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Artiwlo Iﬁﬁ
Casi di mappltmbzlzt&

1. Le disposizioni del presente Capo non si applicano alle offerte: .

4) rivolte ai soli investitoti qualificati, comprese le persone fisiche e le piccole e
medie imprese, come definiti dalla Consob con regolamento in base ai critéri fissa-
ti dalle disposizioni comunitarie;

&) 1ivolte a un numero di soggetti non superiore a quello indicato dalla Consob
con regolamento;

¢) di ammontare complessivo non superiore a quello indicato dalla Consob con
regolamento;

d) aventi 2 oggetto stramenti finanziari diversi dai titoli di capitale emessi da o
che beneficiano della garanzia incondizionata e irrevocabile di uno Stato membro
dell'Unione europea o emessi da organismi internazionali a carattere pubblico di
cui facciano parte uno o piit Stati- membri dell’'Unione europes;

¢) aventi a oggetto strumenti finanziari emessi daila Banca Centrale Europea o
dalle banche centrali nazionali degh Stati membri dell'Unione Europes;

f) aventi ad oggetto strumenti diversi dai titoli di Capltale emessi in modo con-
tinuo o ripetuto da banche a condizione che tali strumenti:

i} non siano subordinad, convertibili o scambiabili;

#1) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquisire altri tipi di strumenti
finanziari e non siano collegati ad uno strumento derivato;

#if) diano veste materiale al ricevimento di depositi imborsabily;

1) siano coperti da un sistema di garanzia dei depositi .2 norma degli atticoli da-

96 a 96-quater del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385;

g) aventi ad oggetto strumenti del mercato monetario emessi da banche con
una scadenza inferiore a 12 mesi.

2. La Consob pud individuare con regolamento le offerte al pubblico di pro-
dotti finanziari alle quali le disposizioni del presente Capo non si applicano in tut-
to o in parte,

3. L'emittente o 'offerente ba diritto di redigere un prospetto ai sensi e per gli
effetti delle disposizioni comunitarie in occasione dell’offerta degli strumenti di
cui alle lettere ¢), 4) ed €) del comma L.

SOMMARIO: 1. L’evoluzione della normativa. — 2. Le eccezioni basate sulla figura del destinarario. -
3. Le eccezioni dimensionali. — 4. Le eccezioni basate sulla natura dei prodotti offerti. — 5. Le

eccezioni parziali.

ébaﬁmm.t’o dx

Marco Palmiesi

1. L'articolo in commento traccia, in nega-

tivo, i confini di applicazione della disciplina




970 CASI DI INAPPLICABILITA

dell’offerta di sottoscrizione e di vendita di
prodotti finanziari .

L’attuale testo della norma, modificato a
scguito dellintervento operato dall’art. 3,
d.lgs. 28 marzo 2007, n. 51, appare pill am-
pio rispeteo alla precedente versione, pur la-
sciando ancora larghi spazi alla regolamenta-
zione secondaria predisposta dalla Consob.
Quest'ultima aveva avuto un ruolo fonda-
mentale nell’arricchire le poche eccezioni che
la disciplina anteriore al Tuf disponeva
espressamente al riguardo della natura di de-
terminati strumenti finanziari. Attraverso
un’opera di analisi della ratio della disciplina
in tema di sollecitazione all'investimento la
Commissione aveva finito per escludere, a
mezzo del previgente Reg. Consob n. 6430
del 26 agosto 1992, la necessita deil'ap-
plicazione di tali norme a fronte delle opera-
zioni che rivestissero il carattere di un c.d.
private placement, nonché nei confronti dei
soggetti dotati di una sufficiente professiona-
Jita ¢, pertanto, non bisognosi di una tutela
specifica’.

Le soluzioni a cui era pervenuta la Com-
missione erano state successivamente accolte
nel Tuf a mezzo dell’articolo in commento e
riprodotte nel testo emendato nel 2007. 1l
legislatore comunitario & poi intervenuto
operando varie modifiche alla c.d. direttiva
Prospetto (direttiva 2003/71/CE)’, che sono

' 1 perimetro si completa a mezzo della definizione
di «offerta al pubblico di prodosti finanziari» contenuta
nell'art. 1, comma 1, lett, 9, letra unitamente alla defi-
nizione di «prodorti finangiari contenuta nella successi-
va lett. 4), che esclude specificatamente dal novero dei
prodorti finanziari i depositi bancari o postali non rap-
presentati da strumenti finanziari, e dall’arr. 205 Tuf,
che si occupa di escludere le quotazioni di prezzi effe-
tuate in mercati tegolamentati, Per un’analisi della
norme citate si rinvia, oltre che ai relativi commenti,
anche a RIGHINI, Lofferta, 443; POLL Loffersa, 891; F.
ANNUNZIATA, Le offerze, 621 ss. Per un’analisi delle
suddette definizioni nella versione precedente alle mo-
difiche operate dall’art. 3, d.igs. 29 dicembre 20086, n.
303 e dall’art. 2, 28 marzo 2007, n. 51, cfr. PEDERZINI,
Art. 100, 840 5.

? Per un’analisi della disciplina, nonché sul proble-
ma della discussa legittimita della delibera 26 agosto
1992, n. 6430, assunta nell'assenza di una indicazione
legislativa in merito, cfr. ANNUNZIATA, Art. 1 00, 149 ss.

? Cfr. le direttive 2008/11/CE del Parlamento eu-
ropeo ¢ del Consiglio del’11 marzo 2008, 2010/73/UE
¢ 2010/78/UE del Parlamento europeo ¢ del Consiglio

ART. 100

state recentemente recepite dal legislatore na-
zionale: esse pon appaiono, comunque, inci-
dere sull’assetto normativo iniziale, incentra-
to su un triplice ordine di eccezioni all’ob-
bligo di pubblicazione del prospetto, imper-
niate, rispettivamente, sulle qualitk dei sog-
getti destinatari della sollecitazione, sulle di-
mensioni dell’operazione ¢ sulla natura dej
prodotti offerti.

Ad oggi quest'ultimo insieme di ipotes;
derogatorie — regolato sin dall’origine — risul-
ta essere ancora il pitt complesso. In esso, in
particolare, trova ora una pilt compiuta di-
sciplina Veccezione dei titoli emessi dagli isti-
tuti bancari, sui quali era intervenuto lare.
11, comma 2, lett. 4), 1. 28 dicembre 2005,
n. 262 (c.d. legge a tutela del risparmio), che
aveva provveduto ad abrogare la lett. f) del
precedente testo dellz norma in esame, che
escludeva I'obbligo della pubblicazione di un
prospetto nella sollecitazione all’investimento
attuata a2 mezzo dell’offerta di prodotti ban-
cati ed assicurativi ®. Come si potr vedere nel
prosieguo, tale eccezione & stata in parte ri-
pristinata.

Per completare il quadro introduttivo oc-
corre, infine, evidenziare come una delimita-
zione sostanziale della applicabilith della di-
sciplina in tema di offerta di prodotti finan-
ziari in vendita o in sottoscrizione sia stata
operata, da ultimo, dalla Consob con riguar-
do ai prodotti scambiati dagli internalizzator
sisternatici nonché dai sistemi multilaterali di
negoziazione, in attuazione della delega attri-
buita dal legislatore nell’arc. 205 Tuf’, not-

entrambe del 24 novembre 2010. In particolare le mo-
difiche pid rilevanti sono state operate dalla direttiva
2010/73/UE. Queste ultime sono state recepite tramite
le modifiche operate dalla Consob al reg. Emittenti. Le
stesse saranno tichiamate ed esaminate nelle note suc-
cessive. Si deve, inoltre, segnalare che il Ministero
dellEconomia e delle finanze ha pubblicato, ai fini di
una pubblica consultazione la cui scadenza ¢ sata fissata
il 20 maggic 2012, uno schema di decreto legishativo
contenente alcune correzioni e integrazioni al recepi-
mento delle suddette direttive, nel quale si propone di
eliminare il tichiamo alle p.m.i. racchiuso nel comma 1.

* Sui problemi che generava tale previsione cfr. CAN-
NIZZARO, Commento art. 99 ¢ 100, 571; STELLA RICHTER
JR., Obbligo di restituire, 495 ss.

