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SOCIETÀ QUOTATE

AUMENTI DI CAPITALE

PROSPETTI CONSOB

I temi di oggi

Adriano Melchiori
Semplifica le procedure e

riduce gli oneri amministrati-
viacaricodellesocietàquota-
te,senzacomprometterelatu-
teladegliinvestitorieilfunzio-
namentodeimercati. Ildecre-
tolegislativon. 184dell’11otto-
bre2012,pubblicatosullaGaz-
zetta Ufficiale n. 253 del 29 ot-
tobreeinvigoredal 13novem-
bre, attua la direttiva
2010/73/Ue, che modifica la
direttiva concernente il pro-
spettoperl’offertadistrumen-
ti finanziari e la direttiva "tra-
sparency". E lo fa in azione
combinata con gli interventi
suiregolamentiemittentie in-
termediari già realizzati dalla
Consob.

Inprevalenza,ildecretosili-
mita ad aggiornare il Testo
unico della finanza, come nel
caso degli interventi sul pro-
spetto e, in particolare, sulla
relativa nota di sintesi, per la
cui sola redazione, ora, nessu-
no potrà essere ritenuto civil-
mente responsabile. La stessa
definizione d’investitore qua-
lificato(articolo100delTuf)è
modificata, sopprimendo il ri-
ferimento alle persone fisiche
eallepiccoleemedieimprese,
per allinearla con quella della
Mifide con quella già recepita
nel regolamento intermediari
Consob.

È stata colta l’occasione,
poi, per precisare che non si
configura come offerta fuori
sede e non richiede, pertanto,
l’intervento oneroso d’inter-
mediari finanziari, l’offerta,
giàesentatadalprospetto,indi-
rizzata ad amministratori e di-
pendenti presso sedi e dipen-
denzedellesocietàdelgruppo
(problematicastockoption).

Semplificando le procedu-

redecisionali, ildecretoaccor-
cia i tempi di approvazione
dei prospetti di offerta al pub-
blico (Ops, Opv e Opa). Con-
sob,infatti,nell’ambitodeipo-
teri regolamentari con i quali
definisce procedure organiz-
zative e decisionali interne,
puòoraattribuireaisingolidi-
rigenti le competenze per
l’adozione dell’atto finale di
autorizzazione.

A essere velocizzata, inol-
tre, è anche l’operatività delle

societàdigestione deimercati
(ad esempio Borsa italiana),
passandodall’assembleaall’or-
ganodiamministrazioneilpo-
tere per l’adozione del regola-
mento di organizzazione del
mercatostesso.Si tratta, come
precisato nella relazione, di
unasemplificazionevoltaami-
gliorarel’efficienzaelacompe-
titività della società di gestio-
ne,chepotràregolareconmag-
gioretempestivitànuoviservi-
zioprodotti.

Sul versante delle società
quotate, con l’abrogazione
dell’articolo 120, comma 3, del

Tuf, viene meno l’obbligo di
comunicare,allasocietàparte-
cipata e alla Consob, l’acquisi-
zione di partecipazioni supe-
riorial 10% insocietà perazio-
ninonquotateoinsocietàare-
sponsabilitàlimitata.Perisog-
getti controllanti gli emittenti
quotati, invece, sonocancella-
ti gli obblighi di comunicazio-
ne al pubblico delle informa-
zioni rilevanti e di tenuta dei
registridelle personechehan-
no accesso ad informazioni
privilegiate, i cosiddetti regi-
stri degli insiders. L’elimina-
zione degli obblighi, estesi ai
controllanti senzache ladisci-
plina comunitaria lo contem-
plasse, si prefigge anche di ri-
muovere un disincentivo per
l’ammissioneaquotazionedel-
le imprese di piccole e medie
dimensioni, considerata la
struttura familiare del loro
azionariato.

Il provvedimento riscrive
anche la norma che consente
agli investitori, in caso di pub-
blicazione di un supplemento
alprospetto,direvocarel’ordi-
nediacquistoentroduegiorni
lavorativi, sempre che l’even-
tocausadelsupplementosisia
verificato prima della chiusu-
radell’offertaodellaconsegna
dei titoli. Per la rivendita suc-
cessivaesistematica (nozione
maichiarita)diprodotti finan-
ziari, invece, saràorapossibile
avvalersi, col consenso scritto
dell’emittente,diunprospetto
già disponibile, purché ancora
valido. Infine, per le società
chefannoricorsoalcapitaledi
rischio(art. 2325-bis c.c.), il de-
creto coordina le disposizioni
di attuazione del codice civile
(art. 111-bis) con la disciplina
dei titolidiffusi (art. 116 Tuf).
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Le novità del Codice civile. I chiarimenti di Assonime
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La Srl semplificata (Srls) è
un"sottotipo"dellaSrlacapitale
ridotto (Srlcr): in altri termini,
nell’introdurrenelnostroordina-
mento giuridico queste due nuo-
vefigure(disciplinatenell’artico-
lo 2463-bis del Codice civile e
nell’articolo 44 del dl 83/2012), il
legislatore ha inteso definire una
"figuragenerale"disocietàacapi-
tale ridotto, con la conseguenza
che, qualora la compagine socie-
taria sia composta da soggetti di
età inferiore ai 35 anni, tale situa-
zionebeneficia diunregime age-
volato (quello appunto dettato
per la Srls) salvo poi, al supera-
mento dei 35 anni di età da parte
deisoci,uniformarsialladiscipli-
na"generale" dellaSrlcr.

