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Statuti. Le nuove regole dei notai di Firenze su strumenti finanziari e partecipazioni

Le perdite della societa
non penalizzano gli Stp

Le clausole conservano i diritti patrimoniali e gestionali
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Le perdite che la societa con-
seguanonintaccano glistrumen-
ti finanziari partecipativi (Sfp)
che la societa stessa abbia emes-
S0: € questa, in sintesi, la conclu-
sione diunadelle nuove - e pitiri-
levanti - massime elaborate dai
notaidiFirenze, che saranno pre-
sentate venerdizmarzonelcorso
diun convegno ad hoc.

Il nuovo principio di compor-
tamentodeinotaifiorentinihain-
fatti come oggetto gli strumenti
finanziari partecipativi e la loro
sorte nel caso in cui la societa si
vengaatrovare in unasituazione
di deficit patrimoniale: il ragio-
namento svolto nella massima
conduce dunque a ritenere che
nellostatuto dellaSpapuo essere
contenutauna previsione secon-
dolaquale gli Sfp-destinatiaraf-
forzare il patrimonio sociale in
quantoprivididirittoalrimborso
delrelativoapporto-conservino,
intutto o in parte, inalteratiipro-
pri diritti patrimoniali e ammini-
strativi anche qualora la riserva
del patrimonio netto costituita a
seguitodellasottoscrizione dita-
li strumenti finanziari partecipa-
tivisia stata erosa da perdite.

Come nascono gli Sfp

Praticamente sconosciuti ante-
riormenteallariformadeldiritto
societario del 2003, questi “stru-

menti” sono statiintrodottinelle
norme che il Codice civile dedi-
caallesocietaperazioni,conl’in-
tento di offrire alle imprese ita-
liane, endemicamente povere di
capitale proprio e massiccia-
mente finanziate dal sistema
bancario, un nuovo supporto
tecnico finalizzato a facilitare
I’ampliamento e la diversifica-
zione dei canali di reperimento
delle risorse finanziarie.

AIUTIPERLE SPAIN CRISI

Gli strumenti, nati
peragevolare la crescita
delleimprese, sono stati usati
per ristrutturane i debiti

in particolare verso le banche

E pero accaduto che gli Sfp, in
effettiideati per agevolarela cre-
scita delle imprese in una situa-
zione di mercato fisiologica, si
sono rivelati utili per fronteggia-
re invece le evenienze proprie di
un periodo patologico: la crisi ha
infatti provocato il frequente ri-
corso a operazioni di ristruttura-
zione del debito delle societa,
maturatoin particolare, oltre che
verso i fornitori, verso il sistema
bancario; e I'utilizzo di ingenti
quantitativi di crediti delle ban-
che per ricapitalizzare le societa
debitrici ha sospinto allideazio-

ne di strumentazioni operative
idonee a permettere alle banche
stesse di “controllare” le scelte
gestionali delle societa che bene-
ficianodiquestipianidiristruttu-
razione e, quindi, il concreto uti-
lizzo del denaro bancario.
Nellastrutturazione di queste
operazioni e, quindji, nella solu-
zione di queste problematiche,
¢gli operatori professionali han-
no dunque conferito un ruolo
sempre pil incisivo agli Sfp, cui
laleggeperaltrodedicaunascar-
na regolamentazione (contenu-
ta negli articoli 2346, ultimo
comma, e 2351, ultimo comma,
Codice civile) demandando la
disciplina del caso concreto alla
fantasia e alle capacita tecniche
degli operatori professionali.

L’utilizzo pratico

Gli Sfp (che sono variamente
configurabili quali titoli di debi-
to o di capitale) possono infatti
essere un utile strumento per
consentire alle banche un effi-
ciente monitoraggio delle ope-
razioni di risanamento che esse
hanno consentito. Dalla qualifi-
cazione “economica” degli Sfp, e
cioe dal fatto che essi siano in-
quadrabili come titolidi capitale
dirischio o come titoli di debito
derivano notevoli riflessi di ri-
lievo pratico: anzitutto, il fatto
che, mentre in quest’ultimo caso
il titolare dell’Sfp ha il diritto al

loro rimborso (secondo le rego-
le stabilite all’atto della loro
emissione), nel primo caso il ti-
tolare dell’Sfp & parificato a un
“normale” azionista e non puo
vantarealcundirittodirimborso
verso la societa emittente.
Nella recente esperienza ap-
plicativa decisamente prevale
'uso degli Sfp quali strumenti di
equity, in quanto essi vengono
emessi a fronte di apporti in de-
naro (o, meglio, di conversione
di crediti) versati per accrescere
il patrimonio dell'impresa, do-
tandola di capitale dirischio (sul
piano contabile, a fronte del-
I’emissione di questi Sfp e del
conseguente incremento patri-
moniale, viene iscritta in bilan-
cio una riserva rappresentativa
del valore dell’apporto).
Inquesti casi, diregola,ititola-
ri di Sfp vengono remunerati
prioritariamente rispetto agli al-
tri azionisti, ma in via subordina-
tarispettoaicreditorisociali,con
un ritorno economico atteso in
funzione degliutilisocialio,inal-
cuni casi, in funzione dei proven-
ti rivenienti da alcune specifiche
attivita e, quindi, senza garanzie
dirimborso dell’apporto.
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