® Al sensi dell'art, 2, comma 3, reg. Emittent, fermi
restando i casi di eccezioni contemplati dall'art. 100
Tuf, le quotazioni di prezzi immesse nei sistemi multila-
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ma che gi2 escludeva espressamente, nella
versione precedente al recepimento della Mi-
FID, che le offerte di acquisto e di vendita di
prodotti finanziari effettuate in mercati rego-
lamentati costituissero delle offerte al pubbli-
co di prodotti finanziari .

terali di negoriazione non sono considerate delle offerte
al pubblico di strumenti finanziari purché i sistemi,
tenuto conto del tipo di strumento negoziato, pubbli-
chino, prima dell'inizio della negoziazione, un avviso
che indichi le modalitd con le quali sono accessibili al
pubblico le informazioni sufficienti per permettere agli
utenti di emertere un giudizio in materia di investimen-
ti, tenuto conto sia della natura degli utenti che delle
tipologie di strumenti negoziati [il testo & stato emenda-
to dall’art. 1, comma 1, letc. 4), delibera Consob 9 mag-
gio 2012, n. 18214]. Sulle finalit di trasparenza perse-
guite dalla disciplina cfr. TAROLA, Sistemi mulilaverali
i negoziazione, 324 s.; ANNUNZIATA, Le offerte, 624 ss.
Ai sensi del successivo comma 4 dell’art. 2 reg, Emiteen-
ti il documento informativo non & richiesto nei casi in
cui l'offerta abbia ad oggetto strumenti finanziari che
sono gid stati offerti al pubblico tramite la pubblicazio-
ne di un prospetto redatto conformemente alle disposi-
zioni comunitarie avvenuta non pilt di dodici mesi pri-
ma dell'ammissione alle negoziazioni in sistemi multila-
terali di negoziazione o su internalizzatori sistemarici, o
che hanno costituito coxrispertivo di un'o.p.s. per la quale
& stato pubblicato un documento d’offerta negli ultimi
dodici mesi ai sensi dell’art. 102 Tuf. Coerentetnente
con il dettato degli artt. 100 e 100-bés Tuf e della disci-
plina secondaria, i successivi commi, estendono la por-
tata delle eccezioni. Il comma 6, in particolare, dispone
che non costituisce offerta al pubblico di strumenti fi-
panziari la quorazione di prezzi immessi nei sistemi
multilaterali di negoziazione o quella effetruatz da in-
ternalizzatori sistematici aventi ad oggetto i titoli di de-
bito emessi da Stati membri dellOCSE con rating di li-
vello “investment grade” assegnato da almeno due prima-
rie agenzie di rating, nonché gli strumend finanziad,
emessi anche da soggetti esterl purché negoziati in un
mercato regolamentato italiano o di un altro Paese del-
I'Unione Europea, diffusi fra il pubblico in maniera ri-
levante ai sensi dell’art. 2-bis del reg. Emitrenti o, co-
munque, gia diseribuiti presso il pubblico in un Paese
dell"Unione Europea, a condizione che, in questo secon-
do caso, l'emitrente o I'eventuale garante o la societh con-
trollante abbiano $trumenti finanziari ammessi alla ne-
goziazione in mercati regolamentati dell"Unione Euro-
pea e che forniscano informativa periodica. Per un esa-
me delle problematiche interpretative legate alla defi-
nizione di «primarie agenzie internagionali di classamento
creditizio (rating)» contenuta nell’art. 100-6és Tuf richia-
mato, si rinvia al commento dell'art. 4-bés Tuf. Per un
esame delle incertezze legate alla definizione di raring di
livello investment grade connesse al richiamo operato dal
successivo comma 7, dellart. 2 del reg. Emiwenti ai
commi 2 e 3 dell’arr. 100-&és Tuf, si rinvia al commen-
to di questultimo articolo. Sulla responsabilitd dell’in-
termediario per omessa indicazione del raring cfr. DEL
GRECO, L'informazione, 172.

¢ Cfr. D’AMBROSIO, Arr. 100, 931 s.

+ ART, 160

¢2v La lett. 2) del comma 1 dell’articolo in
commento esclude I'applicazione delle norme
dettate in tema di offerta pubblica di vendita
o sottoscrizione qualora la stessa sia rivolta
agli investitori qualificati, comprendendo nel
novero tanto le persone fisiche quanto le im-
prese di piccola o media dimensione indivi-
duate dalla Consob a mezzo della normativa
regolamentare. La nuova formulazione della
disposizione, indotta dalla legislazione euro-
pca7, ha sostituito il riferimento all’«/nve-
stitore professionaler, figura sulla quale si fon-
dava la precedente distinzione ¢ che ricalcava,
sulla base del richiamo al previgente comma
2 dell’art. 30 Tuf, la definizione di operatore
qualificato adottata in ambito dei servizi di
investimento contenuta nel comma 2 dell’arr.
31 della delibera Consob 1° luglio 1998, n.
11522, ormai abrogato .

I problemi che derivavano dalla non esau-
stivith di questultima disciplina avevano tro-
vato una risposta nell’art. 34-zer, comma 1,
lett. &), reg. Emittenti, che componeva assie-
me al successivo art. 34-quater una regola-
mentazione estremamente dettagliata della fi-
gura dell'investitore qualificato. La successiva
introduzione della definizione di «cliente pro-
fessionales ad opera della direttiva del Parla-
mento e del Consiglio Europeo 2004/39/CE
{(normaimente indicata dall’acronimo inglese

"Non pare, infarti, che il concetto di impresa possa
essere utilizzato per indicare i reali destinatari dell'offerta,
giacché, pilt correttamente, questi saranno le persone fisi-
che o i rappresentanti o pli organi delle persone giuridiche
o degli enti titolari dell'attivitd imprenditoriale. Sulla pos-
sibile modifica di tale comma supra, nota 3.

* La norma prevedeva che tali fossero considerati o-
tre agli intermediari finanziari autorizzati alla prestazio-
ne dei servizi di investimento, alle Sgr, alle Sicav, ai
fondi pensione, alle compagnie di assicurazione anche
esteri, le societd emiteenti strumenti finaneiart quotati
sui mercadi borsistici, gli intermediari finanziari iscricti
nel registro generale — eventualmente non operanti nei
confronti del pubblico — o in quello speciale ex artt. 106
¢ 107 Tub, i promotori finanziari, i soggetti dotati dei
requisiti necessari per il controllo o per lo svolgimento
della attivita di amministrazione o di direzione delle Sim,
nonché, infine ogni societh o altea persona giuridica in
possesso di competenze specifiche ed esperienza attesta-
te per iscritto dal proprio legale rappresentante. La pre-
visione si era rivelata non scevra dal peticolo di abusi,
stante la facilith con cui tali ultime dichiarazioni veniva-
no rilasciate dai client, piit o meno inconsapevolmente,
agli intermediari all'atto della prestazione dei servizi ri-
chiesti.
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MIFID)’ aveva dato luogo, tuttavia, ad una
sostanziale sovrapposizione delle due figure di
investitore e cliente professionali. L'inutile du-
plicazione delle discipline & stata sanata a mezzo
del recepimento della direttiva 2010/73/UE ad
opera dell'art. 1, comma 1, lett. p), delibera
Consob n. 18079 del 20 gennaio 2012, che,
dal primo luglio 2012, ha sostituito I'elenca-
zione contenuta nei punti da 1 a 5 della lett. £),
comma 1, art. 34-ter ¢ ha abrogato gli artr. 34-
quater e 34-terdecies del reg. Emittenti (la deli-
bera & stata successivamente modificata ¢ cor-
retta dalle delibere Consob 9 maggio 2012, n.
18210 e 18214).

§i ¢ ottenuto in questo modo un uniforme
criterio di ripartizione della clientela fondato
sulle tre categorie di investitori introdotte dal-
la MiFID, ovvero i cliend professionali e le
controparti qualificate — in rapporto di genere
a specie — nonché, quale categoria residuale, i
clienti al dertaglio, ossia tutti i soggetti che
non possono (0 non vogliono) essere farti
rientrare nelle precedenti classi di investitori
[la definizione & contenuta nell’are. 26, com-
ma 1, lett. ¢), reg. Intermediari] **,

Pilt nel dettaglio I'Allegato 3, § 1, punto 1,
descrive la clientela professionale come un in-
sieme di soggetti che possiedono Pesperienza,
le conoscenze ¢ la competenza necessarie per
assumere consapevolmente le proprie decisioni
in materia di investimenti e per valutare corret-
tamente i rischi assunti. Ricalcando in parte
quanto gi disciplinato a mezzo dei previgenti
n. da1 a5 dellart. 34-zer, comma 1, lett. 4),
sono ticompresi «4i dirittor in questa categoria,
per tutti i servizi e gli strument di investimen-
to, i soggetti italiani o esteri autorizzati o rego-
lamentati per operare nei mercati finanziari,
quali le banche, le imprese di investimento, ghi
altri istituti finanziari autorizzati o regolamen-

? Recepita in forza della delega legislariva rilasciata
dal legislatore italiano a favore della Consob con it d.lgs.
17 sertembre 2007, n. 164, nellart. 26, comma 1, lett,
d), reg. Intermediari (delibera Consob 29 ottobre 2007,
n. 16190) e la cui concrera definizione & contenura
nell'Allegato 3 del suddetto regolamento e nel decreto
Min. Econ, Fin. 11 novembre 2011, n. 236, emanato ai
sensi dell’art. 6, comma 2-sexies, Tuf per definire la fi-
gura del diente professionale ente pubblica,

" Per un riepilogo delle differenze introdotte dalla
MiFID cfr. MORERA, ] rapporti tra banca — cliente, 42
ss.; FUMAGALLL, Classificazione della clientelz, 219 ss.

CASI DI INAPPLICABILITA

AT 100

tati, le imprese di assicurazione, gli Ojcr ¢ Jo
Sgr ¢ i fondi pensione [lett. da 4) a A1 Ad essi
la normativa derivata dalla MiFID aggiunge i
negoziatori per conto proprio di merci € stry-
menti derivati su merci, i soggetti che svolgono

esclusivamente il servizio di negoziazione per
conto proprio su mercati di scrumenti finanzia-
1i e che aderiscono indirettamente al servizio dj
liquidazione, nonché al sistema di compensa-
zione e garanzia, gli altri investitori istituzionalj
non ricompresi nelle precedenti figure, oltre
agli agenti di cambio [lert. da 2al]". 1 pun-
to 3 del § 1 aggiunge alle categorie suddette
anche gli investitori istituzionali la cui attivie
principale sia quella di investire in strument
finanziari, compresi gli enti dediti alla cartola-
rizzazione di attivi o altre operazioni finanzia-
rie, compiendo un richiamo che appare in par-
te riclizondante con quanto gid previsto dal pun-
tol™.

