicostruzione 4f una
Ciidgania, cit., . 126 51

“Tisttavia, lu serialies non costinuisce vé i presupposto giuridico della nepezia.

bilita - ché sono eppi in comereto present sal mercate prodettl finaneia & per 56
non giogensi e non sostiibili (come; ad es., le quote i fonedi “bedge”, qualificad
cnme specalativ nell srdimamenty italians], anche se comunque misarabili G, di far

i) com 1s moneta, “rer fungibile” per eceellenza — & fieppure un caratiere

= & delle fattispecie di stramert finanziar eléncati nell'art. 1, comma 1T, TUF

e addiitiuza nel codize chile. Al pill; petechbe essere repurata come elementn “natu-

cale” (v v, b par. 9).

(16890 In snstanzi, s'allude alla dimbosabdit, come caratieee propric delle ob-
bligazioni.

{120 Chroandn, ad es., 5 pattuises che 2 fronte dell'apporta (anche di beni e
sapport chie noy sisne suscernbili di conferimento) il rerzo acquist sala i diritio ad
W-Pﬁmﬂtil?m percentuale agh utili (o al Fatturatn), specific dell affaze,

E; ﬂmﬂiﬂsﬁbﬂ{_cb: Fapporto abbia ad nagetto an beoe suscertibile si d'esse
i m‘mdl essin il terew artribuisee alla socreri sole T disponibilina 4 tielo di
thero godimento, non i diitros di-proprictd, In tal caso i bene doved assers restituite
Tl rming pattuite ¢ ls strumento finanziario recs solo Pobbligazione
- Wﬂ’mdﬁmm # pagare glt usli prodocti aella geselone dell'affire. 5 tratty;
m‘ﬂ{;ﬁ‘ tpotest, dellapporia di una disponibiliii remporanea, o di un diritee di godi

Mo si it escluiders in wdice, turtasia, chc pure v apporto d'aperao di ser
Yal—aiseni dellar. 2346, VT comma, c.c. —via suseertibile di dar luogo ad un"obbl
te i sede df liguidvaione o di are ipotesi di scioglimento del
Vemission mﬁ ] .d'i un'evennilics ehe — per realizsarst in concreto —

e rivesta anche  casartert di cul all'ast, 2346, V1 comma, oppuce:

| emma ¢ prodica anche le consepenze di cui agli arr. 2351, TV
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zi, CQuesti, infatti, pur risultanda non conferibili, sono evviamente misu-
rabili (& suscentibili 'essere surrogati da una prestazione) in denarg 7L
Tn tutti questi casi, la restituzione dell'apporto al termine non
potrd avvenire che tramite un equivalente in nsmerario (sempre cheil
v:al{n'e dello stesso non sia stato completamente erosa dalla parcecipa-
zione - eventualmente pattuita — alle perdite effettivamente accorsel,
Ad ogni medo; quindi, pur nen corrispondendo né alle azioni né

alle obbligazioni (come mostra il farto d'essere compresi nella nuova
lett. bibish dell'art. L, comma I, TUF}, gli strumenti finanziari di pac-
tecipazione possono essere considerati pur sempre titoli di debito -
dal momentu che rappresentano una situazione giuridica soggertiva di
credite, anche se incerta nell'an {perché eondizionata ad un risultato
industriale positiva) & nel guangumr ', In quano tali, & conseguenzia-
le che questi strumemti vengano emessi — come ghi altri strumenti fi-
nanziari obbligazionari privat - dall'organo amministrative, ma con
decisione collegiale ' {come dispone V'are. 2447/ ter, [l comma, c. c.l.
legittimo chiedersi quale spazio possa essere riconosciute sul

puneo all'sutonomia statoraria — =e, ciog, lo statuto possa attribuire
all'assemblea (magari con le modalita dell’assemblea straordingria che
maodifica lo statuta ™1, ovvere all amministratore delegato o al comi-
tato esecutive, la decisione cirea Van, il quantum e il guomodo di cia-
scuna cmissione, Ragioni di sistema — oltre al dato testuale dell'asy.
2447 /ser, c.c. (che si riferisce espressamente ad una deliberazione) in-
ducono a reputare irstnunciabile il metoda collegiale; Daltro canto, &
tnniegabile non tante Putility, quanto in radice la necessith di una pre-
wvisione statutaria per prefigurare la possibile emissione (¢, magar suc-

