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DECRETO CRESCITA/La camera elimina il vincolo del massimale quantifi cato nell’attivo corrente

Nessun tetto ai bond delle imprese
Sparisce il freno previsto per l’emissione di cambiali fi nanziarie

DI ROBERTO LENZI

Niente tetto all’emissione 
di cambiali da parte del-
le imprese; quello che 
era un vincolo previsto 

dal decreto legge crescita diven-
ta, nel corso dell’iter di conver-
sione alla camera, solamente 
una segnalazione. Dunque, lo 
sponsor dovrà segnalare, sol-
tanto per ciascun emittente, se 
l’ammontare di cambiali fi nan-
ziarie in circolazione è superio-
re al totale dell’attivo corrente 
come rilevabile dall’ultimo bi-
lancio approvato. Nella stesura 
del decreto legge n. 83/2012, il 
limite massimo all’ammontare 
di cambiali fi nanziarie in cir-
colazione doveva essere pari al 
totale dell’attivo corrente come 
rilevabile dall’ultimo bilancio 
approvato. Il decreto, per come 
emendato alla camera, invece, 
specifi ca che per attivo corrente 
si intende l’importo delle atti-
vità in bilancio con scadenza 
entro l’anno dalla data di ri-
ferimento del bilancio stesso. 
Nel caso in cui l’emittente sia 
tenuto alla redazione del bilan-
cio consolidato o sia controllato 
da una società o ente a ciò tenu-
to, può essere considerato l’am-
montare rilevabile dall’ultimo 
bilancio consolidato approvato. 
Lo strumento diventa così più 
interessante per le imprese che 
non hanno più un tetto defi nito 
da eventuali limiti del bilancio. 
Possono emettere cambiali fi -
nanziarie e obbligazioni «le so-
cietà non emittenti strumenti 
fi nanziari quotati su mercati re-
golamentati o su sistemi multi-
laterali di negoziazione, diverse 
dalle banche e dalle micro-im-
prese, come defi nite nella racco-
mandazione 2003/361/CE del-
la Commissione europea del 6 
maggio 2003. La classifi cazione 
di impresa presa a riferimento, 
per decidere se il richiedente è 
una pmi è quella defi nita dalla 
raccomandazione 2003/361/CE 
della Commissione, del 6 mag-
gio 2003», in pratica tutte le im-
prese che erano escluse fi nora 
in quanto non erano quotate su 
mercati. Per poterlo fare devono 
soddisfare dei requisiti previsti 
dalla norma. 

OBBLIGO DI AVERE UNO SPON-
SOR. Le imprese, per poter 
emettere titoli, devono aver uno 
sponsor che le assista. Questo 
può essere una banca, un’im-
presa di investimento, una so-
cietà di gestione del risparmio 
(Sgr), una società di gestione 
armonizzata, una società di in-

vestimento a capitale variabile 
(Sicav). Il ruolo dello sponsor è 
quello di assistere l’emittente 
nella procedura di emissione 
dei titoli e supportarlo nella 
fase di collocamento dei titoli 
stessi. Lo sponsor mantiene 
nel proprio portafoglio, fi no alla 
naturale scadenza, una quota 
dei titoli emessi non inferiore al 
5% del valore di emissione dei 
titoli, per le emissioni fi no a 5 
milioni di euro; al 3% del valore 
di emissione dei titoli eccedente 
5 milioni di euro, fi no a 10 mi-
lioni di euro, al 2% del valore di 
emissione dei titoli eccedente10 
milioni di euro, in aggiunta alla 
quota risultante dall’applicazio-
ne delle percentuali di cui ai nu-

meri sopra. Lo sponsor segnala, 
come detto, il superamento dei 
titoli emessi rispetto all’attivo 
corrente. È lo sponsor che clas-
sifi ca la bontà dell’emittente al 
momento dell’emissione, distin-
guendo almeno cinque categorie 
di qualità creditizia dell’emit-
tente. Deve dare un giudizio su 
una scala che prevede le classi 
ottima, buona, soddisfacente, 
scarsa e negativa. La classi-
ficazione deve essere messa 
in relazione, per le operazioni 
garantite, con i livelli di garan-
zia elevata, normale o bassa. 
Lo sponsor rende pubbliche le 
descrizioni della classifi cazio-
ne adottata. Le grandi impre-
se possono rinunciare al ruolo 

dello sponsor. 
Anche le altre imprese possono 
derogare dalla presenza dello 
sponsor se l’emissione è assi-
stita, in misura non inferiore al 
25% del valore di emissione, da 
garanzie prestate da una banca 
o da un’impresa di investimen-
to, ovvero da un consorzio di 
garanzia collettiva dei fi di per 
le cambiali emesse da società 
aderenti al consorzio.