Oltre ai soggetti predetti, il punto 2 del §
1 dell’Allegato 3 inserisce nella categoria del-
la clientela professionale le imprese di grandi
dimensioni che presentano a livello di singola

" L'attuale normativa appare pit: precisa rispetto al
dertato contenuto nel previgente art. 347, comma 1,
lett. &), n. 1, reg. Emittentd. Quest'ultima norma ri-
comprendeva nella categoria degli «/ruvestitori guafifica-
#i» le persone giuridiche autorizzate 0 ammesse ad ope-
rare dalla disciplina di settore sui mercati finanziari, ri-
comprendendo esplicitamente le banche, le imprese di
investimento, le imprese di assicurazione, gli Oicr, le
Sgr ¢ le societh di gestione armonizzate, oltre ai fondi
pensione e agli intermediari finangiari iscritti negli elen-
chi previsti dagli artr. 106, 107 ¢ 113 Tub; risultavano
parimenti esentate dall’obbligo della pubblicazione del
prospetto le sollecitazioni all'investimento rivolte alle
socierd finanziarie, sia italiane che estere, controllate da
un ente creditizio italiano ¢ sottoposte alla vigilanza
prudenziale da parte della Banca d'Italia ex art. 18 Tub,
nonché le fondazioni bancarie e le imprese la cui artivitd
principale fosse consistita nel negoziate merci per conto
proprio; infine risultavano escluse le entith non auroriz-
zate, né regolamentate, aventi come esclusivo scopo so-
ciale l'investimento in strumenti finanziari. Queste ul-
time, pur essendo racchiuse dal generico termine entitd,
sembrava dovessero essere intese quali persone giuridi-
che o quantomeno centri di impurazione giuridica au-
tonomi rispetto alle persone fisiche che li componeva-
no: il richiamo al concetto di scopo sociale sembrava
svelarne la natura sostanziale di compagini sociali a sco-
po lucrativo.

*1La prima parte della disposizione pare infatti so-
vrapporsi con la generica categoria degli altri investitori
istituzionali gia richiamata dalla lert. 7) del punto 1 del-
PAllegato.
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societd ” almeno due fra i requisiti dimensio-
nali fissati, ossia un totale di bilancio pari ad
almeno venti milioni di euro, un fatturato
netto pari a quaranta milioni di euro o un
ammontare di fondi propri di almeno due
milioni di euro.

Tutti i soggetti elencati potranno richie-
derc un trattamento quali clienti al detraglio
ed anche gli intermediari prestatori del servi-
zio potranno decidere di fornire loro un livel-
lo pitr elevato di protezione. Solamente nei
confronti delle imprese che superino i sud-
detti criteri dimensionali I'intermediario su-
biri I'onere di informare la controparte pri-
ma della prestazione di qualunque servizio
che essa verr considerata di diritto un cliente
professionale sulla base delle informazioni
possedute e che verrd trartata come tale, a
meno di un differente accordo scritto che
conceda una mag%iore tutela, la cui richiesta
2 onere del cliente

All’opposto, il § 2 dell’Allegato 3 dispone
che i clienti al dettaglio possano richiedere di
essere trateati al pari della clientela professio-
nale, se soddisfano almeno due fra le seguenti
condizioni: aver effettuato operazioni di di-
mensioni significative” sul mercato in que-

" i noti che il riferimento alla singola societk esclu-
de, contemporaneamente, che possano essere considerate
imprese di grandi dimensioni quelle gestite da singole
persone fisiche e che le dimensioni possano essere calcola-
te complessivamente rispetto ai gruppi societari sulla base
del bilancio consolidato stilato dalla capogruppo.

Y Questa abilita veniva ritenura dal n. 4 dell'art.
34 ter, comma 1, lett. &), reg. Emittenti, essere conna-
rurata anche alle persone giuridiche che avessero supera-
to almeno due dei tre criteri dimensionali fissari dall’art.
3, comma 1, lett. #), Tuf per delineare le p.m.i.; tali
sono considerate le imprese (rectius le societd, come
esplicitato dalla norma} che hanno un numero medio di
dipendenti nel corso dell’esercizio superiore a 250, il cui
stato patrimoniale supera la cifra di 43 milioni di euro,
o il cui fatturato annuo nerto & maggiore alla soglia di
50 milioni di euro. L'esigenza di imporre dei rigidi pa-
letti su cui basare la figura dell’investitore qualificato
allinterno della vasta categoria delle persone giuridiche
generava talune perplessitd in merito alla presunzione
della capacit di questi soggetti di percepire la validith o
meno dei prodotti loro offerti. In assenza di una previ-
sione di un’iscrizione faceltativa nel registro descrirro
dallart. 34-guarer Tuf, la norma conduceva a ritenere
che il legislatore avesse inteso porre su di loro il rischio
dell’'operazione (rischio che poteva essere limitato assu-
mendo il costo del servizio di consulenza o gestione).

1 Analogamente, ai sensi dei previgend n. 3 ¢ 3

stione con una frequenza media di dieci ope-
razioni al trimestre nei precedenti dodici me-
si, possedere un portafoglio di strumenti fi-
nanziari, inclusi i depositi in contante, supe-
riore a cinquecentomila euro, oppure lavora-
re o aver lavorato nel settore finanziario per
almeno un anno svolgendo delle mansioni o
delle prestazioni che presuppongano la cono-
scenza della natura delle operazioni o dei ser-
vizi previsti

Requisiti analoghi sono richiesti dal de-
creto Min. Econ. Fin. 11 novembre 2011, n.
236, emanato in forza della delega contenuta

dell'art. 34-ter, comma 1, letr. 4), reg. Emittenti, la disci-

plina in tema di offerta di prodorri finanziari non avrebbe
dovuto trovare applicazione nei confronti delle imprese
italiane di medio-piccola dimensione € delle persone fisi-
che residenti sul territorio nazionale che fossero risultate
iscritte nel registro degli investitori qualificati disciplinate
dal successivo art. 34-guarer reg. Emirtenti. Per potere
essere inserite nellarchivio queste ultime, a differenza
delle p.m.i., erzno richieste di possedere requisiti sostan-
zialmente identici a quelli attualmente domandati: lossia
avere effertuate mediamente almeno dieci operazioni di
dimensioni significative per trimestre nell'ultimo anno,
aver posseduto un portafoglio in strumenti finanziari su-
periore a mezzo milione di euro, o aver lavorato per al-
meno un anno nel settore finanziatio svolgendo funzioni
che richiedono una conoscenza in strumenti finanziari ex
art. 34-quater, comma 1, lett. 5, n.da 12 3, reg. Emit-
tenti, ormai abrogato]. Come per il passato, la disciplina
atruale non definisce il criterio per individuare le opera-
zioni significative. Un indice potrebbe essere rinvenuto
nelle note dei prosperti riguardanti i fondi di investimen-
10, ove un investimento & ritenuto significativo qualora lo
stesso si collochi nella banda posta fra il 30% e il 50% del
fondo. Si potrebbe sostenere che tali percentuali possano
trovare applicazione anche rispetto al porrafoglio di inve-
stimento del singolo investitore qualificato. Cid signifi-
cherebbe tuttavia, nel caso si tratdi di sopgetti non lavora-
tori nel campo finanziario, una movimentazione del por-
wfoglio non indifferente, che si porrebbe adartare a stru-
menti finanziari destinati a speculazione di medio-breve
termine, ma che non necessatiamente sono caratteristiche
di un investitore “evoluto”. Sembra, dunque, che la valu-
tazione della significarivith delle operazioni, non potendo
evidentemente essere valutara caso per caso, debba trovare
una piir precisa definizione ad opera della Consob.

* Rispetto alle persone giuridiche, la disciplina im-
pone che tale valutazione sia condotra con riguardo alla
persona fisica autorizzata ad effertuare le operazioni. In
particolare si dispone che il possesso dei requisiti di pro-
fessionalith previsti per dirigenti e amministratori dei
soggetti aurorizzati 2 norma delle direttive comunitarie
nel setrore finanziario possa essere consideraro come un
riferimento per valutare la competenza ¢ le conoscenze
del diente. Il rilascio della dichiarazione & presieduto da
una procedura articolata, che, per brevitd, in questa sede
ci si limite a richiamare.
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nellart. 6, comma 2-sexies, Tuf per delineare
la figura del cliente. professionale di natura
pubblica ", Tali sono considerati, anzitutto, i
soggetti individuati dal’art. 6, comma 2-gua-
ter, lett. &), Tuf; ad essi si aggiungono le Re-
gioni ¢ le Province di Trento e di Bolzano,
che possono comunque chiedere di essere con-
siderate clienti al dettaglio, nonché i restanti
soggetti pubblici che, tramite un’apposita pro-
cedura, possono essere trattati su richiesta co-
me dlienti professionali .