(1113 W sapra, al pats 3. ; ; pr
(112} Lt questione si porie in (erming sostanzialmente a_:\_s_Iugh[_,a quanmgf:al s
diceva o proposite dei prestitd subordinatic v G.B. PoriaLe, Finnziowentc d:e.’:{ s
presa banearia ¢ veccolts del rparnis, cit,, Pp- 4%1-42_},.«dmi€ mulsrd_a i tegmini del
hateito (T *Erestits sbordinati” < *prectits imedimibil” {Apgsnti,in Bevca, Barsa,
Jit. cred, 1996, 1, p. 1 88 ponché gia ko, Le ricapitaliziasione defle aziende di ued.n:n
{ _p;ﬂb}fe.u;’f od ipatesi), in ANV, Risapitalizsazione delle banche ¢ muost mw:;:m_ &
vivevie 2l mercata,a cucn di GB, Porre, Milano, 1985, 1. 3 ﬁs.i con dml.%j tlrma
(G F Ganponasso, fprax!r]‘:‘sarbma'z'me‘i me_{ diritin daliane, in G, comm, L
3, ciread carnteri dlelle obbligaziond postergate, e .
121 ss(j] ltj'] 1l che esclude Fammissibilitd di una costitiziane del pﬁ(mnm;ld;itis:r::];:
ol unesptissione degli stoumenti finaniart di partecipazione the venga decis
’ ini delegito o dall ymministeaton uaieo, 2 fase
: mm?;ﬁ:;::u p]c.inr’tn, alle argomentaziont gis espresae in A N1 e, | patiion ¢
anciasenst destnats, ot p-41 85 -
2 (114} VG GLanELLL it pp, 190191 5.
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cessivamente, di urpposita delibera assembleare per delinirne in cop.
creto le condizioni, anche sul piano quantitativo ') di strumeni fj.
panziari di parsecipazione, :-I{elsttri'bmgmu_o i diritti parrecipativi _
soprattutto quelli amministrativi = di cui agli artt. 2346, VI comma, ¢
2351, IV comma, ¢ ¢ ; o

La guestione ¢ se possano coesistere — ¢, se si, come — attribuzjo.
i in teemini di legittimazione all'emissione dei vari organi ammini.
strativi collegiali (C. d'A. € comitara esecutivo, o comitato di gestione)
e assembleari, Daltro canto, & pure smmissibile che possano esistere
_ i relazione al medesimo patrimonie destinato, costituito dalla so.
cieti per un unico affare, nna pluralith di categorie di strumienti finan.
siati di partecipazione, clascuna caratterizzata in funzione di aspetti
differenti (considerati decisivi dal mercato nel momento dell’emissio.
ne), In ragione di tali differenze di contenuto, ciascuna delle caregorie
di strumenti finanziaci di partecipazione potrebbe essere emessa da
organi diverst e con procedimenti differenti; una, ad es., connotata
come strumenti finanziari di partecipazione di genere obbligazionario
= o quasi-obbligazionario — viene emessa da. C. d'A. o addirittura dal
comitate eseeutiva, recando 1 diritt patrimoniali & di controllo di cui
agli artt, 2447/ ter-2447/ novies c.c. Un'altra invece, pud essere vatata
dal C. d'A. (o dal comitaro esecutive) su conforme disposizione dello
statuto, che fissa pure § caratter] - in termini del contenuto degli steu-
menti finanziari ¢ di limiti quantitativi della singola emissiane. Per
un'altra serie che attribuisce ai titolaci aliri penctranti poteti ammini-
SErativi ”‘"?\i sensi degli stessi artr, 2346, VI comma e 2351, IV comma
C. €., ma §iBnesta su un'organizzazione cotporativa gia contrassegnata
d“”* presenza d.i un'altra categoria di strumenti finanziari partecipati-
i, 1Em1§mne sichiede non solo na preventiva delibers dell'assem-
blea sor:laig straordinaria (che modifichi lo statuto prevedendo lanuo-
va categotia di strumenti finansian di partecipazione partecipativi),

ﬁﬂaf;;i;::?ﬂeﬁ iPmefmd‘“ G Glasserny, e, g, 1799 sul punto, e
o ﬁfmrdina‘:ianed:i sola lasse_mbl_es, inuna s, b competente a disporse ~ in
Aelva v suecnssiva dilic 0 che si teutterelbe di una disposizions permanente
Presa socile, Pertaaco. i el seatuto i setiso divers - det futari util dellim-
08 potesse tradursi in Gl : emissions di serumenti finangiard di prtecipazio-
dowvrebbe cesere adn 2 previsione stautaria che dispone di parte dei fuouri urili,
F o assemlslen steanrdinana, modificando lo struto il

S :
#a amx'bmmr: ajz g?ﬁn 1 (ehie arnmerte yna derosa starurarta della competen-

{RI) S a1l e et o
) Siud il termine nell'sccenione prrogostada U, Toamany, e, p. 1500
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ma pure l'approvazione dell'assemblea speciale di categoria relativa
a}lla serie di strumenti finanzian partecipativi gia esistente, ai sensi del-
Part. 2376 c.c. Tnfarii, non & dubbie che in ral éaso Pemissione pué
essere t.‘li]e. da incidere non solo sull’aspeteativa dei soci ad un date
llusso_ d_l utili ", ma anche sui diritei ¢ le attese dei titolar deali stru-
ment finanziar partecipativi mid emessi, sicché la relativa emissione
deve essere decisa dall’assemblea sttaordinaria (dei soci), ma approva.
ta poi anche dall'assemblea speciale (dei ritolari degli strumenti finan-
zlarl partecipativi gid in circolazione),

Infine, | limiti quantitativi dell’emissione sono da valurare in ter-
mini differenti a seconda ehe gli stromenti finanziar di partecipazione
siano in concreto assimilahili i titoli quasi-obbligazionari - per i quali
s'applicano i limiti all'emissione di cui all'art. 2412 cc, {sempre che
non si trart di ticoli emessi da societs bancarie) o si tearti di strumentt
finanziari di partecipazione partecipativi; che risultanc affeancati da-
gli stessi:

7. 1l rimborso, la remunerazione e le prospettive concorsuali (arg.
ex artt. 155-156 L. fall.)

