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Bollettaelettrica,menosussidipiùsconti
Energia. Si cerca un mix di interventi per ridimensionare le extra-rendite garantite negli scorsi anni per alleggerire la componente A3

LE MISURE

Federico Rendina
ROMA

Ancora ostacoli, forse i più
duri nelle ultime limature del
decretocompetitività,perlemi-
sure che dovrebbero attenuare
i costi finali dell’energia riequi-
librandoinnanzituttoilsistema
dei sussidi. Tramonta definiti-
vamente la soluzione dei bond
odellacartolarizzazioneperat-
tutire il peso della componente
A3 sulle bollette elettriche e li-
berare così le risorse per alleg-
geriredel10%,comehapromes-
soilGoverno, icostidell’elettri-
cità a carico delle piccole e me-
die imprese, innescando uncir-
cuitovirtuosocapacedigenera-
rerisparmiancheperlealtrefa-
sce di consumatori. Rimane in-
vece in piedi,ma con molti pro-

blemi di confezione, l’idea di
spalmare su un tempo più lun-
go, da 20 a 25 anni, gli incentivi
concessiaiproduttoridielettri-
cità fotovoltaica sulla base dei
vecchi e assai generosi "conti
energia"chehannochiusoibat-
tenti dopo cinque edizioni ga-
rantendoperòun’ulterioreelar-
gizione ventennale.

Missione oggettivamente
complicata e insidiosa quella
che vede i tecnici dei ministeri

dell’Economiae dello Sviluppo
economico ancora al lavoro in
questeore.L’alchimiaipotizza-
ta per assicurare il tesoretto da
un miliardo e mezzo di euro
l’anno necessario per lo sgra-
vio promesso alle piccole im-
prese sta perdendo, strada fa-
cendo, importanti pezzi.

Nel frattempo rischia di pre-
sentarsi all’appello, tanto per
complicare ulteriormente la
missione, un convitato di pie-
tra pronto apresentare un con-
toaltrettantosalato: ilcosiddet-
to capacity payment, ovvero la
garanzia di copertura dei costi
promessa alle grandi centrali
termoelettriche, sempre meno
remunerative, innome del loro
ruolo di riserva e di bilancia-
mentoperlasicurezzadelsiste-

ma elettrico nazionale.
Seilcapacitypaymentdoves-

se prendere una forma operati-
va il suo conto sarebbe pesante,
sino a comportare un ulteriore
aggravio sul sistema elettrico
per alcune centinaia di milioni
di euro l’anno. Invece di rime-
diare il miliardo e mezzoneces-
sario ad alleggerire le bollette
delle imprese rischiamo di tro-
varci con un ulteriore sussidio,
seppur necessario, da finanzia-
re?Loscenario,davveroproble-
matico,nonèdaescludere.Eva-
le da sprone, a maggior ragione,
per il lavoro di chi sta confezio-
nandolaspinosaparteenergeti-
ca della manovra a cui si stanno
dandogliultimiaggiustamenti.

Bond no. Cartolarizzazione
no. E anche il cosiddetto "spal-

ma-incentivi", se fosse rigida-
menteobbligatorioenonun’op-
zionedataaglioperatori incam-
bio di qualche facilitazione, ha
non poche difficoltà di carbura-
zione. Configurerebbe infatti,
qualunquefossel’articolazione,
una manovra retroattiva espo-
sta a una doppia incognita: l’on-
data di ricorsi già minacciati a
gran voce delle associazioni dei
produttoridienergiafotovoltai-
ca; il danno di immagine verso
gli investitori delle rinnovabili
italiane, inbuonaparteesteri.

L’esigenzadievitareilperico-
lodiunulteriorefrenoall’attrat-
tività degli investimenti nel no-
stro paese pare abbia sollevato
un fermo altolà, nelle ultime
ore, anche da parte dei tecnici
del ministero dell’Economia, e
non solo di quelli dello Svilup-
po.Eaffioranoulteriorisoluzio-
ni alternative. Tra esse una di-
versa alchimia dell’intervento
perfinanziare ilmiliardoemez-
zonecessarioallosgraviodaga-

rantire alle Pmi che riprende al-
cune delle idee già messe nero
su bianco dal ministero dello
Sviluppo nelle scorse settima-
ne,macon undiversomix.