7 Accanto a questo primo gruppo di soggetti priva-
ti, Part. 34-rer, comma 1, lert. £), n. 2, reg. Emitenti
conteneva un catalogo di enti pubblici, anche esteri, che
erano esclusi dall’area della tutela approntata dal legisla-
tore. Olure alle istituzioni internazionali e sovranazionali
quali il Fondo monetario internazionale, la Banca Cen-
trale Europea, la Banca Buropea per gli Investimenti e
altre simili organfzzazioni, la norma si riferiva ai governi
nazionali, alle amministrazioni regionali e alle banche
centrali. Lindicazione al plurale di tali soggerti sottoli-
neava che dovevano essete considerati oltre alle enticd
italiane le equivalenti autorith straniere, comprendendo
anche quelle extracomunitarie. Dei dubbi potevano
sorgere circa la generica indicazione di «governi naziona-
s e di camministraziont regionalir adottata recependo
dz plano il testo dellz normativa comunitaria, Nel primo
caso non era definito quali articolazioni governative
potessero rientrare nel concetto di governo nazionale
(ad es., guardando all'Ttalia, se oltre ai Ministeri, doves-
sero essere ricompresi anche gli enti pubblici centrali o
le socierd strumentali); nel secondo non era chiaro se si
dovesse collocare un limite territoriale (ad es. dando
un’interpretazione pif rigida dell’espressione si dovesse-
ro conteggiare solo le Regioni e le Province autonome,
escludendo ad es. i Comuni). In entrambi i casi la solu-
zione risiedeva nell’adottare una lettura espansiva, basa-
ta sulla 7o di una presunzione della piena capacitd di
questi sopgerti pubblici di saper valutare appienc la
bonta dell'investimento offerto. Una capacity presunta,
che, a dire il vero, non sembrava forse sempre essere
posseduta nella realtd: il riferimento va in particolare
alle vicende che hanno visto coinvolte molte ammini-
strazioni locali che hanne sottoscritte strumenti finan-
ziari derivati a copertura dei rischi di debito, titoli che
poi si sono rivelati inutili, se non dannosi, per i sotro-
scrittori. A tal proposito appare particolarmente signifi-
cativa la decisione contenuta in Cons. Stato, 7 settem-
bre 2011, n. 5032, che ha ritenuto legittima la decisio-
ne della Provincia di Pisa di annullare, ex artr. 21-ocses
€ 21-nonies, . 7 agosto 1990, n. 241, le delibere con cui
aveva sottoscritto degli strumend finanziari derivati di
tipo swap per violazione dell’art. 41, L. 28 dicembre
2001, n. 448, in quanto antieconomici per I'ente pub-
blico sin dal momento della stipula. Per un esame della
funzione economica di tali contratti cfr. PagNoni, [
contratti di swap, 1403 ss.

* In particolare potranno essere trattati come dlien-
ti professionali sulla base di una propria richiesta i co-
tuni, le province, le citth metropolitane, le comunita

AR Loo

73. Le lett. b) ¢ ¢) dell’art. 100, comma 1,
Tuf escludono I'ambito di applicabilits delly
disciplina in tema di offerta pubblica di sot.
toscrizione ¢ vendita qualora la stessa non sja
rivolta a un vasto numero di soggetti, oppure
quando abbia ad oggetto dei prodotti per un
modesto ammontare complessivo.

Le soglic dimensionali in cui deve rientra-
re 'operazione per avvalersi dell’esenzione
sono stabilite in concreto dalla Consob 2
mezzo dell’art. 34-ter reg. Emittenti.

11 primo limite viene fissato dalla letr. 4)
del comma 1 ed & pari a centocinquanta sog-
getti che non abbiano la qualifica di investi-
tore qualificato °. Tale eccezione sembra giu-
stificarsi, oltre che per Ja supposta minima
incidenza sul mercato di una simile opera-
zione [soprattutto se letta congiuntamente
con il limite contenuto nella successiva lett.
¢)l, dato il carattere sostanzialmente privato
che il legislatore sembra attribuire ad una si-
mile sollecitazione, benché formalmente ri-
volta ad un pubblico indeterminato di po-
tenziali investitori. Il numero ristretto di de-
stinatari sembra, dunque, essere considerato
il presupposto per creare un collegamento
informativo pit efficiente e diretto fra I'offe-
rente e gli investitori >,

meontane, le comunird isolane e le uniori di comuni (in
forza del rinvio all’art. 2, d.lgs. 18 agosto 2000, n. 267),
oltre agli enti pubblici nazionali e regionali che abbiano
entrate risultanti dall'ultimo bilancio approvato supe-
riori a quaranta milioni di euro, che abbiano effetmato
operazioni finanziarie di valore nominale o nozionale
complessivo supetiore a cento milioni di euro nel corso
dell'anno precedente la stipula del contrato e presenti-
no in organico del personale qualificato adderro alla ge-
stione finanziaria.

¥ La soglia precedente di cento persone fisiche &
stata innalzata a segnito del recepimento della direrriva
2010/73/UE ad opera dell'arr. 1, comma 1, lett. p),
della delibera Consob 20 gennaio 2012, n. 18079. La
novella avvicina la soglia al valore di duecento investito-
1i previsto nella versione iniziale del regolamento. Sotto-
linea come tale esenzione sia comunque da considerare,
pet sua natura, quale una offerra al pubblico DI BRINA,
Considerazioni, 641 s.

* La soglia andra calcolata sul numero dei destinatari
dell’offerta e non degli effettivi sotroscrittori o acquirent
degli strumenti: sul punto cfr, la Comunicazione Consob
n. DEM/1043874 del 1° giugno 2001; in senso analogo
cfr. la Comunicazione n. DEM/DME/5017297 del 18
marzo 2003 ¢ la Comunicazione n. DEM/8036073 del
17 aprile 2008. Analoghe considerazioni si colgono in
dowrina: cft. PEDERZINI, Are, 100, B42; CosTI, FNRL-




975 MARCO PALMIERI

Le lett. ¢} dell’art. 34-zer, comma 1, reg.
Emittenti declina il limite dimensionale mi-
nimo complessivo dell’operazione a cui colle-
gare I'obbligo di adozione di un prospetto.
Ricalcando quanto previsto dal legislatore eu-
ropeo in merito ai confini dell’applicabilita
della direttiva 2003/71/CE, viene fissata la so-
glia complessiva di cinque milioni di euro ™,
calcolata sul corrispettivo atteso dall’offerta
dei prodotti all'interno dell’'Unione Europea™.
Al fine di evitare una facile elusione della nor-
mativa, tale limite deve essere calcolato guar-
dando a tutte le offerte condotte nell’arco di
dodici mesi svolte dallo stesso soggetto emit-
tente o offerente e — aggiunge il legislatore
delegato italiano — che abbiano ad oggetto il
medesimo prodotto finanziario.

Quest’ultima previsione crea un’apparen-

QUES, JI mercato mobiliare, 92 ¢ nota 53, i quali escludo-
no che la soglia debba essere calcolata solo fra i c.d.
«friends and family ovvero fra i non dipendent e gli inve-
stitori non professionali, Sul punto cfr. anche RIGHINI,
Loffersa, 435.

* 11 Limite di 2.500.000 di euro & stata innalzato a
seguito del recepimento della direttiva 2010/73/UE ad
opera dellart. 1, comma 1, lett. p}, delibera Consob 20
gennaio 2012, n. 18079. Come ricordato dal documen-
to consultivo rilasciato dalla Censob il 6 giugno 2011
prima del’adozione della nuova Delibera, tale soluzione
¢ volta a ridurre I'impatro degli obblighi relativi al pro-
spetto, che come rilevato dalla Commissione Europea
wrisultano particolarmente onerosi ¢ che cid impedisce alle
smprese di minori dimensioni di affacciarsi sul mercato dei
capitali». Una simile misura non sembra, perd, destinata
a scalfire il ruolo di primo piano degli istituti di credito
quale canale privilegiato per il finanziamento delle
p-m.i. nel nostro Paese, a fronte del ridotto pubblico di
investitori e della tendenza delle imprese a base familia-
re di non aprire la compagine sociale a soggetti esterni
ad esse. Sul punto cfr., ex multis, STANCA, fmprese ita-
liane, 124 ss.; ZARA, FELTRINELLI, PMI, 293 ss.; CORI-
GLIANC, Banca e impresa in Italia, 50 s. 1| recepimento
della direttiva ha comportato anche l'introduzione della
definizione di societd con ridotta capitalizzazione nella
nuova lett, £) del comma 1 dell’art. 3 del reg. Emittent,
in previsione della possibilith che queste si avvalgano dei
modelli di prospetto semplificato che la Commissione
Europea & chiamarta ad adotrare in forza della delega ri-
lasciarale. Per un esempio di esenzione accordata a favo-
re di organizzazioni del c.d. Terzo Settore che ricorre-
vano a una banca per raccogliere prestiti per i loro pro-
getti v. Comunicazione n. DEM/10101143 del 10 di-
cembre 2010. Per una critica, fondata sulla natura di in-
vestimento degli strumenti oggetio di sollecitazione, cfr.
RIGHINI, L afferta, 437 s.