Un aspetto d'indubbia rilevanza — in generale, legaro alla disci-
plina dei patrimoni destinati ¢, pitt nello specifico, in ordine al conte-
nuto degli strumenti finanziari di partecipazione ~ attiene ai diritt] (di
rimborse ¢ di remunerazione) che sono immanenti a guelle strumenta
finanziario e alle vicende ¢he possono incidere sui- medesimi anche
per effetto dell'ammissione della societd emittente a procedure eon-
corsuali. :
E utile evideriziare, i limine, che la stessa “consistenza” dei di-
ritti recati dagh strumenti finanziar di partecipazione — .l’ circostanza,
ciog, che possano di norma essere condizionati em_ran'lvbr nel._qwxfk%
ma senza che si possa dubitare dell'ar debeatur - si cvince _agm'o]me.:.n-
te da alcune disposizioni recate, a proposiru‘ dei parimoni ¢ ﬁpan;tes;-
menti destitvati, dal d lgs. n. 5/2006 che ha r!.formatu la dlscw[lnsdnj_-
le procedure concarsuali, chisrendo sostanzialmente anche le modali-
ti d'esercizio di quei diritti nell'ambito del concorso,

ca il rischio di dmertere ali'ars:'molam-
di *modificars i ericed in tcmudi.dgsﬁn-
alFintemo della compgine socisle”.

E-I 175 3, Giannelli, cit., p. 167, sottolin

ministestivo una decisinne capice in CONCTR L
TEN e

uiztone di utili & di vaciare 'assetio ded poteri
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s Erar 155-156 1. fall. '"f'._nel regolare gli effopy;
faﬂynli:ift?:;z; _soﬂetﬁ sul parrimonio destinato (affidandone la ::]

wione al cusacare) st fiferlscono espressamente ai soli creditor pgey,

i SN s.nzilur?ﬂ. se ¢d n quale misura ai titalar degli
i finanziari di partecipazione debbano essere riconosciue o,

tuszioni gluridiche soggettive creditorie e_quah siano.

" Uherior argomenti passono essere icavati considerando, iy 4.

giunta, 1 posizione giuridica soggettiva riconosciuta dallart, 72/¢ep 110

mqh“’bﬂﬁ del Capa ?{I, del T’m]"_ 11 el r_d.”ié_marzo 1342 0 265
ek e recits “Tei pteion destinati ad uno 5poc1flicn affare™), & staro midificaty i
st cegli arst, 135136, che ora rispettivamente tecitano: att. 155 (Parrimoni des.
it ad una specifico dffarel. i1 S

~ %o & dichiarsto il fallimento della sacieth, M'amministrazione del patcimanis
Jestinate previsto dall articolo 2447/6es, primo comeny, lettera a), del endice civile &
atvibuity al curatore che vi provvede con gestione separaca,

— 1l euratore proveede a nerma dell’asticolo 107 alla cessione 4 teri del patri.
winnio al fine di conservuene s henzione produttiva. Se la cessione non & possibile, i)
initore proveede alla liguidazione del patrimonio secondo le regole della Hquidazio.
e delfa societd in quanto compatibili,
~ Tl eornispettive delli cessione &l netto dei debiti del patrimonio o il residuo
attiver della lignidazione sono scquisiti dul curatere nell’attivo fallimentare. ...

At 156 (Patrimonic destinato incapiente; violazione delle regole diseparatesza).

— 8¢ a seguite del fallimento dells societd o nel corso della gestione il curatare
rileva che il patrimonia destinato & incapiente provvede, previa sutorizzazione del
gindice delegare, alls sus liguidazione secondo lo regole della liyuiduzione dells so-
it i quanto comparibili,

 ~ Loseditosi particolari del patrimonio destinato possano tare: domand
b insinuazione al passivo del fullimenso della societa nel cast di responsabilits suss-
HW":{? illimitata previsit dallarticolo 2447 fquinguses, terzo ¢ quarto comma, dl codi-
e oivile,

S asultano violute le rogole di separateszu fra uno o pii patriment destinad
costiuitt dally socierd e il pastimonio della sociers medesima, il curatore pud agite in
#sponsibilits contrs gli aministeator o L componesiti digl ergant di controllo dells
sacteti i sensi dell'aticolo 146 della presenre Jegge.
lficase 1a leu

