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Il prestito titoli di Nagel su Trieste? Tanto rumore per nulla

di Silvio Riolo*
iamo in attesa che Consob si
gronunci sul quesito proposto
al gruppo Caltagirone in meri-
toalladisciplina della «Lista del Con-
siglio» e all'operazione con cui Medio-
banca, alla fine dello scorso settem-
bre, ha preso a prestito il 4,42% del
capitale delle Generali, operazione
che ha permesso all’istituto milane-
se di aumentare al 17,2% i diritti di
voto nella comgagine triestina in vi-
sta dell'assemblea che la prossima
primavera saré chiamata a rinnova-
reil board.
Con riguardo alla questione del pre-
stito titoli, devo ammettere di fare
davvero fatica a comprendere quale
sia il nodo da sciogliere. Infatti il si-
stema delle norme in Italia non la-
scia alcun dubbio sulla perfetta legit-
timita d’operazioni di questo tipo.
D’altronde esiste una prassi consoli-
data di mosse analoghe, non solo in
Italia. Se la prassi da sola non é certo
rova della liceita di un’operazione,
a prassi unita al dato normativo - lo
ripeto, inequivocabile - chiude defini-
tivamente 1l discorso.
Per fare chiarezza sul punto occorre
spiegare cosa siano le operazioni di
prestito titoli in una prospettiva giu-
ridica. Provero a farlo utilizzando un
linguaggio per quanto possibile sem-
plice e a-tecnico, sperando di essere
erdonato dai tecnici della materia.
n contratto di prestito titoli ha co-
me effetto giuridico il trasferimento
della proprieta dei titoli da chi li pre-
sta (prestatore, olender) a chili pren-
de a prestito (prestatario o borro-
wer). La stessa sorte tocca al cosid-
detto «collaterale» (cash o altri titoli)
che si muove in senso opposto, ossia
viene trasferito in proprieta dal bor-
rower al lender. A seguito di questo
primo doppio trasferimento, dal con-
tratto residua un obbligo in capo al
borrower di trasferire al lender, alla
scadenza pattuita, titoli della stessa
specie e quantita rispetto a quelli ri-
cevutia Frestito e analogo impegno
frava sul lender con riguardo al col-
aterale.

Si noti che questo semplice schema
neﬁoziale ¢ quello adottato nel mo-
dello contrattuale Gmsla retto dalla
legge inﬁlese, che disciplina la quasi
totalita delle operazioni di prestito ti-
toli concluse sul mercato tra operato-
ri professionali, inclusi naturalmen-
te quelliitaliani.

Il medesimo schema negoziale viene
normalmente adottato nei contratti
di prestitotitoli disciplinati dalla leg-
ge italiana. Essendo inequivocabil-
mente previsto che la proprieta dei ti-
toli dati a prestito venga trasferita al
borrower i contratti di questo tipo
non hanno bisogno di disciplinare al-
cunché in tema di diritti di voto. Il vo-
to non pud che spettare, durante la
durata del prestito, al proprietario
dei titoli, e quindi al borrower, natu-
ralmente sempre che quest’ultimo, a
propria volta, non si sia nel frattem-
o liberato dei titoli vendendoli o
andoli nuovamente a prestito. Il
Gmsla, ad esempio, si limita a pren-
dere atto di tale agsetto riguardante
idiritti di voto, nulla di pit.
uesto dato «contrattuale» va incro-
ciato con il dato normativo: in mate-
ria d'intervento in assemblea e
d’esercizio del diritto di voto nelle so-
cieta quotate, 'ordinamento italiano
ha indiscutibilmente adottato un mo-
dello giuridico, fondato sulla cosid-
detta record date, in forza del quale
lalegittimazione a partecipare all’as-
semblea e a egercitare i diritti ammi-
nistrativi (ivi incluso diritto di voto)
e i diritti patrimoniali si fonda sulla
sola dimostrazione della titolarita
delle azioni, a prescindere dal tipo di
contratto che ha datoorigine a tale ti-
tolarita.
Ne consegue che nessun dubbio puo
porsi, sulla base del sistema delle leg-
gi vigenti in Italia, in merito alla le-
gittimita dello strumento giuridico
su cui si dovrebbe fondare la legitti-
mazione di i ad esercita-
re il voto, per di pil per una quota
molto limitata del proprio complessi-
vo 17,2%, all’assemblea delle Gene-
rali della progsima primavera.
Se, invece, dal piano del diritto vigen-
te passiamo alla prospettiva dell'op-
portunitd o meno di interventi nor-
mativi di modifica dell’assetto legi-
slativo attuale, allora si aprono una
serie di considerazioni di natura com-
pletamente differente. Sul punto mi
risulta esservi oramai da oltre un de-
cennio un ampio dibattito in Italia e
soprattutto all'estero, tra economi-
stiegiuristie le opinioniin proposito
sono tutt’altro che univoche. Ma, ri-
eto, questa & un’altra storia.
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