Torna così a farsi largo l’ipo-
tesidieliminaremoltideisussi-
di collaterali che caratterizza-
no la componente A3 della bol-
letta elettrica (oneri di siste-
ma): dagli sconti al Vaticano a
parte delle agevolazioni con-
cesse ad esempio alle ferrovie
dello Stato, fino all’eliminazio-
ne sin dal prossimo mese delle
agevolazioni tariffarie garanti-
teancoraoggiaidipendentidel-
le società elettriche.

Basterà? Sicuramente no,
mormorano i tecnici del Teso-
ro. Che stanno ipotizzando un
concorso della fiscalità genera-
le per almeno 300-400 milioni
alla manovra da 1 miliardo e
mezzol’anno.Conqualirisorse,
omeglio con quali ulteriori par-
titedigiro,proprio nonsi sa.
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Nessunlimite

120.000euro

Semplificazioniecrescita
LE MISURE PER LE IMPRESE

Carmine Fotina
ROMA

L’Ace estesa anche ai fini
Irapeilbonusinvestimentirita-
gliato sulle medie imprese, per
spese di almeno 7mila euro. I
tecnici del governo hanno lavo-
ratoancheierialpacchettocom-
petitività del governo Renzi,
che è ormai praticamente pron-
to e sarà solo rifinito in un nuo-
vo incontro domani tra i mini-
stri Padoan e Guidi. Rispetto al-
le bozze di ingresso nel consi-
gliodeiministri,dovrebbeesse-
reanche recuperato il cosiddet-
to «direct lending», ovvero la
possibilità per compagnie di as-
sicurazione, società di cartola-
rizzazione e credit funds di ero-
gare direttamente credito alle
aziende. In parallelo, dovrebbe
essereeliminatalaritenutad’ac-
conto su finanziamenti a me-
dio/lungo termine alle imprese
da parte di banche, credit funds
e assicurazioni localizzati
all’estero (purché in area White
list).Si lavoraancheperrecupe-
rarel’allargamentodelFondodi
garanziaPmi aportafoglidicre-
ditigiàerogatidallebanche,ope-
razionechesecondoleprimesti-
me libererebbe nuovo credito
per 8-10 miliardi. Buone chance
dientrarenelprovvedimentofi-
nale anche per le semplificazio-
ni a favore delle Siiq (società di
investimento immobiliare quo-
tate). Sembra sfumare invece lo
stop all’esenzione Iva per Poste
suiprodottidipostamassivane-
goziati direttamente.

Dopo il tira e molla sulle co-
perture, nella versione finale
deltesto l’Ace(aiutoallacresci-
ta economica) – misura varata
dal governo Monti per incenti-
vare la patrimonializzazione
delle imprese – dovrebbe esse-
reestesa ai fini Irap per favorire
anche le imprese che la crisi ha
penalizzato in termini di utili.
Ladetassazionedeltassodiren-
dimento figurativo da portare
indeduzionealredditod’impre-
sa che non trovi capienza
nell’imponibile Ires dell’eserci-
ziopotràessereutilizzabileaifi-
ni Irap mediante trasformazio-
neinuncreditod’imposta.Diffi-
coltà di coperture impediscono
invece il rafforzamento dello
sconto fiscale, mediante incre-
mento del 20% della variazione
in aumento del capitale. Alla fi-
neapassaredovrebbeessereso-
lo la Super-Ace per le società
chesiapprestanoaquotarsi(in-
crementodel 40%).