£ I
cenczasio, f curatore, weniio i pnens (el comicaio dei creditor, puo
€ 1l enntrartg in oo dells sociess assumendane gl onerd relatv.
Btarote non subentri nel contratto, il finansiatore pud chiedere al

seatto i comitato dei credivon, di realizzare o di continuare 'ope:
indols & terzi, in tale ipores il inanzatore pub tratteners |
iniiarsi ol passivo del fallimento in vie chivografiria Pe0

T
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d_eils stessa L fall, per il finsnziacare, quanto agli effertd del fallimenta
di una societd finanziata su un rapporto. pendente di finanzismento
destinato,

. Nell'sno come nell'sltro caso, vengono regolati i diritti dei credi-
tori in un contesto di concorso. Sembea evidente che il fallimenta del-
la societd, overo la sua ammissione a concordato preventivo (o ad
a.coors..h dli ristrutturazione ') non modifica di per sé la posizione dei
ntola.r{ degli strument finanziari o partecipazione che restano - al-
menoin astratto ' creditori sia del rimborso che della remunerazio-
ne periodica. Le questioni possono sorgere in funzione dell'cccezione
— legara alla stessa sussistenza del patrimonio destinato — ris'puto al

— Melle iputest previsie nel secando & tereo comma, vesia ferma la discipling
prevista dall'articolo 2447/ decses, terao, quarta ¢ quinio comma del cod. civ,
~ Quilors nef casn i eud al privse coming, non st verifichi abeuna dells ipozesi

previste nel secondo e nel tereo comima, 5 applica Particolo 2447/ desier, sesto comma
et Cod. dv

{1204 8 tratta di una nuows procedura,
una tipologia oi prassi negozisli pa spee 1e come stratesie ded sistema baneario
e finanziario per Baverize 'uscics Jalls cis presz industriali tettor produteve e
nelle medesime condizioni 41 quelle bl 'essere ammesse & coneardato pre-
wentival ed ascomp Tie il Tisan v in it dertazes del nuove ar,
182/hes, inteadetro nelly | fall, dall'ser, 2; coroma 1, ler, 8 della L 14 maggio 2005, 0
80, rubricaro ®Accordi di ristrucrurazione ded debin”, il cui resta i siposta i sequite

— l debitore pus ., con Ja dick e la doc iz
all'nticelo 161, un sceorde i dseusiurgions dei debin seipulato con 1 credicon zap-
presentanti almeno il sesanta per conte der credies, unitamente ad s rebazione re:
dasta da un esperto sull’attuabilits. dell'sceoede stesso, con particolare rifenmento
alta sua idoneita ad assicurare il tegolire pagamento dei creditor esimaned,

- Liaceorde # pubblicata nel registro delle imprese; | ereditori ed agni altro
inferessaty possonc proporre opposizione enteo weata giomt dalla pubblicszione.

_ 1l seibimiale, decise e appusizioni, procede all amulogasione in camers i con-
siglic con decrern motivaro,

o« 1 deteco del ribiunile  reclismabile ally coree di sppello i senst dellwieala
183, it quants applicabile; entro quindici giorni clulla suz pubblicasonie ndd registen
defle imprese: T 2

~ Laccordu scquista efficavia dal giono della sua pubblicazione nel regisira

fie se snstanzinlmente disegriata su

delle imprese.” .
Y, it temsa, 5 Bonenie - PE Crason, La eifsraa della legge. M.‘amamm_e i
diseiplinei dell storis, de o gl aecundd di yistrabrazione,

£ prevent r
; { pes i i diviziate dope Uentra-
welle procedue concorinalt pendenti & welle procedure congurilt i :
ta i vigors della wiforma, appendice al volume Nasade di dirittn fallinrentare, Padeo
i, 2003, 5o 4% 55
1121} Farso salvo;
mearali dovute:

cing, Vonece di fir valere lepresese con le modalich procedi-
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cui all'art 2740 ss. c.c. (per cul, & chiarg che
finanziard di partecipazione. in quanto creditgy
il e 5 d;‘d{' per sé l %d agg-,redxge sx‘\lu i patrmmni._o desti-
e s el all it~ i engone s cop
otrere sul suo patrimonio di provenienza — solol net casi ecceziongly
delle obbligazioni per i nsmmeﬂlo di un fatto illecito (o di Omessy
Pﬁbﬁc&ﬁhgnl_c'ﬂ% are, 2447 quingasies, IV comma, ¢.c.). o nel casa del.
it e e s et el o
‘Ad cgni modo, le situgziont creditosie dei titolari degli strameny
finanziari di partecipazione trovano tutela, da un lato, nei limiti de|
walore di ligmidazione del patrimonio destinato ma, d'altro canto, un.
che del valore che lo stesso patrimonio destinato puo assumere per up
terza che sia interessato ad acquisitlo come complesso aziendale, o
Gome insieme di beni e rapporti obiettivamente utili per chi intendy
perseguire quello o alii affari. In tal senso. i divitti dei titolar degli
strumenti finanziari di partecipazione all'affare trovano la garanziy
pattimoniale ton solo nel valore di liguidazione del patrimonio dest-
nato, ma anche nell'eventuale valore di realizzo come uniti produttiva
o tamo d'azienda (sempre suscettibile di dismissione, sia nell'ambira
di una liguidastone che in sede concorsuale '), Quindi, nei limiti del
valore i realizzo del patrimonio destinato, facta salva Tesistenza di
credii prededucibili o privilegiati nel concorso, il dititto al rimborso
dei titelari degli strumenti finanziari di partecipazione potrebbe tro-
vate soddistazione anche in ambito concorsuale.