ULTERIORI VINCOLI: DALLA 
CERTIFICAZIONE DEL BILANCIO 
ALL’IMPOSSIBILITÀ DI CEDERE LE 
CAMBIALI AI SOCI. In caso di emis-
sione di cambiali o obbligazioni, 
l’ultimo bilancio deve essere cer-
tifi cato da un revisore contabile 
o da una società di revisione 
iscritta nel registro dei revisori 

contabili. Nella prima fase 
di applicazione viene 

introdotta una 
norma tran-
sitoria, gra-
zie alla quale, 
per un periodo 
di diciotto mesi 
dalla data di 
entrata in vi-
gore della nor-
ma, le imprese 
possono deroga-
re all’obbligo di 
certificazione del 
bilancio se l’emis-
sione è assistita, in 

misura non inferiore 
al 50% del valore di emis-

sione delle cambiali, da ga-
ranzie prestate da una banca o 

da un’impresa di investimento, 
ovvero da un consorzio di garan-
zia collettiva dei fi di per le cam-
biali emesse da società aderenti 
al consorzio. In tal caso, però, la 
cambiale non può avere durata 
superiore al periodo di diciotto 
mesi. Le cambiali finanziarie 
devono essere emesse e girate 
esclusivamente in favore di in-
vestitori professionali. La norma 
precisa in maniera esplicita che 
gli investitori non devono essere, 
direttamente o indirettamente, 
soci della società emittente. An-
che l’eventuale collocamento 
presso investitori professionali 
in rapporto di controllo con il 
soggetto che assume il ruolo di 
sponsor è disciplinato dalle nor-
me vigenti in materia di confl itti 
di interesse.

© Riproduzione riservata

Un sistema volontario di indicazione 
dell’origine del pescato, in modo tale che il 
consumatore possa riconoscere immediata-
mente il prodotto italiano e i pescatori pos-
sano avere una maggiore remunerazione 
per la qualità dei nostri pesci. Un nuovo re-
gistro marittimo elettronico e due coperture 
legislative per le attività di pescaturismo e 
ittiturismo. Più una serie di agevolazioni 
per l’acquacoltura. Sono queste le novità 
introdotte per il settore ittico dal decreto 
legge crescita, approvato ieri in prima lettu-
ra alla camera dei deputati. E ora in senato 
per la conversione in legge. Ecco, in sintesi, 
le novità per il comparto:

ACQUACOLTURA IN MARE. Il dl emendato 
alla camera facilita l’acquacoltura in mare 
con l’apertura di nuovi impianti posti ad 
almeno un km dalla costa, con la previ-
sione che, in assenza di una legislazione 
regionale, l’autorizzazione all’esercizio sia 
rilasciata dal Mipaaf, ferme restando le 

funzioni di controllo in corso di attività 
di competenza delle autorità sanitarie. Le 
stesse disposizioni si applicano al rinno-
vo delle autorizzazioni per gli impianti in 
esercizio.

ORIGINE DEL PESCATO. Si introduce un si-
stema volontario di indicazione dell’origine 
per chi vende al dettaglio e chi somministra 
prodotti della pesca, così da poter segnalare 
al consumatore la dicitura «prodotto italia-
no» o altra indicazione relativa all’origine 
italiana o alla zona di cattura, più precisa 
di quella obbligatoriamente prevista dalle 
disposizioni vigenti. L’obiettivo è fornire 
una più dettagliata informazione al con-
sumatore ed incrementare lo sviluppo con-
correnziale del mercato ittico.

REGISTRO MARITTIMO. Viene istituito il 
Registro elettronico dei pescatori marittimi 
(Repm), presso ogni Capitaneria di porto. 
Coloro che intendono esercitare la pesca 
marittima professionale dovranno con-

seguire l’iscrizione a questo registro. Con 
decreto del ministro delle politiche agricole 
saranno defi nite le modalità operative per 
il passaggio dal registro in formato carta-
ceo a quello in formato elettronico.

PESCATURISMO E ITTITURISMO. Rientre-
ranno nelle attività di pesca professionale 
il pesca turismo (imbarco di persone non 
facenti parte dell’equipaggio su navi da 
pesca a scopo turistico-ricreativo) e l’itti-
turismo (attività di ospitalità, ricreative, 
didattiche, culturali e di servizi, esercitate 
da imprenditori, singoli o associati, attra-
verso l’utilizzo della propria abitazione o 
di struttura nella disponibilità dell’im-
prenditore stesso). Mentre si considerano 
connesse all’attività di pesca professionale, 
purché non prevalenti: la trasformazione, 
la distribuzione e la commercializzazione 
dei prodotti della pesca, nonché le azioni 
di promozione e valorizzazione. 

Espedito Ausilio

Arriva l’etichetta d’origine per il pescato, made in Italy e non
Più facile fare acquacoltura in mare. Sdoganato l’ittiturismo 

vestimento a capitale variabile meri sopra Lo sponsor segnala

Nessun tetto all'emissione delle cambiali fi nanziarie• 
Lo sforamento del totale attivo darà luogo solamente • 
a una segnalazione
Interessate le società non emittenti strumenti fi nan-• 
ziari quotati su mercati regolamentati o su sistemi 
multilaterali di negoziazione, diverse dalle banche e 
dalle micro-imprese
Uno sponsor dovrà assistere la Pmi nell'emissione e • 
collocamento
Per i primi 18 mesi sarà possibile evitare la certifi ca-• 
zione del bilancio
I soci dell'impresa emittente non potranno investire • 
nelle cambiali fi nanziarie della propria società
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