Ormaidefinitaanchelacosid-
detta "Guidi-Padoan", la norma
perfacilitare investimenti inbe-
ni produttivi. Non sarà una de-
tassazione dal reddito d’impre-
sa, ma un credito d’imposta al
15% secco sugli investimenti in-
crementali e in compensazione
piena, senza meccanismo a «ru-
binetto», usufruibile in tre anni
a partire dal 2016. Il calcolo do-
vrebbeavvenirerispettoallame-
dia degli investimenti effettuati
nei cinque periodi di imposta

precedenti.Almomentoèprevi-
stoche la finestra temporaleper
effettuaregliinvestimentisiaan-
nuale, finoal 30giugno2015,edè
fissataunasogliaminimadispe-
sa abbastanza elevata, 7mila eu-
ro.L’obiettivoèfavorirel’acqui-
sto di macchinari e attrezzature
produttive – avendo come tar-
get soprattutto le medie impre-
se del manifatturiero – lascian-
dochesiainvecela"nuovaSaba-
tini"afinanziareancheinterven-
tiditagliainferiore, inclusicom-
puteresoftware.

Il piano competitività varato
daPalazzoChigièilfruttodella-
voro della task force "Finanza
per la crescita" avviata ad aprile
e coordinata da Stefano Firpo,
capodellasegreteriatecnicadel-
lo Sviluppo economico, e Fabri-
zioPagani,caposegreteriatecni-
ca dell’Economia. L’obiettivo,
damisurareneiprossimimesi, è
attivare nuove fonti di finanzia-
mentoalternative alcanaleban-
cario (credito dalle assicurazio-
ni, corporate bond con meno
vincoli,facilitazioniperlecarto-
larizzazioni,quotazionipiùage-
voli anche mediante le azioni a
voto plurimo). La maggiore li-
quidità,secondoi tecnicidelgo-
verno, dovrebbe attivare un cir-
colo virtuoso consentendo di
spingeresulpedaledegliinvesti-
mentiproduttivioinalternativa
di patrimonializzare. In questi
giorniSviluppoedEconomia la-
vorerannosuinumeri,perstima-
re possibili impatti della mano-
vracomplessiva.

@CFotina
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50.000euro

Valoredoppiodelcapitale
sociale

Nessundivieto

Divietoperchihaemesso
obbligazionidiridurreilcapitale

Nessundivieto

Divietoassoluto Nessundivieto

Limiteal50%delcapitale
sociale

NOI E GLI ALTRI

I prezzi medi in Europa

Gli effetti del decreto. Con l’abbassamento a 50mila euro del capitale minimo delle Spa scatta l’obbligo di nomina dell’organo di controllo o del revisore

Mercato. Per le Pmi accesso ai finanziamenti di investitori di private banking

Risorse in azienda. Norme per Pmi e industria

Patrimonializzazione
EstensioneaifiniIrapper

favorireancheleimpresechela
crisihapenalizzatointermini
diutili.Ladetassazionedel
tassodirendimentofigurativo
daportareindeduzioneal
redditod’impresachenontrovi
capienzanell’imponibileIres
dell’eserciziopotràessere
utilizzabileaifiniIrap
mediantetrasformazioneinun
creditod’imposta

Investimenti
Facilitatigliinvestimentiin

beniproduttivi.Credito
d’impostaal15%seccosugli
investimentiincrementaliein
compensazionepiena,senza
meccanismoa«rubinetto»,
usufruibileintreanniapartire
dal2016

Pmiquotate
Rafforzate le specificitàdellepiccoleemedie impreseconmisure
comelarevisionedei limitientro iqualidevescattare l’obbligodiOpa

Tra vecchio e nuovo
Giovanni Negri
MILANO

Provare a incentivare l’af-
flussodinuovafinanzaalle im-
prese. Rafforzare la presa de-
gli azionisti di controllo. Au-
mentare il perimetro dell’azio-
nariato "ibrido". Riconoscere
unpiù elevato grado dispecifi-
citàallepiccoleemedieimpre-
se. Diminuire la rilevanza del
capitalesociale, tuttoracentra-
le nel nostro diritto societario.
Il decreto legge mette sul tap-
peto un pacchetto di modifi-
che al Codice civile che hanno
ilpregio diun filo conduttore e
(qualche) rischio di abbassa-
mento di garanzie.