* Tale previsione & stata aggiunta dall’art. 1, com-
ma 2, lett. d), delibera Consob 9 maggio 2012, n.
18214,

T ART. 10

te antinomia con la nuova lett. d-&4s) dell’art.
34-ter, comma 1, reg. Emittenti, che esclude
I"applicabilita della disciplina della offerta pub-
blica di sottoscrizione alle offerte «avensi un
corvispettivo totale nell'Unione Europea, calco-
lato su un periods di dodici mesi, inferiore a
100.000 euro». Tale norma, aggiunta dall’art.
1, comma 2, lett. 4), delibera Consob 9
maggio 2012, n. 18214 ®, recupera una di-
sposizione contenuta gid nel testo originario
della direttiva 2003/71/CE, Tart. 4, comma
2, lett. €), in merito all’esenzione dall’obbligo
di adozione del prospetto. Come la stessa
Commissione riconosce nel documento con-
tenente gli esiti della consultazione prepara-
toria alla delibera Consob 20 gennaio 2012,
n. 18079 *, il reg. Emittenti accomuna i casi
di inapplicabilith — facoltativi per il legislato-
re nazionale — previsti dalla direttiva a quelli
— obbligatori — di esenzione. Tale imposta-
zione ha comportato che la Commissione,
decidendo di non applicare la normativa co-
munitaria per le emissioni complessivamente
inferiori alla soglia di cinque milioni di eu-
ro”, ha implicicamente abrogato la minore
soglia prevista dall’art. 4, comma 2, lett. ¢
della direttiva. L'inserimento della soglia con-
tenuta della lett. d-bis) dell’art. 34-zer, com-
ma 1, reg. Emittenti, sembra dunque dover

51 noti che la previsione non viene neppute men-
zionata nel documento di pubblica consultazione rila-
sciato dalla Commissione: la mancanza di un dibattite
parrebbe testimoniare che la decisione sia stata assunta
nella fase conclusiva dell'iter legislativo.

*Nel documento del 30 geanaio 2012, la Commis-
sione alla richiesta di tenere distinti i casi di esenzione da
quelli di inapplicabilita, ha risposto che «Nef nostro ordi-
namento esistong solo esenzioni. I casi di inapplicabilik si
distinguono dalle esengioni nella discipling comunitaria in
quanto i primi sonp rimessi alla discrezionalint degli Stari
membri, mentre le seconde sono imposte @ tuni. Una vola
che lo Stato membro ba compiuto le sue scelte, i casi di inap-
plicability scelsi divengono delle esenzioni. Nom si ritiene
perianto di dover effettuare la suggerita distinzionen.

*Una conferma di tale lettura si omtiene guardando
al § 2, letr. a), del documento di consultazione per il
recepimento della dirertiva 2010/73/CE del 6 maggio
2011, ove la Consob afferma che «Af fine di alleggerive
gli oneri informativi sono state in primo luogs incrementa-
te le soglie relasive ai controvalori totali delle offerre al di
sosto delle quali i Paesi Membri possono scegliere di esenta-
re Vemittente dalla pubblicazione del prospetto. In partico-
lare, il controvalove totale massime delle offerte per vutsi i
tipi di emittenti ¢ tipolagie di strumenti finanziari & siato
raddoppiate passands da 2,5 a 5 miliont di euro».
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essere letto come una svista del legislatore se-
condario, destinata, probabilmente, ad essere
corretta nel breve, af fine di salvaguardare le
offerte di modeste dimensioni dall’obbligo di
pubblicazione del prospetto.

Accanto a questi limiti quantitativi gene-
rali si pongono delle differenti previsioni che
guardano al criterio dimensionale sotto altra
luce, al fine di escludere la necessitd di una
tutela del destinatario a fronte di una richie-
sta di un investimento non modesto, Un cri-
terio che, nell'ottica del legislatore, sembra
rendere inopportuna una pil intensa tutela
dell’investitore, che viene, dunque, ad essere
paragonato ai soggetti qualificati sulla base di
gquest'unico elemento. Le lett. f) e g) dell'art.
34-ter, comma 1, reg. Emittenti, sanciscono
infatti, che non vi sia la necessita della pub-
blicazione del prospetto quando siano offerti
al pubblico quote di Oicr o prodotti assicura-
tivi il cui ammontare minimo di sottoscri-
zione o il premio iniziale siano maggiori di
un decimo di milione di euro™, oppure, ai
sensi delle lett. 4) ed ¢), per i restanti prodotti
finanziari, qualora il corrispettivo minimo di
sottoscrizione richiesto ad ogni singolo inve-
stitore per ogni offerta separata o sulla base
del valore minimo del singolo prodotto obla-
to superi l'identica soglia di 100.000 euro ¥

I limiti adottati non sembrano sufficienti a
fugare il dubbio che il criterio quantitativo sia
poco efficace nel discriminare la capacith del-
l'investitore a discernere la bont del prodot-
to™. Non pare, infatti, potersi direttamente
correlare la ricchezza di un soggetto con la sua
preparazione finanziaria a costo di non incap-

* L'iniziale soglia di 250.000 euro ¢ stata abbassata
all’attuale dall’are, 1, comma 2, lert. &), delibera Consob
9 maggio 2012, n. 18214.

1l valore iniziale fissato dalla normativa era pari a
50.000 euro: la soglia & stara innalzaca 2 seguito del re-
cepimento della diretriva 2010/73/UE ad opera dell’art.
1, comma 1, lett. p), delibera Consob 20 gennaio 2012,
n. 18079. Per il riconoscimento del superamento della
soglia anche nel caso di duc aumenti di capitale conte-
stuali e causalmente connessi da liquidarsi in denaro e
in natura, la cuf adesione, obbligatoriamente unitaria,
comportava un conferimento di valore pari 75.000 eu-
1o, cir. la Comunicazione n. DEM/6100497 del 21
dicembre 2006.

* Cfr. il considerando 9 della 2010/73/UE del Parla-
mento Europeo e del Consiglio del 24 novembre 2010.

CASI DI INAPPLICABILITA

ey —
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pare in un’inaccettabile semplificazione. Tali
previsioni possono trovare, forse, una giustifi-
cazione qualora sia interpretata come un im-
plicito sprone per gli investitori pi abbienti a
rivolgersi a dei consulenti per valutare la con-
venienza e sicurezza del prodotto offerto, op-
pure a optare per il servizio di gestione o a sot-
toscrivere stramenti di investimento collettivo
del risparmio (ovviamente qualora il taglio mi-
nimo delle quote degli Oicr offerte non superi
le soglie predette) ”.

Affinché la mancanza di un prospetto non
finisca comunque per diventare un fattore ne-
gativo per gli stessi emittenti riducendo il nu-
mero degli investitori potenziali, il terzo com-
ma della norma in commento prevede la facol-
ta di pubblicare un prospetto «ai sensi ¢ per gii
effessi delle disposizioni comunitarien. ) richia-
mo sbrigativo alla disciplina contenuta nella
direttiva 2003/71/CE non chiarisce, tuttavia,
se¢ debbano trovare applicazione, olte alle
norme propriamente connesse alla redazione
del prospetto, anche le restanti norme di deri-
vazione comunitaria (ad es. Part. 101 Tuf in
matetia di artivitd pubblicitaria) e se tale regola
possa trovare applicazione anche per [offerta di
sottoscrizione e vendita degli strumenti che
non si possono avvalere del prosperto fondato
sul modello predisposto dal legislatore euro-
peo, ossia le quote dei fondi aperti o le azioni
di una Sicav e le corrispettive frazioni di Oicr
esteri non armonizzati, che trovano una loro
specifica previsione negli artt. da 98-zer a 98-
quinguies Tuf. Una lettura espansiva sembra,
comunque, [a pilt corretta se si considerano le
finalitd della picna informazione ¢ della parit
di trattamento dei potenziali investitori verso le
quali la disciplina & tesa, anche alla luce delle
modifiche operate, da ultimo, ai suddetti arti-
coli dal d.Igs. 16 aprile 2012, n. 47.

"4, Una serie di ulteriori eccezioni all’ap-
plicazione degli art. 93-bés ss. Tuf, caratteriz-

®Tali conclusioni non sembrano modificarsi a
fronte dell’innalzamento della soglia a 100.000 eurs ad
opera dell’are. 1, comma 1, lerr, p), delibera Consob 20
gennaio 2012, n. 18079. Come esplicita la Consob nel
documento di consultazione del 6 giugno 2011, 'assen-
za di un obblige di pubblicazione del prospetto si fonda
sul wpresupposto che titoli di tale importo siano presumi-
bilmente destinati ad investitori qualificativ.
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zate dal comune denominatore della natura
dei prodotti offerti, o, pilt correttamente, del-
la affidabilith dei soggetti che li offrono, &
delineata nelle lett. da &) a g) dell’'art. 100,
comma 1, Tuf, nonché nelle disposizioni at-
tuative contenute nelle lettere finali dell’art.
34-ter, comma 1, reg. Emittenti.

