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Destinatari della disciplina 

 

 

 

 

 

 

Le società italiane non quotate, anche di piccola e 
media dimensione 
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Obbligazioni: vecchio regime 

Vecchio regime: 
Art. 2412 del codice civile “Limiti all’emissione”: 
 le società possono emettere obbligazioni per somma 

complessivamente non eccedente il doppio del capitale sociale, della 
riserva legale e delle riserve disponibili, risultanti dall’ultimo bilancio 
approvato 

Il limite può essere superato in caso in cui: 
 le obbligazioni siano destinate ad investitori professionali soggetti a 

vigilanza prudenziale, responsabili della solvenza della società nel caso 
di successiva circolazione presso investitori retail 

 le obbligazioni emesse da società con azioni quotate in mercati 
regolamentati siano destinate alla quotazione sugli stessi o in altri 
mercati regolamentati 
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Obbligazioni: nuovo regime 

Il nuovo regime relativo alle SPA: 

Art. 32 Decreto Sviluppo: 

“All’articolo 2412 del codice civile, il quinto comma è sostituito dal 
seguente: «I commi primo e secondo non si applicano alle  emissioni di 
obbligazioni destinate ad essere quotate in mercati regolamentati o in 
sistemi multilaterali di negoziazione ovvero di obbligazioni che danno il 
diritto di acquisire ovvero di sottoscrivere azioni»”. 

Art. 2483 del codice civile: I titoli emessi da S.r.l. possono essere 
sottoscritti soltanto da intestatari professionali soggetti a vigilanza 
prudenziale a norma delle leggi speciali. In caso di successiva 
circolazione tra investitori retail, il venditore risponde della solvenza 
dell'emittente. 
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Finanziamenti bancari vs. Bonds 

Finanziamenti bancari 

Bonds 

€ 

% 

• Banca unica (o sindacato di piccole 
dimensioni) 

• Limiti alla trasferibilità 

• Importanza della relazione commerciale 

• Costo del funding maggiore 

• Impegni finanziari più stringenti 

• Gruppo di investitori più alto 

• Facilità di circolazione 

• Minore importanza della relazione 
commerciale 

• Costo del funding minore 

• Impegni finanziari meno stringenti 

• Minore attivismo 

 

€ 

% 

Banca 

Obbligazionisti 
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Quotazione 

 libera trasferibilità delle obbligazioni 
 obbligo di predisposizione di un prospetto di 

quotazione 
market abuse 
 obblighi di trasparenza e comunicazione  



6 

Market abuse 

Per “informazione privilegiata” si intende un'informazione:  
i. di carattere preciso 
ii. che non è stata resa pubblica 
iii. concernente, direttamente o indirettamente, uno o più emittenti 

strumenti finanziari o uno o più strumenti finanziari 
iv. che, se resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di 

tali strumenti finanziari 
 
È punito chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate, 
acquista vende o compie altre operazioni su strumenti finanziari utilizzando 
le informazioni medesime, comunica tali informazioni ad altri o 
raccomanda o induce altri al compimento delle stesse operazioni. 
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Obblighi di trasparenza 

Pubblicazione annuale dei bilanci auditati 
Comunicazione al pubblico delle informazioni 

privilegiate 
Comunicazione di informazioni tecniche 

(coupon, date stacco cedola, ecc) 
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