SLIDE 1

18 FEBBRAIO
2021

OBBLIGAZIONI vs TITOLI DEBITO
Sezione VII: Art. 2410 e ss. (S.p.a) - Art. 2483 (S.r.l.)

Valori mobiliari, strumenti finanziari comunitari, utilizzati dalle imprese come
strumento di finanziamento a medio-lungo termine e che attribuiscono al
possessore il diritto al rimborso del capitale iniziale investito e degli interessi
maturati.

Rappresentano una frazione standardizzata del credito che I'emittente riceve
in qualita di finanziamento e che e tenuto a restituire a scadenza.
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OBBLIGAZIONI vs TITOLI DEBITO
Sezione VII: Art. 2410 e ss. (S.p.a) - Art. 2483 (S.r.l.)

« all'interno della categoria TITOLI DI DEBITO (che si pongono in antitesi ai
titoli rappresentativi del capitale) troviamo le obbligazioni (SPA) e i titoli di
debito (SRL);

* SRL: abrogazione del divieto di emissione di obbligazioni (ex art. 2486);
e SRL: divieto di raccolta di risparmio tra il pubblico;

* SPA vs SRL: le obbligazioni sono oggetto di raccolta di risparmio presso il
pubblico mentre il titoli di debito sono oggetto di sottoscrizione solo da
investitori professionali e la loro circolazione e possibile solo a valle di
questi.
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Che cos’e un titolo di debito

1.E’ un titolo di massa (ovvero emesso in notevole quantita in relazione ad
un’unica operazione economica);

2.Attribuisce al possessore il diritto di ricevere un flusso determinato o
determinabile di liquidita senza attribuire il diritto di partecipazione diretta o
indiretta alla gestione della societa che li ha emessi.

3.Esempio: titolo obbligazionario («unita di misura» di un prestito
obbligazionario);

4.Per le Srl: il legislatore ha voluto creare una nuova opportunita di
finanziamento alternativa rispetto al ricorso al capitale di rischio e al credito
bancario, senza dover passare dalla trasformazione societaria (da srl a spa).
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Obbligazioni vs Titoli di debito delle SRL
1. Organo competente a deliberare;
2. Caratteristiche e contenuto dei titoli
3. Limiti all’emissione;
4. Sottoscrizione del prestito;
5. Organi e rappresentanti comuni



18 FEBBRAIO

2021

Titoli di debito delle SRL: Investitore
professionale

Si interpone fra la societa e il mercato con duplice ruolo: giudicare la
bonta della societa emittente e I'appetibilita dell’investimento

Responsabilita patrimoniale e «morale»

Attenta analisi da parte dell’investitore professionale in merito al singolo
prestito emesso dalla societa su contesto di mercato, solidita
patrimoniale, rischio industriale, dimensione dell’emittente.

A loro carico e posta la garanzia ex lege per la solvenza della societa
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Titoli di debito delle SRL: cenni fiscali

* Interessi su titoli : art. 96 del TUIR;

* Disapplicazione della ritenuta al 26% applicabile ai soggetti residenti in
Stati white list qualora i titoli di debito siano emessi da:

1. grandi emittenti;

2. societa non quotate a prescindere dalla natura dei soggetti
sottoscrittori, purché i titoli emessi siano negoziati in mercati
regolamentati ovvero in sistemi multilaterali di negoziazione degli Stati
UE e degli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio economico europeo;

3. societa non quotate purché i titoli emessi non negoziati siano
detenuti da uno o piu investitori qualificati.
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OBBLIGAZIONI — Emissione e limiti nelle Spa
Sezione VIl - Art. 2410 e seguenti

1.Se |la legge o lo statuto non dispongono diversamente, 'emissione di
obbligazioni e deliberata dagli amministratori.

2.La deliberazione di emissione deve risultare da verbale redatto da notaio e deve
essere depositata ed iscritta nel registro delle imprese a cura del notaio rogante
entro 30 giorni dall’adizione della delibera medesima.

3.La societa puo emettere obbligazioni al portatore o nominative per somme
complessivamente non eccedenti il doppio del capitale sociale, della riserva legale
e delle riserve disponibili risultanti dall’'ultimo bilancio approvato. | sindaci
attestano il rispetto del suddetto limite.

4.1l limite di cui al primo comma puo essere superato se le obbligazioni emesse
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OBBLIGAZIONI — Emissione e limiti nelle Spa
Sezione VIl - Art. 2410 e seguenti

4. .. in eccedenza sono destinate alla sottoscrizione da parte di investitori
professionali soggetti a vigilanza prudenziale a norma di leggi speciali.

5.1l contenuto minimo che tutti i titoli obbligazionari devono recare:

denominazione, oggetto e sede della societa;
capitale sociale e riserve esistenti al momento dell’'emissione;

La data della deliberazione di emissione e della sua iscrizione nel Registro delle
imprese.
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OBBLIGAZIONI - Organi correlati
Sezione VIl - Art. 2410 e seguenti

Amministratori = Delibera di emissione;
Notaio = verbale di assemblea straordinaria;
Assemblea degli obbligazionisti 2 organizzazione degli obbligazionisti

Rappresentante comune = ¢ tale rispetto agli obbligazionisti di una determinata
emissione.
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OBBLIGAZIONI — Assemblea degli obbligazionisti
Sezione VII - Art. 2415

'assemblea costituisce I'organo principale - oltre che necessario -
dell’organizzazione degli obbligazionisti. La costituzione dell’assemblea e collegata
alla sottoscrizione delle obbligazioni e non alla loro circolazione. Si dovrebbe,
quindi, ritenere irrilevante la circostanza che i titoli siano sottoscritti da un unico

soggetto.