5 -Q_L&anco-!nmea_! diritto sulla remunerazione, esso tende ad affie.
volire i quel contesto, dal momento che esso potrebbe tovare rico-
g}”f;‘:-‘-:u‘;‘i@d’éfl limiti clei proventi della gestione separata dell’af-
e posta e realizzata dal curatare, @ comunque possa
bioseguire nel corso dells erisi dell'impress 17, anche ad opera degli

Lt

incipio gencrale di
Fucve degl s

3?]‘*_:&;;{:;&;»&;:@& eteddito o sissisty una defle condiziond particolar:

— i 5 10 i T e
eomm, L fall - che origin Ai el “easi di

tespensabilivs sissidia i T ginanc ano di quel AR

mi, del crdice eale® e o Tt previst] dall rticolo 244 7 guingeies, 11 e IV com-

B i L
4 G A Fa=R. Co = tafi; cit, p. 94 85,
VERLS, o R H'mj-{!’mcm detl azienda mell impreia fn v
355 E R, Fallimente ¢ dircolazione dellazicnds
2000 p. 71 s
SRR SHY S0t v e o poora BEGcEd
e 2 ) Prid procequrd, con U
Qﬂiﬁt THhaiio 14 1 sacietd eni sono f.mpucati?i beni e
00l satcimonia dessiniaso e § saai ereditor particok:
SOCkU o parntin -h:' oiblighing 4 pracurare il consenso degli ltri o,
O strpial iy Ty gy e O H FRastaRon 1, Crisd dedl impresa ¢
VOl XYL Pacdow, 2005, g, -':;';;‘::’“"""f < pibbl ecor, dirett du B GALGAND,
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organi di altre procedure ', Infatti, s¢ quei proventi, al netto dei cost
della gestione ¢ aggiunti al presumibile valore di realizzo del patrimo-
nio-destinato potranno consentire non-solo Vintegrale soddisfazione
del credito di rimborso, ma anche uh putituale adempimento dell'ob.
bligo di remunerazione del credito, & da ritenere che, sul punta, Pinte-
resse all'integrale soddisfazione (quanto al credico di remunerazions)
dei creditor particolati — ¢, tra questi, specialmente dei titolari degli
strument] finanziari di partecipazione — debba essere considerato pri-
vilegiato rispette a quelle vantato dai creditori concarsiali del patri-
monio di provenienza a soddisfarsi sull'eventuale valore residue di li-
quidazione,

8. Gli strumenti finanziari di cui allavt. 1, comma 11, TUF come ca-
tegoria relativamente chiusa e carattere unitario del concetto
normative 7 legato alla lett. b/bis

Alla luce della sommaria analisi appena condotta, sembrerel-
be possibile concludere nel senso di un permanente carartere * chiv-

(128) Ritenge ehe — potenda Faccords di sistratturazione di ool supss v la
nara 1201} prevedere anche la divisione dei creditor sociali per classi omogeee (o
pliaets: 177 ss. L. Fall.), & rappresentando  tivalari degli strumenti finanstari di parte-
cipazione almeno una classe nell ambico dei ceeditant particalart della societi in rela-
zione allo specifico affare @ al patrimonto destinato — la propests di acooedo di o-
struttutazione porrehbe prevedere:

= la proseevzione dellartivith relative all'affare, se il commissario giudiziale con-
siderasse lo stesso ancora utile per il pranmale adempimente delle abbligazioni verso i
creditor: pasticolard ¢ magar ritenasse ancora possibile acquisire in vin resiiduale un
valore utile anche per il pagamenta dei ceediton “generali”,

# ancors I prosecuzions in proprio, o con Uaffidamente 2 terat feon le madali-
i, ad es., dell'affitte d'aziends) delPattivits, se si prospecta wna possibile cessions
dellaziends, di un rame delli stessa; ovvero di berd e rapponti gineidici (che costinul-
acona il patrimonio destinata) in blocco Eladpromuzime AelTarsivith si foese gl
cara funzionale (o comungue wtile] a quells dismissione: )

* Vinterruzione delﬂatt'r\riﬁ che 3 gudicasse noa prefinevole e non sisanubile
in pEOJITIG, MEntn: nen sussistesse Ul comprovatn mtmo di__terxi (a_d'cs.. sulfragato
dallaroile presenza di propost & acquisio o d'affitte dell s_men_dg. di v su0 pame o
el complesse di beni e rapport in cul consiste il patcimenio destinatol, & E;‘[hqn,da;
sione del patrimenin destinuto, conforme all'art. Fpb T nvatter, ¢ b A NILTTA,

focians o fimensianeenty destinati, eit., p. 211 s x =i
% (127} L'elaborszivne dells carcgoria dogmitica del e.d, “oneetto nofmiative
damento dell’clat fone gluso reilistica

i , i pare, ut s :
rdmunpp?i]m][:cm'd?uﬁ'mwmh dnatrine © T M..u_m.l,l. Tipologia delie reafhi,
diseiplia novaativa = titaks di crondiia, in Hance, Borsa o 4 ol BT L pe 357 55



