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Ristrutturazioni d’impresa:
banche «garantite» dagli Sfp

Possono essere strutturati come titoli di debito o di capitale
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La crisi che il nostro siste-
ma economico ha recente-
mente attraversato (e che spe-
riamo sia ora alle nostre spal-
le) hadeterminatoil frequente
ricorso a operazioni di ristrut-
turazione del debito delle so-
cieta, maturato in particolare
verso il sistema bancario; e
l'utilizzo di ingenti quantitati-
vidicreditidellebanche perri-
capitalizzare le societa debi-
trici ha spinto all’ideazione di
strumentazioni operative ido-
nee a permettere alle banche

IDENTIKIT DA «RIEMPIRE»

Il Codicecivile & assai
sintetico: i notai del Triveneto,
diFirenze e ora di Milano
hanno definito i principi

di comportamento in materia

stessedi“controllare”lescelte
gestionalidelle societabenefi-
ciarie di questiinterventi diri-
strutturazione.

Visono, ad esempio, casiin
cui le banche pretendono la
nomina di “propri uomini”
nei ruoli manageriali chiave
nonche casi in cui le banche -
nel consentire che il proprio
credito venga patrimonializ-
zato - pretendono di nomina-
re, negli organi sociali, propri
esponenti, al cui volere le de-
cisioni aziendali siano varia-
mente subordinate o che co-
munque su di esse esercitino
il loro controllo.

In queste situazioni, eviden-
temente, si tratta di confezio-
nare regole adatte per conse-
guirelo scopo voluto: ad esem-
pio, regole che “garantiscano”
il diritto di nomina di questi
esponentidel cetobancarioela
loro immunita dall’evenienza
disubirerevoche noncherego-
le che assicurinoil ruolo deter-

minante della volonta dei no-
minati nell’assunzione delle
decisioni degli organi cui essi
partecipano.

Nella strutturazione di que-
ste operazioni e, quindi, nella
soluzione delle relative pro-
blematiche, gli operatori pro-
fessionali hanno affidato un
ruolosempre piuincisivoaico-
siddetti strumenti finanziari
partecipativi (d’ora innanzi in-
dicati con I'acronimo “Sfp”) di
cui agli articoli 2346, ultimo
comma, € 2351, ultimo comma,
del Codice civile.

Praticamente sconosciuti
anteriormente alla riforma del
diritto societario del 2003, que-
sti strumenti sono stati intro-
dotti dal legislatore della rifor-
ma, nell’ambito delle norme
che il Codice civile dedica alle
Spa, con I'intento di offrire alle
imprese italiane - endemica-
mente povere di capitale pro-
prio e massicciamente finan-
ziate dal sistema bancario - un
nuovo supporto tecnico fina-
lizzato a facilitare ’amplia-
mento e la diversificazione dei
canali di reperimento delle ri-
sorse finanziarie di cui esse ne-
cessitano, alla luce della consi-
derazione che il processo di
crescita delle imprese (sia di
piccole-medie che digrandidi-
mensioni) non puo prescinde-
re dal rafforzamento della loro
struttura patrimoniale e finan-
ziaria con l'utilizzo di canali al-
ternativieulterioririspettoalla
provvista bancaria, favorendo
quindiilricorsoaoperazionidi
finanza straordinaria quali
quelle organizzate dagliopera-
toridelprivateequityedelven-
ture capital.

Insintesi,illegislatore della
riforma ha ritenuto opportu-
nomettere adisposizione del-
le imprese una nuova gamma
di canali di finanziamento, in
un’ottica di diversificazione
deimezzidiraccoltadicapita-
ledicreditoedirischiooffren-
do, in cambio dell’apporto di

questerisorse,lapossibilitadi
modulare in vario modo il
ventaglio dei “diritti patrimo-
niali” (come il diritto a perce-
pire l'utile d’esercizio) e dei
“diritti amministrativi” (co-
me il diritto di voto) attribui-
bili, mediante la titolarita de-
gli Sfp, ai soggetti che accetta-
no di effettuare questi appor-
ti; invero, la assai sintetica
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DELIBERA LEGITTIMA

L’emissione puo prevedere
la conversione in azioni

diAngelo Busani

adelibera di emissione degli

Sfp (e illoro relativo regola-
mento, che, nella prassi profes-
sionale, viene allegato allo statu-
to della societa emittente) puo
prevederelaloroconversionein
azioni di nuova emissione della
medesimasocietaemittente.

La nuova massima n. 166 del
ConsiglionotarilediMilano det-
ta cinque condizioni per realiz-
zare lo scopo dell'emissione di
Sfp convertibili. Laprimastabili-
sce che gli Sfp convertibili in
azioni devono essere offerti in
opzione ai soci, ai sensi dellarti-
colo2441,comma,del Codiceci-
vile, a meno che vi rinuncino
unanimemente oppure a meno
che ricorra una delle cause di
esclusioneodinonspettanza.