L'organizzazione degli obbligazionisti e inderogabile e la sua disciplina deve essere
applicata ogni qual volta una societa ricorra allo strumento di finanziamento in
esame. Eventuali clausole contrattuali possono accrescere la tutela degli
obbligazionisti, ma non possono attenuare quanto disposto dalla normativa
codicistica (artt. 2415 - 2419 c.c.).
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OBBLIGAZIONI — Assemblea degli obbligazionisti
Sezione VII - Art. 2415

Per ogni emissione obbligazionaria e, pertanto, obbligatorio procedere con la
creazione della relativa organizzazione.

'assemblea degli obbligazionisti e chiamata a deliberare in ordine:
- alla nomina e revoca rappresentante comune;

- alle modificazioni delle condizioni del prestito;

- alla proposta di concordato

- alla costituzione di un fondo per le spese necessarie alla tutela dei comuni
interessi e sul relativo rendiconto;

- agli altri oggetti d’interesse comune degli obbligazionisti.
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OBBLIGAZIONI — Rappresentante comune
Sezione VIl - Art. 2417

'organizzazione collegiale degli obbligazionisti € completata dal rappresentante
comune degli stessi. Puo essere nominato:

- dall'assemblea degli obbligazionisti;

- dal Tribunale, con decreto, su domanda di uno o piu obbligazionisti o degli
amministratori della societa (art. 2417 co. 2 c.c.). Il Tribunale, prima di
procedere alla nomina del rappresentante comune, deve sentire gli
amministratori o il consiglio di gestione della societa (art. 104 disp. att. c.c.);

Entro 30 giorni dalla notizia della sua nomina, il rappresentante comune deve
richiederne l'iscrizione nel Registro delle imprese (art. 2417 co. 3 c.c.).
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OBBLIGAZIONI — Rappresentante comune
Sezione VII - Art. 2417

Possono rivestire il ruolo di rappresentante comune:

- soggetti non necessariamente scelti tra gli obbligazionisti;

- persone giuridiche autorizzate all’esercizio dei servizi di investimento;
- societa fiduciarie

Non possono essere nominati rappresentanti comuni degli obbligazionisti e se
nominati decadono dall’incarico gli amministratori, i sindaci, i dipendenti della
societa debitrice.

Il rappresentante comune deve provvedere all’esecuzione delle deliberazioni
dell’assemblea degli obbligazionisti, tutelare gli interessi comuni degli
obbligazionisti nei rapporti con la societa; assistere alle operazioni di sorteggio
(continua..)
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OBBLIGAZIONI — Rappresentante comune
Sezione VII - Art. 2417

...delle obbligazioni. || rappresentante comune e tenuto a svolgere la propria
attivita con la diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e dalle specifiche
competenze. In caso di inadempimento, 'assemblea degli obbligazionisti puo
deliberare azione di responsabilita nei suoi confronti.
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OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI
Sezione VII - Art. 2410 e seguenti

1. Le societa per azioni (e le societa in accomandita per azioni) possono
emettere obbligazioni che riconoscono ai titolari il diritto di chiedere, a
scadenze prefissate, la conversione delle obbligazioni sottoscritte in azioni
(artt. 2420-bis e 2420-ter c.c.). | possessori delle obbligazioni convertibili
hanno, in generale, gli stessi diritti e gli stessi poteri dei possessori delle
obbligazioni ordinarie, ma in piu agli stessi e riconosciuto il diritto:

- alla conversione dei propri titoli in azioni della societa;
- di opzione sulle azioni di nuova emissione in caso di aumento di capitale a

pagamento della societa ovvero sulle obbligazioni convertibili nel caso in cui la
societa intenda effettuare una nuova emissione (art. 2441 co. 1 c.c.).
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OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI
Sezione VII - Art. 2410 e seguenti

2. Lorgano competente a deliberare I'emissione di obbligazioni convertibili e
I’assemblea straordinaria
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OBBLIGAZIONI — Emissione nelle Srl

1.Se I'atto costitutivo lo prevede, la societa puo emettere titoli di debito. In
tal caso, I'atto costitutivo attribuisce la relativa competenza ai soci o agli
amministratori determinando gli eventuali limiti, le modalita e le
maggioranze necessarie per la decisione.

2.1 titoli emessi ai sensi del precedente comma possono essere sottoscritti
soltanto da investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale a norma
delle leggi speciali. In caso di successiva circolazione dei titoli di debito, chi li
trasferisce risponde della solvenza della societa nei confronti degli
acquirenti che non siano investitori professionali ovvero soci della societa
medesima.
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EMISSIONE TITOLI DI DEBITO
Art. 2483 (S.r.l.)

3.La decisione di emissione dei titoli prevede le condizioni del prestito e le
modalita di rimborso ed e iscritta a cura degli amministratori presso il
registro delle imprese. Puo altresi prevedere che, previo consenso della
maggioranza dei possessori dei titoli, la societa possa modificare tali
condizioni e modalita.

4.Restano salve le disposizioni di leggi speciali relative a particolari categorie
di societa e alle riserve di attivita.
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Emissione prestito obbligazionario

(0IC 19)

Obbligazioni e obbligazioni convertibili: le voci D1 e D2
dello stato patrimoniale passivo accolgono rispettivamente i debiti
per obbligazioni e per obbligazioni convertibili in azioni. Le
obbligazioni possono essere emesse sopra o sotto la pari, a tasso
fisso, a tasso variabile o indicizzate, possono offrire interessi
corrisposti periodicamente o essere di tipo zero-coupon. | debiti
verso gli obbligazionisti includono gli interessi maturati

*D1. Obbligazioni;
*D2.0bbligazioni convertibili.