Nel gruppo di esenzioni direttamente pre-
viste dal testo unico [lett. d) ed €}, si distin-
guono, in primis, quelle che trovano fonda-
mento nella solidith (presupposta) dell'emit-
tente ¢ nella correttezza di tali soggetti”. Ven-
gono cos escluse dall’obbligo di pubblicazio-
ne del prospetto e dalle restanti norme della
sezione, le offerte che abbiano ad oggetto stru-
menti finanziari diversi dai titoli di capitale
emessi 0 che vengono garantiti incondiziona-
tamente ¢ irrevocabilmente da uno dei Paesi
membri all’'Unione Europea. Risultano, altre-
si, esentate le offerte di sttumend finanziari
emessi da organismi internazionali a carattere
pubblico di cui facciano parte uno o piix Stati
comunitari, nonché quelli emessi dalla Banca
Centrale Europea o dalle banche centrali del-
le Nazioni adcrenti all'Unione. Al pari delle
emissioni inferiori alla soglia di 5.000.000 di
euro, il comma 3 dell’art. 100 Tuf prevede che
possa, comunque, essere redatto un prospetto
informativo nel rispetto delle disposizioni
comunitarie anche per quest strumenti.

La successiva lett. ) dell’art. 100, comma
1, Tuf, esclude Papplicazione delle norme del
Capo in commento qualora le banche !

* Cfr. D’AMBROSIO, Art. 100, 937. Si deve rilevare,
tutravia, come la capacith economica non sia una quali-
1 riscontrabile in eguale livello all'interno della catego-
ria degli emittent presi in considerazione; inoltre, guar-
dando alla tutela dei sottoscrittori, non si pud negare
che molti degli strumenti emessi da tali soggerd possano
presentare cararteristiche alquanto complesse, conte-
nendo un rischio finanziario a volte notevole (si pensi
ad esempio alle obbligazioni emesse in valuta diversa
dalleuro, oppute ai titoli con interesse variabile o gli
zero coupen). Sul punto cfr, CosT1, ENRIQUES, I merca-
to mobiliare, 93. Ricadry, dunque, sull'intermediario
incaricato di curare la sottoscrizione fornire le notizie
utili all'investirore non qualificato, eventualmente rile-
vando la non adeguatezza o appropriaterza degli stru-
menti, qualora I'emittente non pubblichi #l prospetto
facoltativo.

" Per una critica all'esenzione cfr. ANNUNZIATA,
Arz. 100, 160 ss. In generale, sulla progressiva estensio-
ne della disciplina del Tuf ai prodotti bancari e assicura-
tivi ad opera della L. 28 dicembre 2005, n. 262, € del

' ART. 100

emettano, in modo continuo o ripetuto, a
fronte del versamento di depositi rimborsabi-
li, strumenti diversi dai titoli di capitale, pur-
ché gli stessi non risultino subordinati, con-
vertibili o scambiabili, non conferiscano il di-
ritto a sottoscrivere o ad acquisire altri tipi di
strumenti finanziari, o non siano collegati ad
uno strumento derivato e godano, contem-
poraneamente, di un sistema di garanzia dei
depositi a norma degli art. 96 ss. Tub (c.d.
obbligazioni bancaric plain vanilla) . L’esen-
zione subisce, tuttavia, un parziale conteni-
mento qualora I'offerta non superi il corri-
spettivo complessivo di settantacinque milio-
ni di euro ai sensi dell’art. 34-ter, comma 4,
reg. Emittenti, norma che verra analizzata nel
prossimo paragrafo ™.

L’art. 100, comma 1, lett. g), Tuf esclude,
inoltre, i collocamenti effettuati dagli istituti

successivo decreto correttivo d.lgs. 29 dicembre 2006,
1. 303, oltre a rinviare al commento degli artt. 1 € 25-
bis, cft, COSTL, I prodosti finanziari, 16 ss.; AMOROSL-
NO, Funzioni, 150; ANTONUCCI, PARACAMPO, Conflinti
di interesse, 297 ss.; GOBIO CASALL, Prodotti assicurativi,
303 ss.; NIUTTA, L zbrogazione, 11 ss.; SIRL, T prodotti,
192 ss.; POLL L gfferta, 894 ss.

# Per un’analisi della disciplina comuniraria sul pun-
to cfr. DR LUCA, Prospetto informativo, 325 ss. Per un
caso di imposizione dellobbligo di prospetto ai sensi
dell’art. 94 Tuf a fronte dell’emissione da parte di un
istituto di credito di un proprio prestito obbligazio-
nario convertibile in azioni di societh terza, oft. la Co-
municazione Consob n. DEM/3024762 del 17 aprile
2003, Con la Comunicazione n. D1§/99052311 del 5
luglio 1999 analoga decisione & stata presa in merito ad
operazioni di offerta al pubblico di Eure Medium Term
Notes (EMTN) emessi da una societd extracomunitaria
e integralmente ¢ incondizionatamente garantiti da un
istituti di credito a fronte della circostanza che il pro-
dotto finanziario offerto prevedeva la consegna delle azio-
ni sottostanti, mentre con Comunicazione n. DIS/824
del 5 gennaio 2000 lesenzione & stata accordata per i
covered warrant emessi dalla medesima socierd, anch’es-
si integralmente ed incondizionatamente garantiti dalla
banca, in quanto gli stessi non davane diritro di acqui-
sire 0 di sottoscrivere azioni ¢ a fronte del farto che
Pemittente era interamente controllato da una banca
comunitaria e che i titoli sarebbero stati da quest'ul-
tima “avallati®. Per un caso di esenzione dall’obbligo di
pubblicazione del prospetto ai sensi dell’are. 100, com-
ma 1, lect. f, Tuf, e deil’applicazione dell’art. 101 Tuf,
v. la Comunicazione n. DIS/99009205 del 10 febbraio
1999.

* 1 limite di emissione & stato innalzato dai cin-
quanta milioni di euro a fronte del recepimento diretti-
va 2010/73/UE del Parlamento europeo e del Consiglio
del 24 novembre 2010 atmato dall'art. 1, comma 1,
lext. ), delibera Consob 20 gennaio 2012, . 18079.




978

bancari aventi ad oggetto strumenti del met-
cato monetatio la cui scadenza risulti inferio-
re ad un anno. Come nei casi precedent,
Iesenzione si giustifica — almeno in parte —a
fronte del contenuto rischio di credito che ta-
i titoli incorporano e del fatto che, attraverso
gli stessi, si attua una frazione delP’ativica di
raccolta del risparmio da parte delle banche,
attivird che risulta in questo modo largamen-
te facilitata ™.

Completano Uelenco delle eccezioni fon-
date sulle qualitd dellofferente le esenzioni
previste dalle lett. da /) 2 ») dell’are. 34-zer,
comma 1, reg. Emittenti. La prima fra queste
esclude 'obbligo di prospetto quanto venga-
no emessi strumenti finanziari da parte di
associazioni aventi personalitd giuridica o di
enti non aventi scopo di lucro, riconosciuti
anche da un altro Stato comunitario ”; 'am-
bito applicativo della previsione & ristretto,
tuttavia, alle sole operazioni condotte al fine
di finanziare le attivic volte al raggiungimen-
to degli scopi non lucrativi perseguiti [lett.
/)%, 1l trattamento di favore riservato a tali
soggetti sembra, dunque, trovare fondamen-
to a fronte della peculiare destinazione del
finanziamento e del controllo pubblico che si
pone alla base del riconoscimento dello svol-
gimento dell’attivitd a scopo altruistico da
parte del soggetto emittente .

¥ Per una critica dell'esenzione cfr. STELLA RicH-
TER, Obbligo di restituire, 495 ss.; COSTI, ENRIQUES, [}
mercare mobiliare, 94.

% L'ambigua formula utilizata dal legislatore rende
incerti i confini della categoria. Sembrano comunque
dovervi tientrare le fondazioni nonché i comitat, le
societd di persone o di capitali, i consorzi, le societd
cooperative o di capitali o di persone che siano state
riconosciute imprese sociali ai sensi del d.lgs. 24 marzo
2006, n. 155. La norma dovrebbe quindi essere estesa
alle associazioni non dotate di personalitd giuridica, che
risulterebbero altrimenti escluse.

* Evidenzia corretramente come le quote associari-
ve non possano rentrare nella definizione di prodotto
finanziario e che, pertanto, non possano essere sottopo-
ste alla disciplina dell’offerta di sotroscrizione o vendita,
RiGHINL, L offerta, 438.

* Per un esempio di esenzione cfr. la Comunicazione
n. DIS/30656 del 21 aprile 2000 rilasciata in merito ad
un’emissione di prestiti obbligazionari da parte di coope-
rative sociall, Analoga decisione & stata assunta nei con-
fronti di una societh emittente classificabile come ON-
LUS ex d.lgs. 4 dicembre 1997, n. 460 dalla Comunica-
zione n. DEM/5014733 dell'8 marzo 2005. E staro, in-

CASI DI INAPPLICABILITA

Risponde invece all’assenza di un obbligo
di protezione del destinatatio I'eccezione pre-
vista a favore dell’offerta volta a sostituire le
azioni circolanti con titoli della medesima ca-
tegoria, qualora cid non comporti un aumento
del capitale [lett. 4)] % §i vuole in questo mo-
do favorire il ricambio dei titoli circolanti con
altri di nuova emissione (si pensi, ad es., alla
sostituzione operata al fine di effettuare un
concambio di azioni che aument o diminui-
sca il valore dei singoli titoli).

La stessa ratio permea la previsione con-
tenuta nella letr. §), che esclude Papplicazione
della disciplina quando vengano versati i di-
videndi ai soci esistenti nella forma di titoli
della stessa categoria di quelli gid posseduti
dai beneficiati ¢ a condizione che sia reso di-
sponibile un documento che indichi il nume-
ro ¢ la natura delle azioni, nonché i motivi e i
dettagli dell’offerta al fine di integrare I'infor-
mazione resa ai soci” .