Èquestalaconclusionepiùrile-
vante cui giunge la circolare 29

datata30ottobre2012incui,quin-
di,sirespingelatesicheledueva-
rianti di società a capitale ridotto
(la Srls e la Srlcr) siano da inten-
dere come una segregazione per
età dei modelli societari, l’uno ri-
servato a soggetti under 35 (la Srl
semplificata) l’altra agli over 35
(laSrlcr).

Da questa opinione discende
buonapartedelrestanteragiona-
mento di Assonime. Anzitutto, il
fatto che la Srlcrpossa essere co-
stituitaanchedasociunder35en-
ni: secondo Assonime, infatti,
non sarebbe condivisibile un’in-
terpretazione letterale dell’arti-
colo 44, Dl 83/2012 (ove si dice
che la Srlcr può essere costituita
solodapersonefisichecheabbia-
no compiuto i 35 anni) per esclu-
dere che gli under 35enni possa-

no far parte della Srlcr, in quanto
si tratterebbe di una interpreta-
zione che «pur sorretta dal dato
letteraledellenorme,apparecon-
traria alle finalità generali della
disciplina e priva di una ragione-
volezza sostanziale». Pertanto,
conriguardo al requisito dell’età,
la soluzione da preferire - secon-
doAssonime-èquelladiritenere
che laSrlcr possa essere costitui-
ta da tutte le persone fisiche che
abbianocompiuto i 18anni.

Altra conclusione coerente
con la premessa è poi quella se-
condo la quale il requisito
dell’etàèunelementoche,purdo-
vendosussisterealmomentodel-
la costituzione della società (op-
pure al momentodell’ingresso di
nuovisoci,poichéèquestoilmo-
mento dell’avvio per il soggetto

che subentra), non deve però ne-
cessariamente permanere nel
corso dell’intera vita sociale. Se-
condo Assonime, infatti, una di-
versa interpretazione, in base al-
la quale il superamento dell’età
comporterebbe comunque
l’esclusione del socio oppure la
trasformazione o scioglimento
della società, appare contraria al
senso delle modifiche apportate
in sede di conversione del decre-
toleggeealcomplessodelladisci-
plina vigente. In altri termini, si
dovrebbe ritenere che il supera-
mento del requisito anagrafico
non determini effetti sulla parte-
cipazione del singolo socio o
sull’organizzazione della socie-
tà: il requisito dell’età sarebbe
dunqueunpresuppostonecessa-
rio solo in sede di costituzione

della società e comporterebbe
che la Srls sia destinata comun-
queadevolverecolsuperamento
del requisito dell’età da parte di
tutti i soci, nellageneraleSrlcr.

Quanto poi al modello stan-
dard di atto costitutivo (articolo
2463-bisdelcodicecivile), lacir-
colarequalificacome«preferibi-
le» la tesi che considera legitti-
mol’inserimentodiclausolesta-
tutarie ulteriori usufruendo de-
glispazidiautonomiapropridel-
lasocietàaresponsabilitàlimita-
ta, «a condizione di non porsi in
contrasto con le previsioni del
modello e le finalità specifiche
della Srls». Il ragionamento si fa
peròdebole,aquestopunto,poi-
ché non si spiega quale sarebbe
ilcaso dicontrasto equindiqua-
li siano i limiti oltre i quali lo
sconfinamento dal modello di-
verrebbe illecito.

A.Bu.
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LICENZIAMENTI

Sul nuovo
processo
troppe
incertezze
di Aldo Bottini

Tribunale che vai, usan-
za che trovi. Il debutto
delnuovoprocedimen-

to per l’impugnazione dei li-
cenziamentiprevistodallari-
forma del mercato del lavoro
(ormainotocome"ritoForne-
ro") è caratterizzato da una
certa dose di confusione e da
unamolteplicitàdiopzioniin-
terpretative, già apartire dal-
laquestionedell’accessoalri-
to speciale e quindi della sua
fruibilità.

La maggioranza dei com-
mentatori ritiene che il nuo-
voprocedimentosiaobbliga-
torio nell’area di applicazio-
nedell’articolo18delloStatu-
to dei lavoratori. E così si re-
golano molti tribunali, appli-
cando le norme del rito spe-
cialeanche"d’ufficio".