Partiamodalcapitalesociale.
Ildecretoincentivailricorsoal-
lasocietàperazioni,difattosfu-
mandone la distinzione rispet-
to al modello della società a re-
sponsabilitàlimitata,preveden-
dopiùdeldimezzamentodelca-
pitale necessario per la costitu-
zione. Si passa da un minimo di
120mila euro a uno di 50mila.
Conl’effettotraaltrodirendere
necessario, nel medio periodo
almeno, l’adozione del collegio
sindacale da parte di tutte le srl
che hanno capitale sociale en-
tro ilnuovo limite.

Ma il picconamento del ruo-
lo del capitale sociale è dimo-
strato anche dalla cancellazio-
neconuntrattodipennadidue
articolidelCodice civile, quelli
che tuttora prevedono limiti
all’emissione di obbligazioni,
che deve essere contenuta en-
tro valori al massimo pari al
doppiodelcapitalesocialestes-
so.Comepureaesseresoppres-
so è il divieto alla riduzione del
capitaleealladistribuzionedel-
leriserveperlesocietàchehan-
noemessobond.Chiarol’inten-
to: favorire la ricerca di capitali
alternativa al circuito banca-
rio.Edevidenteancheilperico-
lo: azzerare una specificità ita-
liana fissata a presidio della
"solvibilità" della società, a ga-

ranzia di creditori e investitori.
È possibile però che in sede di
conversionedeldecretounari-
flessione del Parlamento sul
punto possa portare a modifi-
che anche sostanziali.

Delcapitale, intesocomefre-
no, si puòfare a meno,per ilde-
creto, anche per quanto riguar-
da la possibilità di emettere
azioni senza diritto di voto o
con diritti di voto soggetti a li-
mitazioni. Il testo attuale del
Codice civile prevede la chan-
ce di emissione di questi titoli
"ibridi" entro il tetto del 50%

delvalore delcapitale. Il decre-
to cancella però questo limite
e,difatto,apreaunaliberalizza-
zione assai ampia. Liberalizza-
zione che potrebbe trovare un
parzialecontrappesonellapos-
sibilità,cheperòpotrà(nondo-
vrà)essereprevistadallostatu-
to, di riservare consiglieri di
amministrazione o di sorve-
glianzaoppuresindaciai titola-
ri di azioni con diritto di voto
compresso o azzerato.

Sul difficile e mobile crinale
dell’equilibrio tra esercizio del
potere di controllo e assunzio-
ne del rischio si muove poi la
cancellazione di un divieto che
molto ha fatto discutere, quello
all’emissione di azioni a voto

plurimo. Una maniera per blin-
dareilcontrolloecircoscrivere
la contendibilità delle società,
ma, nello stesso tempo, un ade-
guamento del diritto societario
italiano a quanto oggi è previ-
sto dalla larghissima maggio-
ranzadegliordinamentigiuridi-
cicommercialideiPaesidicapi-
talismoavanzato.

Inoltre, con questa ulteriore
facoltà, che si muove peraltro
nello spirito della riforma del
diritto societario che già aveva
di molto allargato i confini del-
la flessibilità e della sovranità
dello statuto, potrebbe essere
più facile la distinzione tra soci
realmente interessati alla ge-
stione della società e altri inte-
ressati all’investimento finan-
ziario. In ogni caso, è assai pro-
babilecheinsede diconversio-
ne possa essere inserita dal Te-
soro una disciplina dedicata a
questa categoria di azioni (esi-
ste già un’ipotesiConsob).

Vienepoiagevolatala"mobi-
lità" societaria, favorendo l’ac-
quistoda partedi soci, fondato-
rio amministratori: nonservirà
più necessariamente la relazio-
nediun espertonominatodalla
magistratura che attesti il valo-
re della società ceduta. Anche
inmateriadi recessodelsocioe
di liquidazione del valore delle
azioni sono previsti interventi
per ampliare i confini della li-
bertà statutaria, sia pure nel ri-
spettodi limitimassimi.