Le successive lett. 7) e ) dell'art. 34-zer,
comma 1, reg. Emittentl disciplinano due ipo-
tesi accomunate dal fatto che il prodotto offerto
venga scambiato con uno o pitt prodotti posse-
duti dal soggetto destinatario della sollecitazio-
ne. Nel primo caso cid & possibile in presenza di
una o.p.s. che venga corredata da un documen-
to informativo contenente le medesime infor-
mazioni rispetto a quelle richieste dal prospetto
relativo al prodotto ¢ che tale equivalenza venga
vagliata dalla Consob. Nel secondo, caratteriz-

vece, escluso il carattere di pubblica utilith per le emissio-
i svolee da una cooperativa a fronte dello scopo mutuali-
stico dalla Comunicazione n. DEM/11617957 del 9
marzo 2011. Sulla possibile esclusione di tali offerte pub-
bliche sulla base della nezione di prodotto finanziario
COsT1, ENRIQUES, ff mercato mobiliare, 95,

* 81 noti che la norma si riferisce al solo aumento:
tuttavia sembra logico escludersi dal campo dellec-
cezione anche il caso di una riduzione del capitale, data
la modifica del rischio che i socl vengono cosi ad assu-
mere. Forse, dunque, un generico riferimento alle mo-
difiche del capirale poteva rivelarsi pit corretto.

39 e p T -

Si deve intendere anche azioni di nuova emissione
¢ non solo il case di azioni gid possedute dalla stessa
emittente. In questo caso, infard, la gratuitd dellau-
mento di capitale fa venire meno il rischio per gli even-
tuali sortoscrittori. La disposizione & stata modificata
dall’art. 1, comma 1, lett. p), delibera Consob 20 gen-
naio 2012, n. 18079: in precedenza era ammessa anche
la distribuzione gratuita di azioni.
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zato da una fusione o da una scissione “ societa-
ria, la presenza di un documento informativo
equivalente fuga la necessita della pubblicazione
di un nuovo prospetto; tuttavia in questo caso,
l'eccezione operera solamente in presenza di
un'offerta o di un’assegnazione di strumenti
finanziari comunitari.

Infine le lett. m), m-bis), m2n" ed n)
escludono la disciplina in caso Pofferta sia rivol-
ta a favore di amministratori o di dipendenti o
di promorvori finanziari, anche non piti in ruo-
lo, da parte dellemittente o da parte dell'im-
presa controllante, di un’impresa controllata,
collegata o sottoposta a comune controllo =

Piti nel dettaglio, la lett. m) dispone che
la disciplina non si applichi alle offerte rivolte
ai suddetti soggetti e ai promotori finanziari
da parte del loro datore di lavoro o della so-
ciety controllante, della controllata, o della
sottoposta a comune controllo, a condizione
che la sede sociale sia uno Stato appartenente
all'Unione Europea ¢ che sia reso disponibile
un documento contenente informazioni sul
numero e sulla natura degli strumenti finan-
ziari, sui motivi e sui dettagli dell'offerta; la
lett. m-bis) eccettua le offerte aventi a oggetto
strumenti finanziari ammessi alla negoziazio-
ne in un mercato regolamentato oblati, asse-
gnati o da assegnare da parte di una societd

* L'ipotesi della scissione & stata aggiunta dall’are.

1, comma 1, lert. p}, delibera Consob 20 gennaio 2012,
n. 18075.

“ Al fine di recepire quanto disposto dalla direttiva
2010/73/UE, lart. 1, comma 1, lett. p), delibera Con-
sob 20 gennaio 2012, n. 18079 ha provveduto a sosti-
tire ed ampliare il dettato dell’originaria lert. )
dell’art. 34-zer reg. Emittenti.

“! Per un’esenzione accordata a fronte della gramiti
dell’assegnazione di azioni a favore dei dipendenti v. Co-
municazione n. DEM/1013376 del 23 febbraio 2001
{per una decisione analoga v. Comunicazione n.
DEM/DIN/S013216 del 2 marzo 2005, in senso contra-
tio, a fronte dell’onerosith dell’operazione v. Comunica-
zione n. DEM/5062151 del 15 settembre 2005). Per una
condivisibile critica dell'inclusione nel novero dei soggerti
privi di tutela anche dei lavoratori non posti al vertice
delle aziende, verosimilmente privi delle informazioni
circa Ja natura dei prodott offerti, cfr. PEDERZINI, Arz.
100, 846; RIGHING, L offerta, 439. Sostiene che una simile
eccezione dovrebbe essere applicata unicamente ove i di-
pendenti fossero nominativamente indicati e sia prede-
terminato € riservato il quantitativo da far loro sottoscti-
vere al fine di superare la natura ad incertam personam
dell'offerta D’AMBROSIO, Ar. 100, 935.

controllante, controllara, collegata o sottopo-
sta a comune controllo con sede in uno Stato
non appartenente all'Unione Europea, men-
tre la lett. m-zer) esclude le offerte aventi a
oggetto strumenti finanziari offerti da una
societd extracomunitaria con strumenti fi-
nanziari ammessi alla negoziazione nel mer-
cato di un Paese terzo, a condizione che le
informazioni e il documento previsti dalla
lett. ) siano resi disponibili in una lingua
comunemente utilizzata negli ambienti della
finanza internazionale, nonché che il mercaro
regolamentato possa avvalersi della decisione
di equivalenza prevista dell’art. 4, commi 3,
4 e 5, direttiva 2003/71/CE, come modifica-
ta dalla direttiva 2010/73/UE.

La lett. n) dispone, invece, che la disciplina
dell’offerta pubblica non si applichera quando
siano offerti ai dipendenti, ai promoteri o ai
managers dei valori mobiliari non negoziabili
in un mercato di capitali in quanto resi intra-
sferibili, parzialmente o totalmente.

In tute le suddette ipotesi la deroga si giu-
stifica in base alla destinazione dei prodoti of-
ferti, ovvero alla supposta mancanza della ne-
cessith di tutela verso dei soggetti che possono
vantare una maggiore conoscenza dell'emit-
tente e della natura degli stessi prodord .

Ulteriormente vengono esclusi dall’obbli-
go di pubblicazione del prospetto ¢ da qual-
siasi altra disposizione contenuta Capo I del
Titolo II della Parte IV del Tuf le offerte
aventi ad oggetto prodotti finanziari emessi
da imprese di assicurazione diretti ad offrire
prestazioni in forma collettiva nel caso in cui
i beneficiari delle prestazioni dedotte in con-
trafto non sostengano, Nemmeno in parte,
I'onere connesso al pagamento del premio ai
sensi dell’art. 34-ter, comma 7, reg. Emit-
tenti

V. sul punto la Comunicazione Consob n. DEM/
1008852 del 6 giugno 2001.

* I’esenzione & solo parziale invece per le offerte re-
lative a prodotti finanziari emessi da imprese di assicu-
tazione che non rientrino nel campo di applicazione
della disposizione citata. In questo caso il comma 8
dell'art. 34-ter reg. Emitrenti dispone, unicamente, che
le emitenti non sono sottoposte allobbligo della co-
municazicne preventiva alla Consob ¢ della conseguente
approvazione del prospetto ai sensi dell’arr. 94, comma
1, Tuf, né dej messaggi pubblicitati contestualmente al-
la loro diffusione ai sensi dell’art. 101, comma 1, Tuf




980

3. La destinazione dei prodotti a favore di
soggetti legati alla societh giustifica una par-
ziale disapplicazione della disciplina in meri-
to all'obbligo di pubblicazione dell’avviso
inerente i risultati conseguiti dall’offerta, re-
datto secondo il modello 1F degli allegati al
Reg. Emittenti. Applicando il dettato del
comma 2 dell’art. 100 Tuf, la Consob, a
mezzo dei commi 2 e 3 dell’art. 34-zer reg.
Emittenti, ha svincolato le s.p.a. dagli obbli-
ghi imposti dai commi 2 ¢ 3 dell'art. 13 reg.
Emittenti, nel caso I'offerta abbia ad oggetto
solamente valori mobiliari offerti in opzione
ai soci® delle societd aventi azioni o obbliga-
zioni convertibili diffuse fra il pubblico®, o,

che potranno comunque essere richiesti dalla Commis-
sione. Sul punto cfr. CORVESE, La pubblicizd, 2159.