O quotidianodiritto.ilsole24ore.com
La versione integrale dell’analisi

disciplina codicistica conferi-
sce ampio spazio alla fantasia
degli operatori circa la elabo-
razione diregole confacential
singolo caso concreto e offre
la possibilita di assicurare,
mediante 'inserimento in sta-
tuto diclausole ad hoc, unatu-
telarealedeidirittiattribuibili
ai titolari degli Sfp.

Attualmente pero succede
che gli Sfp, in effetti ideati per
agevolare la crescita delle im-
preseinunasituazione dimer-
catofisiologica, sirivelanouti-
li per fronteggiare invece le
evenienze proprie diun perio-
do patologico, e cioe per con-
correre all’opera di ristruttu-
razione delle imprese in crisi,
al cospetto di ingenti situazio-
ni debitorie verso le banche:
gli Sfp -variamente configura-
bili quali titoli di debito o dica-
pitale - possono infatti essere
un utile strumento per con-
sentireallebancheunefficien-
te monitoraggio delle opera-
zioni di risanamento che esse
hanno consentito.

Ebbene, passando a un di-
SCOrso piu prettamente opera-
tivo,einevitabileilrilievo cheil
dato normativo di cui si dispo-
neinmateriadiSfp¢,comedet-
to, assai sintetico, e talora non
perfettamente chiaro, e che
quindi vi sono numerose que-
stioni che occorre dipanare al
fine di un appropriato utilizzo
degli Sfp e dell’allestimento di
una loro idonea regolamenta-
zione. E dunque facile desume-
re, da queste considerazioni,
I'importanza dellavoro di defi-
nizione di rilevanti principi di
comportamento in questa ma-
teria, elaborati dal ceto notari-
le: dapprima vi hanno provve-
duto i notai del Triveneto e
quelli fiorentini; ora hanno da-
to il loro massiccio contributo
anche i notai milanesi, con la
recentissima elaborazione di
seinuoverilevantimassime (le
numero 163-168).

©RIPRODUZIONE RISERVATA

01| ASSEMBLEA PER
L’EMISSIONE DEGLI SFP
L’emissione degli strumenti
finanziari partecipativi e
’'approvazione delle clausole
statutarie (o del regolamento
allegato allo statuto) che li
disciplinano rientrano nella
competenza inderogabile
dell’assemblea straordinaria,
non delegabile all’organo
amministrativo.
(massiman.163)

02| CONSIGLIO PER SFP
CONVERTIBILI

L’assemblea straordinaria
puo attribuire all’organo
amministrativo la facolta di
decidere I’emissione di §Sfp
convertibiliin azioni.
(massiman. 163)

03 | SFP DI CAPITALEE SFP DI
DEBITO

La delibera di emissione degli
Sfp puo prevedere o meno, a
carico della societa, I'obbligo
dirimborso dell’apporto o del
suo valore. Nel primo caso,
’obbligo di restituzione
comporta l’iscrizione di una
voce di debito nel passivo
dello stato patrimoniale; nel
secondo caso, invece,
’'apporto comporta
I’iscrizione di una riserva nel
patrimonio netto della
societa.

(massima n. 164)

04 | ESAURIMENTO DELLA
RISERVA SFP

Salva diversa disposizione
contenuta nello statuto o nel
regolamento degli Sfp
allegato allo statuto, i diritti
patrimoniali spettanti agli
strumenti finanziari privi di
diritto al rimborso del valore
dell’apporto non dipendono
dall’esistenza e dalla
permanenzain essere della

riserva costituitasi a fronte
dell’apporto.
(massiman. 164)

05 | EMISSIONE DI SFP VERSO
UNAPPORTO NON PERITATO
Gli Sfp vengono diregola
emessi a seguito diun
apporto a favore della
societa, che puo consistere in
qualsiasi prestazione avente
contenuto economico e che
non richiede, anche se
diversa dal denaro, la
valutazione ad opera diun
esperto.

(massima n. 165)

06 | SFPEMESSI MEDIANTE
CONVERSIONE DI CREDITI
L’apporto effettuato in
corrispondenza
dell’emissione degli Sfp puo
avvenire con tutte le modalita
consentite dalla legge, ivi
inclusa la compensazione,
tanto legale quanto
volontaria, di crediti vantati
verso la societa emittente.
(massiman. 165)

07 | SFPEMETTIBILI ANCHE
SENZA APPORTO
L’emissione di Sfp senza
apporto da parte del
sottoscrittore é consentita
almeno quando sono emessia
favore dei dipendenti della
societa emittente e nel caso
in cui gli Sfp siano emessia
favore di tuttiisociin via
proporzionale tra loro.
(massima n. 165)

08 | SFP CONVERTIBILI

IN AZIONI

E legittima l’emissione di
strumenti finanziari
partecipativi di cui, a certe
condizioni, sia prevista la
convertibilita in azioni
(massiman. 166 )



angelo.busani
Nuovo timbro