- 26~

s " della fattispecte *strumenti tinanziari” di cui allare. 1, com.
i Il mFug]lgGana sono oggi comprese diverse fartispecie, re.
sm Jivello codicistico come fignre tipiche a contenury 41;.
_E_'_?jmf# the ciod riconescono ampi spazi all autonomia statutacia e}
pice n:e 3 ifice profilo: negoziale a quegli strumenti finanziag
ca aueste devono opgi essere indusﬁ a%hgle iﬂ'oilzslic ric%}gucib'ilj
0 ‘art, 1y comma LE LUE con da lett, S~ g
' deve somme ﬁﬁixﬁfﬁw&é che anche nel caso di altri noming J,ig,:p
de:CSP dalla medesima disposizione non era P8 e non ¢ pin ora, 2
e ragione) sempte agevole indicare in modo assolutamente de.
Einito il dato fenomenico negoziale n'gl_m!maw Idal n:ferem_c & indivi-
duate la normativa primaria applicabile (in aggiunta al TUE) 1,
(Qualora ¢'intenda ricostruire come fattispecie — piuttosto che
come semplice elencazione ~ la categoria appena menzionata, € da te-
ner presente chi l'elemento comune ¢ forse obiettivamente qualifican-
: dell'inserimenta nella categoria degli struments finanziar di
o, 1. comma I, TUF, pare essere la negoziabiliti sui mercari
el resto, in chisve funzionale, & ovvio che la latirudine
delle farcispecie vi previste corrisponda se non all'attuale rilevanza per
il mercata — come sarebbe potuto risultare da un riferimenta all effer-
tiva negoziazione attuale - almeno alla potenziale destinazione alla git-
colazione su di esso, ;
Per questo si richiamia la negoziabilita, che attiene ai titoli — intesi
come “heni di secondo grado” — piuttosto che alle prestazioni a fronte

1128) Canelude invece nel senen del carartere aperto della fattispecic — proprie
alla | ‘spaxi riconasciuti all'autonomia staruraria nel disegnure serumenti fi-
i dal nuove dirifte societario — A, Prsarn Massasonmice, Azioni od
ST i et p. 1271 ss. Prima ancora, di ampi spazi per

R, venb, art. 2351 in Aa. W, L

- wsrditn per-quioni; 2,1, cura di

2083, o 152, che concludeva rienendo “destrt-
ma 11, TUF

s gpecifich el testo, di condividers [a

pressione — che ripprosontil una sintest concertuale par-
definitorls — & staea conina di G.R. PoRrALE (a proposia
eomingmente sdaporat it dotiring (G, GlanNELL
i egoziale ¢ vincols di sistensa pelii
arte dile Sacicei per azions o delle covperative
ted, 2003, 1 p. 519 55, spec, p. 5200 M. Nermss, Asto-

el p 43),
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delle quali essi sona stati emessi. Tl che implica la necessaria cesura —
definita o al livello di disciplinia inderogabile dettata per l'emissione 2,
oppure a livello gi della discipling contrattuale, frutto dell’autonomia
negoziale, da applicare (insieme alle evennali previsioni staoutarie sul
punto) all'emissione, ad integrazione dei pochi scampoli di disciplina
inderogabile dettati per altre fateispecie - cesura tra l'ampia elencazio-
ne del codice ¢ quell’élenco chiuso del TUE 7,

Ih ug ampl.i:lamento deghi spazi dell'atipica nelly rifarm parla anche B Cossr,
L v 5.p.a. gl Imrmﬁmxz_a}z_n] in G comme, 2008, 1, p. 414 55 spec. p.
ALé 8., dove stigimatizza b rischiosith dells sceltu in chiave df rutela dei
(p 120], auspicand che if mercato sappis fare selesione delle applicaziont piit perni-
CHIsE, o
. 1300 Eaquestione, infatt, cra suatn proposty eiea ta riconduicibilich delle szio-

i dii tisparmio nel “genus” szione — intesu come partecipazions — ghi prima delly
nfr;r;:;::; cfe. U. Tomnazs, Asions di rivparmsics e titely dlell'fnestitore, in Rib. v, 2002,
B 55,