* La raccolta presse i soci va incontro ai limiti fis-
sati dalla delibera C.I.C.R. 19 luglio 2005. In partico-
lare, 'art. 6, comma 1, in combinato con le definizio-
ni contenute nell’art. 1, comma 1, e art. 3, dispone
che la raccolta di risparmio (intesa come acquisizione
di fondi con lobbligo di rimborso, sia sotto forma di
depositi, sia sotto altra forma: per un approfondimen-
to sulla definizione contenuta nella delibera cft. GAR-
GANTINY, Lz raccolta, 81 ss.) presso i propri soci possa
avvenire a mezzo dell’emissione di obbligazioni, tiroli
di debirto o aleri strumenti finanziari che prevedano un
obbligo di rimborso e, in caso di apposita previsione
statutaria, anche in altre forme, rimanendo comunque
esclusz la raccolta di fondi a vista e la gestione di si-
stemi di pagamento (comtra SANGIOVANNI, finan-
ziamenti, 156, che prevede come sempre necessaria la
previsione statutaria per il compimento della raccolta
del risparmio), [ successivi commi 2 e 3 dispongono
inoltre che: ) le societd di capirali non aventi scopo
mutualistico possono effettuare la raccolta con mezzi
diversi dagli strument finanziari solamente presso i
soci che detengano almeno il 2% del capitale risultan-
te dall’ultimo bilancio approvato e che siano iscritti al
libro soci da almeno tre mesi; &) le socictd cooperative
con pit di 50 soci potranno emettere titoli nel limite
del triplo della somma del capirale sociale, delle riserve
legali e disponibili risultati dall'ultime bilancio appro-
vato, oppure entro il limite massimo del quintuplo
qualora la raccolta sia assistita da garanzia per almeno
il 309 dai soggetti individuati dal Titolo IX. Sez. 2
Cap. V, § 3 delle Istruzioni per la Vigilanza delle Ban-
che, Circolare della Banca d'Tralia 21 dicembre 1999,
n. 219 e successive modifiche.

* Con comunicazione n. DCL/DEM/2049613
del 16 luglio 2002 la Consob, ha sotrolineato la neces-
sith di interpretare in maniera tigorosa il tenore delle
eccezioni previste dalla disciplina secondaria (nel caso
concreto la Commissione ha ritenuto non sussistente
Iesenzione dalla pubblicazione del prospetto a fronte
di un’emissione da parte di cooperative di consumo di
obbligazioni di nuova emissione offerte “in opzione”
ai propri soci delle cooperative emittenti, in quanto

CASI DI INAPPLICABILITA

AR 100,

pitt in generale, qualora lofferta sia rivolta
agli amministratori, anche non piti in carica,
ai dipendenti ¥ anche non pilt assunti, o aj
promotori finanziari ® di una socictd che ab-
bia dei valori mobiliari ammessi alla negozia-
zione in un mercato regolamentato, o da
un’impresa ad essa collegara, oppure control-
lata o sottoposta ad un comune controllo. In
quest’ultimo caso I'obbligo informativo viene
assolto con una semplice comunicazione ri-
volta dall’emittente alla Consob in merito al
numero degli assegnatari ed ai quantitativi di
azioni coinvolti *,

Benché un obbligo di pubblicazione del
prospetto debba comunque essere assolto,

I'offerta di obbligazioni ai soci cooperatori non appare
un diricto previsto per legge come quelli contemplati
quali casi di eccezione. Analoghe decisioni sono state
assunte con Comunicazione n, DEM/80058 del 26
otwobre 2000 a fronte dell’emissione di un prestito
obbligazionario convertibile in quote di fondi, nonché
con Comunicazione n. DIS/36167 del 12-5-2000 in
merito all’ipotesi della sottoscrizione di certificati
azionari rappresentativi del diritro di urilizzo di post
ormeggio).

5i noti che la raccolia presso i dipendenti (di
socierd, ai quali la norma esplicitamente si riferisce)
soffre comunque i limiti fissati dalla delibera C.I.C.R.
19 luglio 2005. In particolare, Fart. 7, comma 1, in
combinato con le definizioni contenute nell’art. 1,
comma 1, e art. 3 (gid vedute supra, nota 74), dispone
che la raccolta di risparmic possa avvenire presso i
propri dipendenti a mezzo dell’'emissione di obbliga-
zioni, titoli di debito o altri strumenti finanziari che
prevedano un obbligo di rimborso e, in caso di appo-
sita previsione statutaria, anche in alure forme, rima-
nendo comungque esclusa la raccolta di fondi a vista e
la gestione di sistemi di pagamento. I successivi com-
mi 2 e 3 dispongono inoltre che: 4) per le societh non
aventi scopo mutualistico 'ammontare della raccolta
non deve eccedere la somma del capitale sociale, delle
riserve legali e disponibili risultati dall’ultimo bilancio
approvato; ) le societh cooperative potranno emette-
re, nel limite del triplo della soglia suddetta calcolata
unitamente alle emissioni effettuate a favore dei soci o
entro il limite massimo del quintuplo qualora la rac-
colta sia assistita da garanzia per almeno il 30% dai
soggetti individuati dal Titolo IX. Cap. 2 Sez. V, § 3,
a cui rimanda la Sez. VL.

® Quest’ultima categoria & stata inserita dall’art. 1,
comma 1, lett. p), delibera Consob 20 gennaio 2012, o.
18979,

* Tale obbligo di informazione si colloca nel solco
dell’onere di controllo pubblico operato dalla Consob
in merito alla assegnazione dei benefiz a favore dei di-
pendenti ¢ degli amministratori della societd, che gia
trova una sua articolata dottrina nell'art. 114-bis Tuf,
per la cui analisi si rinvia al relarivo commento.
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seppur in forma semplificata secondo quanto
previsto dal modello 1M degli allegati al reg.
Emittenti, si assiste, invece, a un sostanziale
azzeramento del potere di controllo da parte
della Consob nel caso di offerte di strumenti
diversi dai titoli di capitale non subordinati,
convertibili o scambiabili, privi del diritto di
sottoscrivere o di acquisire aleri tipi di stru-
menti ¢ neppure collegati ad uno strumento
derivato, che siano effettuate da banche in mo-
do continuo per un ammontare massimo di
settantacinque milioni di euro, calcolato sul-
lintero mercato europeo ', in un arco di tem-
po non supetiore ad un anno ex art. 34-zer,
comma 4, reg. Emittenti”'. In tal caso, infat-
ti, pur se si rende necessario pubblicare un
prospetto in forma semplificata, il contenuto
di questo non 2 trasmesso né vagliato dalla
Consob ai sensi dell'art. 34-fer, comma 5,
reg. Emittenti. La disposizione si giustifica a
fronte della tutela offerta ai sottoscrittori a
mezzo della vigilanza svolta sugli emittenti dal-
la Banca dIralia. Per garantire comunque I'in-
staurarsi di una parita di trattamento dei po-
tenziali investitori, si prevede che la pubblica-
zione del prospetto venga effettuata mediante
inserimento in uno o pil giornali a diffusio-
ne nazionale o 2 larga diffusione, oppure in
forma stampata e gratuita presso la sede lega-
le dell’emittente e presso ghi uffici degli in-
termediari incaricad del collocamento, o, an-
cora, in forma elettronica nel sito internet de-
gli stessi soggetti. In tal caso 'emittente, I'of-
ferente e gli intermediari incaricati del collo-
camento consegnano gratuitamente a chi ne
faccia richiesta una copia cartacea del prospet-
to, cost come previsto dall’art. 9, comma 1,
lett. @), &) ¢ c), reg. Emittenti. Sebbene le nor-
me richiamate dispongano anche l'applica-
zione degli artt. 29 e 30 del reg. 809/2004/
CE — che si occupano rispettivamente di det-
tare le modalith concrete della pubblicazione
in forma elettronica e sui giornali — il comma
5 dell’art. 34-ter reg. Emittenti non richiede

*Tale previsione & stata aggiunta dall'arr, 1, comma 2,
lett. &), delibera Consob 9 magpio 2012, n. 18214.

"a disposizione & stata modificata dall’art. 1, com-
ma 1, lett. ), delibera Consob 20 gennaic 2012, n.
18079: in precedenza la soglia massima di emissione era
pari a cinquanta milioni.

fa pubblicazione dell’avviso che indichi in
che modo il prospetto & stato reso disponibile
e dove esso pud essere ottenuto dal pubblico,
cosl come imposto normalmente dal comma
2 dell’art. 9, né richiede che il prospetto sem-
plificato sia trasmesso e approvato dalla Con-
sob™. Dal quadro complessivo emerge una
disciplina di favore per gli emittenti bancari,
dettata dalla pecessita di semplificare la rac-
colta del risparmio attuate a mezzo di emis-
sioni di modesta entitd principalmente offer-
te tramite la rete distributiva degli istituti di
credito ”.

Bi&liogmﬁa

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

* Quest'ultima disposizione & stata aggiunta dal-
Part. 1, comma 1, lett. p), delibera Consob 20 gennaio
2012, n. 18079.

¥ Sulla diffusa prassi delle banche di collocare i
propri titoli di debito diretramente presso i propri spor-
telli cfr. ZATTS, Le obbligazioni, 69 s. Delle ulteriori
semplificazioni sono previste per le emissioni di stru-
menti diversi dat titoli di capitale offerti in medo conri-
nuo o ripetuto da banche di credito cooperativo e da
banche che, ai sensi dellart. 2409-545, comma 2, c.c.,
possono prevedere nello statuto che il controllo contabi-
le sia esercitato dal collegio sindacale. In questo caso il
comma 6 dell'art. 34-zer teg. Emitrenti dispone che gli
emirenti non sottopongano il bilancio d’esercizio e
quello consolidato al giudizio di un revisore legale o di
una societh di revisione legale iscritti nell’apposito regi-
stto ex art, 97, comma 3, Tuf e che la relazione di revi-
sione contenente il giudizio sul bilancio ex arc. 96 Tuf’
possa essere espressa dal soggetto incaricato del control-
lo contabile ai sensi dell’art. 14, d.1gs. 27 gennaio 2010,
n. 39.