Il decreto legge poi rafforza,
con una serie di modifiche al
Tuf, la specificità che deve es-
sere riconosciuta alle Piccole e
medie imprese, definendone
un identikit in termini di fattu-
rato e capitalizzazione e, nello
stesso tempo, rivedendo, solo
perloro, i limitientroiqualide-
ve scattare l’obbligo di opa e
quelli oltre i quali, nel caso di
partecipazioni incrociate, de-
ve essere sospeso l’esercizio
del diritto di voto.
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CAPITALENECESSARIO
ACOSTITUIRE UNASPA

Angelo Busani
Facilitata la costituzione di

Spa, ma più controlli nella Srl e
nellecooperative.Èquestalacon-
seguenza della norma che abbas-
sada120milaa50milaeuroilcapi-
tale sociale minimo occorrente
percostituireunaSpa.

La nuova norma che riduce il
capitalepercostituireunaSpaevi-
dentemente vuole incentivare le
start up azionarie, riducendone i
requisitididotazionepatrimonia-
le, perché la società azionaria (in
uno scenario di poca propensio-
nedellebancheafinanziareleim-
prese prive di consistente rating)
si presta meglio della Srl alla rac-
colta sul mercato di capitale di ri-
schioedi capitale di debito.

Oggi l’articolo 2327 del Codice

civile sancisce che per costituire
una Spa occorre un capitale di
120mila euro; lo stesso ripete, per
la Sapa, l’articolo 2454 del Codice
civile. Mentre, per la Srl, l’artico-
lo2463,dopoaverenunciatolare-
gola che vuole il capitale minimo
fissato in 10mila euro, ammette
che la Srl si possa costituire an-
checonunsoloeuro; lastessaco-
saè poiripetutaper laSrl sempli-
ficata dall’articolo 2463-bis. In-

somma,seprimaperlaSpaoccor-
reva un patrimonio di 12 volte su-
periore a quello della Srl, oggi tra
unaSrleunaSpac’èunadifferen-
za di soli 40mila euro.

La fissazione in 50mila euro
del capitale minimo delle Spa
avrà immediate conseguenze
non solo sugli atti costitutivi: in-
fatti le Spa che abbiano perdite
dovranno non più ricapitalizzar-
sia 120 mila euro, ma potranno li-
mitare la ricostituzione del capi-
talesocialea50milaeuro;posizio-
nandosi l’asticella a tale livello,
peraltro, le perdite "rilevanti", e
cioè quelle che impongono di
adottarelespecifichemisurepre-
vistedagli articoli 2446e2447del
Codice civile, non saranno più
quelle superiori a un terzo di

120milaeuro,maquellecheecce-
deranno il terzo di 50mila euro.

La nuova norma sul capitale
socialedelleSpahainoltreunno-
tevole impatto anche sul sistema
di controllo delle Srl e delle coo-
perative. L’articolo 2477, comma
2, del Codice civile, sancisce in-
fatti che la nomina dell’organo di
controlloodelrevisoreèobbliga-
torianellaSrl«seilcapitalesocia-
le non è inferiore a quello mini-
mo stabilito per le società per
azioni». Quanto alle cooperati-
ve, secondo l’articolo 2543, com-
ma 1, del Codice civile, «la nomi-
na del collegio sindacale è obbli-
gatoria nei casi previsti dal se-
condoeterzocommadell’artico-
lo2477»;e,quindi,anchequi l’ob-
bligoscattaseilcapitalenonèin-

feriore a 50mila euro, vale a dire
il minimo previsto per la Spa.

Insomma, è abbastanza facile
prevedere che la nuova normati-
va sul capitale minimo per le Spa
provocherà un notevole numero
di casi di nomina di nuovi organi
di controllo, poiché non sono po-
che le situazioni in cui il capitale
diquestesocietàèstatoposiziona-
toaridossodellasogliadei 120mi-
la euro, proprio al fine di evitare
lanominadi sindacierevisori.