Manontuttilapensanoco-
sì. Il Tribunale di Firenze, ad
esempio, ha nei giorni scorsi
diffuso un comunicato, ap-
provato all’unanimità da tut-
tiigiudicidellasezioneLavo-
ro, nel quale si sostiene, non
senzabuoneragioni, lafacol-
tativitàdelnuovorito:secon-
do questa impostazione, la
parte ricorrente può valuta-
resesiapiùconfacentealpro-
prio interesse utilizzare il
nuovo procedimento som-
mario oppure procedere se-
condo il rito ordinario del la-
voro (ad esempio perché ri-
tiene di proporre, insieme
all’impugnazione del licen-
ziamento,anchealtredoman-
de relative al rapporto di la-
voro, che altrimenti dovreb-
bero formare oggetto di un
separatogiudizio).

Altra questione che divide
le Corti è quella dell’applica-
bilitàdelnuovoritoalleimpu-
gnazioni di licenziamento
chepresuppongonol’accerta-
mentodella titolaritàdelrap-
porto di lavoro in capo ad un
soggetto diverso da quello
che riveste formalmente tale
posizione (come accade, ad
esempio, quando viene pro-
spettataunasomministrazio-
neirregolaredilavoro).IlTri-
bunale di Milano, decisione
depositata il 25 ottobre, ha di-
chiarato inammissibile un ri-
corsocosìcongegnato. IlTri-
bunalediNapoli, invece,ave-
va nei giorni immediatamen-
te precedenti pronunciato
un’ordinanza di segno netta-
mente opposto, ritenendo
possibile nel nuovo rito som-
mario,siapuresoloinviainci-
dentale, l’accertamento di
una diversa titolarità del rap-
portodilavoro.Le incertezze
applicative dunque si molti-
plicano e non tarderanno a
produrre, nei successivi gra-
didigiudizio,lanullitàdimol-
tiprocedimenti.
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Diritto societario. In «Gazzetta» il Dlgs 184/2012 che attua la direttiva 2010/73 relativa al prospetto per gli strumenti finanziari

Quotate, iter snello per le azioni
Non serve l’intermediario se l’offerta è per dipendenti e amministratori

Angelo Busani
Aumenti dicapitale piùsem-

plici nelle società per azioni, spe-
cieinquelledipiùvastacompagi-
nesociale.Lanovitàpiùimportan-
te contenuta nel Dlgs 184/2012 è
l’abrogazione di quella norma,
quinto comma articolo 2441 codi-
ce civile, per la quale la delibera-
zione di aumento del capitale so-
cialeconesclusioneolimitazione
deldirittodiopzionedovevaesse-
re approvata, in qualsiasi convo-
cazione,conilvotodi«oltrelame-
tàdel capitalesociale». Quando il
Dlgs 184/2012 sarà in vigore, cioè
dal 13novembre,basterà raggiun-
gere il quorum deliberativo nor-
malmente previsto (dalla legge o
dallostatuto)perl’adozionedelle
deliberazionidell’assembleastra-
ordinaria (usualmente, si tratta,
insecondaconvocazione,deidue
terzi del capitale presente in as-
semblea,potendol’assembleaco-
stituirsi se vi partecipa oltre un
terzo del capitale sociale oppure
unquintonelle quotate).

La novità non risponde solo a
un’esigenza tecnica - far sì che
la legislazione interna non di-
sponga livelli di regolazione su-
periori a quelli minimi richiesti
dalle direttive comunitarie (co-
siddetto goldplating) - ma ha
l’obiettivo di rendere la normati-
vainternanonpiùonerosadiquel-
la applicabile in altri Paesi Ue e
quindi non scoraggi gli investi-
menti esteri in Italia. Inoltre,
l’esperienza ha insegnato che la
barrieradellametàdelcapitaleso-
ciale era un’asticella invalicabile
per molte società a capitale diffu-
so o frazionato per le quali si ren-
devaimpossibileapprovvigionar-
sidinuovocapitaledi rischio me-
diante operazioni di aumento del
capitale con esclusione o limita-
zionedel dirittodiopzione.

Incorrelazioneconquestamo-
difica, è stato emendato l’ultimo
commadell’articolo2441:nonser-
ve più il voto della maggioranza
del capitale sociale neanche per
deliberare l’offerta dell’aumento
di capitale sociale ai dipendenti
quandotaleoffertasuperailquar-
to dell’importo di nuova emissio-
ne. Un’altra significativa modifi-
ca è quella concernente l’inter-
vento della società di revisione
previsto dal secondo comma
dell’articolo 2441 del codice civi-
le, per attestare che il prezzo di
emissionedellenuoveazionicor-
rispondealvalore dimercato.
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Opzione limitata

Aumenti
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BUROCRAZIA RIDOTTA
Siabbreviano i tempi
per l’approvazione dei
prospetti Ops, Opv e Opa:
sono competenti
i dirigenti Consob

Srl a capitale ridotto anche per under 35