(131) 8i pensi ai possibili contenati contrateuali di strament finanzian espres-
samente nominat dil TUF, ‘eome frioe ¢ siwap (per 1 qualt Ta vealtd concreta & obier.
tivimente prodige di “variazioni sul remi” che - senza egsere asplicitasente indicate
mel testu delle Jert. By, dellan. 1 comma 11, FUF - sano nete o livells inteenasionale
cd impiegate anche in Tralin; v ad es. F Carvng Nassero, [ eomtransi devivati df credic
fo I “eredit default swap”, in Div comm, smtenvas., 1997, p. 103 ss; v anche C, R
TONDRG, Rifessiond sal regime impositide dei provesti da “Credic defaull swap sem-
plice’” guali veddis di capitale ¢ diverss, in Dev. 2 prat, trib, 1999, T, p. 1468 58.}, nonché
ad altri che pure potendo essere rieonos ciutt in altre previsiont delfa stess disposizio-
ne {eome la et i, riferita in genere ai conteanti <li opzione, dg intendere come twm
prensiva i turte le passibili applicazioni che T prassi intermazionale definisce comu-
nemente nption), potendn venire ubiettivamenite inseritl nel consenie i quell'elenca
{come, ad es., 1 warmern o i covered weerands) manifestans sia ampiszza di contenus
niegoaiali che tina variets di disciplina applicabili (cfe. . Gueisera, loc. op. ult e 5.
Carrierio, loc, op. ult: cith

1132) Com'® in particolare per le azioni — con | stringente regolazione detati
per i conferimenti - ma pure per le abbligaziont. i

(133) Distanza di regolazione che pervade i mircad finunsiad inpone che si
Fissine dei ariteri — cocrentt i priwer con la previsione dell'sre: 41, comma 1T, '?%T- =
per definire I'ambito dell inisiativa economica privata sogzeits al controll de pubs-
blici poteri, nonché le finafiti diretre ¢ indirette di tale vigihnzs, E ragionevole che
rali controlli vengann artivat solo quando Ja prassi del mercati abibin “rconosciuto
Lutiliti dei modelli nuewi frotte dell'wmnemia provata e 1 Joro diffusione abbis rig:
ginmte quegh indict di rilevansa - legati alla diffusions degli strumenti finansart auo-

i presso il pubblico dei dsparmiator. o

i Paigm L dliversa mp;mue ~ segnalata tiel testo — ra le caregorie codicisa-
chie eome conseanie all'atipiciti negoziale £ ol ia statuturia nel uewo disita
dlelle societi)  quslle adapecise negh prdinament sectoril (in specic, TUF  TUB}
come categorie tendenzialmente chitise, isponde ad un'evidente logios di sistenni.
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E avidente: d“.:’ cig questo punfc .di._vista. quella degli Stumeng
finanuiari di partcripdzons, in guanto s 1111:egfv,1 con I[ﬂ.,,m_mm.“la o
spanzialmente hld.emgn_bl]c dgttails P*‘rllé obbligazioni {e Zeneralime,.
e applicabile selibrd obbligselonati per cffetto dell'an. 241y, 1y
raanen) O .pdtmbbclmb"“m contrassegnata da un pify riderta
Spasio pecl pico. Tutavia, I questioni st inlocolano quandorsicon
ciders Lipotesi degli strument] finanziarl di parcecipazione partecipg.
givi, 1a ciat disciplina s'integra con quella — molto pitt “uperta”, dergary
dgli artt, 2546, VI comma, 2543, 11 comma, 2351, IV comma ¢ 2376,
1[ comma, €.0. * i e

Dunque, la negoziabilita pud riterirsi aniche agli strumenti fingg.
siati emessi & fronte di prestazioni personali ed infungibili, strumeny
ciie"poﬁim essere stati concepiti (per previsione statutaria, piiy che
dal negozio d emissione] per circolare ™, anche se quellapparto £ ga.
cantito di fideiussione bancaria o assicurato con polizea fideiussariy,
gnalogamente a quanto prevede Lart. 2464, TV comma, e, owvero
Altrimenti “surrogata” per effetta di previsiont contrattuali inserite nel
contrarra & emissione 1,

TLanegoziabilith, came astratta attitudine alla circolazione, & chia-
ramente in rebizione alla forte istanza d'agevolare afflusso di mezs
Ffinanziari utili per Vinpresa, espressa gia nell’art. 4 della | n. 366/
2001: Ja negoziabilid, che incide sulla stessa liquidabilicd delllinvest-
mento {ed appare anche naturalmente legata alla creazione di un effi-
ciente mercatn secondario) & chiaramente un clemento cararrerizzante
p_f:r-ia fautispecie dell’art, 1, comma 1L, TUE, ma appare anche tale da
dmdnlguere sostanzialmente - almeno sul piano nomarivo - gl stro-
menti ¢ i prodotti finansdar regolati dal TUF (e dei quali si occupa
U&ﬁ?'ﬂﬂdﬂe lacd, legge sul dsparmio) dal novero di cio che nel codice

{};‘S}L G Bkt i, Fatispicie soctetonia ¢ rirmenti finanisan, <0t p 81l
DRl mf mnf':}:i‘m% perslsen, potrebbe pure rferissi ad investitont pml’ps_sl:
ch:.;ﬁu;{im?" ucli speculatind speializzart nellinvestimente in perfiere oL,
Puent, s el i difficolia nel fnokilizzare il proprie mvest
qﬁum HL&J[B'I fonﬁ;f;:g © BIRPLE qunte presso altei fondi specularivi {che nyestand i
T et eelie™), o addiriitura aruande una cessione del propric contrt

mﬁ?mm'm freaty cquity,

ﬁm?uss:imﬁ QYIS ¢ ipotissae spre, ol par 3, i
Ermtﬁ_mu,m I‘emdj.::llsfmm-ud testo cende ragione anche della Prsz;.@e.x]i-_
possibile previcione o Aty 2447 e, 1 cormma, o, v, - delfa e, d) ordine 5l
Siaie i stumen ﬂ{,—l APDat dlet ter, nsieme o quelladellalert. e che g pla l'emis

e R T Dattecipisions all'affare.
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e seume i« e e s vl
: spiega perché s pud con-
testualmente continuare a teputare quella dell'art, 1, comma 1, TUR
una fanispecie chiusa - anche gt fini del contralls pubblico syi'y g
i finanziari — mentre si considera l'ampliamenta degli spazi. &]an;ﬁtn-
: : oo~
mmia statutaria anche per le s.pa. e e stesse fatispecie nuove & st
menti finanziari inserite dalla riforma nef codice divile come | ul‘fs-i
tipiche con contenuti atipic, £
Tnfatti, ka categoria dell'ar. 1, comtma I, TUF risubs chivsa it
che per “tracciare 1 confini” del conteallo pubblico sulla finanza - in
chiave verero-liberista — per dettare regole di garangia (o forse solo
“tranguillizzant®) per il pubblica risparmio, da cui e imprese m:m-l
na le risorse utili a fini produttivi. Dunque, tale disposizione pare obier-
tivainente cosrente con un'interpretazione “evolutiva” anche defla di-
scipling codicistica come “marker aricrited”; nellz normale tensione
tra un'istanza liberista (volta a ndurre inutili “lacei e lacelueh”, per
potenziare Pauronemia d'impresal ¢ quella . obiettivamente diversa,
ma di Eatto not contrastante — i fssare “paletti” entrs cul Uinsfativa

(1370 Vet cui & anche condivisibile L posizione di parte. della dorrina iV, No-
vt Aot e straments finanrart: confind delle fattipecie & profile df dizespling, cit, p.
36 1. 4, Cit., p 147) che propende per uns mggiore latinudine dells catogo-
sia colicistica, che potrebhe ifssivs 2 strumenti fianatar non suscetbil dizcircals:
= 1 cireulilsilita che rppresents quindiun slemeare sedentale della Futis-
L M, T comferiments in st cit., po 295 ssl. :
{1351 Dal momentu ¢he b conereta poasibilith Ji smobilirase apevolmenze Vi
el inceniivase L decisione del finun-
Farione — sussistendo
lurats dell'ope-
psTInEte:

vestimento, prima del temune naturale, si prestd
Zistere, in mado sostanzalmente analogo all'enst della remur
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razicne o il rischio d'tnsolvenza, da un lato, ¢ qu;ndi_(ta la digats
Vattesa di remupetazione che “compensi” quel rischin. ST
La possihilith i far ireatare lo smlmmmhmnzl_srlotappmnﬁfliﬂ - J-H
stimento, endends peesibile un mohilizzazions anticipin & e Al
lizew, — & data Paspereativs di ung cerd remunerazione € Lad;_fmmu
guiln — sembra poter ncrementra L pemc?wﬂle_ i e :m:-fl:gﬂp“i
nell'unica di tempo, incentivandn &uma_l'k seelta o imestire i O
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privata deve muoversi, a tutela di coloro da cui quelle iniziative atten-
dono d'essere finanziate.

9. Conclusioni: quali prospettive d’impiego per Pistituto?

E opportuno, infine, tentare — anche se I'operazione potrebbe
sembrare abbastanza azzardata — una previsione in ordine alla possi-
bile effettiva utilizzazione dell'istituto degli strumenti finanziari di par-
tecipazione ai patrimoni destinati.

Si tratta, evidentemente, di una fattispecie nuova — oggetto sia
del nuovo diritto societario che rilevante per la disciplina dell'inter-
mediazione e dei mercati finanziari — che & quindi suscettibile d’essere
giudicata dai pratici come una sorta di oggetto misterioso di cui diffi-
clare_ 139 ;

E da considerare, perd, che forse un giudizio del genere potreb-
be mutare radicalmente, quando le prospettive di sviluppo economico
dovessero cambiare, la congiuntura e le aspettative diventassero rosee
e dovesse migliorare la propensione all'investimento di risparmiatori
ed imprese.

In un contesto obiettivamente modificato, anche strumenti finan-
ziari nuovi, capaci di incentivare diversificazione degl’investimenti, re-
lativa prevedibilita dei risultati e segmentazione del rischio potrebbe-
ro pure ottenere il successo che oggi nessuno spera.

ANDREA NIUTTA

(139) Cfr., F. D' ALESSANDRO, Societd per azions: le linee generali della riforma, in
AANVV., La riforma del diritto societario, Milano, 2003, p. 40.