A questa incombenza non si
procederà però immediatamen-
te, in quanto l’ultimo comma
dell’articolo2477delCodicecivi-
le impone la nomina dell’organo
di controllo nella Srl, a causa
dell’aumentodel suo capitale so-
ciale a un valore nominale pari o

superiore al valore del capitale
minimo richiesto per la Spa, en-
tro i trenta giorni successivi
all’assemblea che approva il bi-
lancio in cui viene "registrato" l’
aumentodel capitale sociale del-
la Srl. E così, immaginando un
esercizio sociale coincidente
con l’anno solare, il superamen-
to della soglia dei 50mila euro
(da parte di una Srl che abbia og-
gi il suo capitale, ad esempio, po-
sizionatoa90milaeuro),verràri-
levatonelbilanciodel2014daap-
provarsicon l’assembleadei soci
della primavera del 2015, cosic-
chèsarà inquell’epocacheoccor-
reràprovvedereadotarelasocie-
tàdell’organodicontrollo.Ame-
no che, prima di allora, non si
provvedaallariduzionedelcapi-
tale sociale per riposizionarlo
nuovamente sotto la soglia che
rende obbligatoria l’attivazione
dell’organo di controllo.
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Le tanto attese modifiche
alle norme ritenute troppo re-
strittive e poco invitanti per il
mercato alle emissioni di mini-
bond, sono arrivate venerdì
con il dl varato dal Consiglio
deiministri.Unasolarigaall’ar-
ticolo 99 cancella gli articoli
2412 e 2413 del codice civile e
apre la strada a tutte le imprese
- Spa eSrl - interessate all’emis-
sione di titoli obbligazionari.
Cadonocosì i vincoli cheobbli-
gavano le società a quotare i
bondsuimercati regolamentati
consentendo la sottoscrizione
dei titoli non soltanto agli inve-
stitori istituzionali, finora restii
a sottoscrivere questi titoli po-
co liquidi, ma anche ad investi-
tori non qualificati. L’abbatti-

mentodeipalettiprevistidalco-
dicecivileconsentirà«aqualsi-
asisocietàdiaccederealmerca-
to e raccogliere denaro senza i
limiti del canale bancario»,
commenta Gioacchino Foti av-
vocato della law firm Clifford
Chance il quale prevede un au-
mentodellesocietàchesceglie-
ranno questo strumento per fi-
nanziarsi. La misura voluta per
favorire il credito alternativo al
canale bancario anche per le
piccole e medie imprese punta
alla cancellazione dei limiti pa-
trimonialiperl’emissionediob-
bligazioniacominciaredallaga-
ranzia del doppio del capitale
sociale,dellariservalegaleedel-
leriservedisponibili,all’abroga-
zione per le Srl dell’obbligo di

sottoscrizione dei titoli da par-
te di investitori professionali
soggetti a vigilanza prudenzia-
le.Questosignificacheleobbli-
gazioni emesse non avranno
l’obbligo di essere quotate sui
mercatiregolamentatidell’Eu-
roMot, ma potranno essere
scambiate over-the-counter,
favorendo i private place-
ment. La rimozione di questo
vincolo dovrebbe aiutare an-
chelepmiadaccedereai finan-
ziamentidi investitoridipriva-
te banking e consentire ai ri-
sparmiatori di sottoscrivere
questi titoli, possibilità finora
difficilmente praticabile agli
investitori non qualificati.

Ma.Mo.
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LIMITIALL’EMISSIONE
DIOBBLIGAZIONI

RIDUZIONE
DELCAPITALE

AZIONI PARTICOLARI
Cancellato il divieto di
emissionedi azioni a voto
plurimo perblindare il
controlloe circoscrivere la
contendibilitàdelle società

EMISSIONEDIAZIONI
CONVOTOPLURIMO

EMISSIONEDIAZIONI
CONVOTOLIMITATO

I TEMPI
Lanomina deinuovi organi
avverrà in coincidenza
dell’assemblea deisoci
del2015 per l’approvazione
delbilancio 2014

OGGI

PiùcontrollinelleSrlenellecooperative

L’EFFETTO
Incentivato il ricorso
alla Spa con il dimezzamento
delcapitale per la
costituzionesfumandone
ladistinzione rispetto alla Srl

Aceancheai fini Irap
Bonus permacchinari
apartireda7milaeuro

AconfrontoattualeefuturaversionedelCodicecivile

DOMANI

Obbligazioni senza quotazione

Prezzi medi per un consumatore industriale di elettricità nel 2012
Dati in euro cents/kWh

Paesi con prezzi
regolamentati

Paesi con prezzi 
non regolamentati

Fonte: Acer
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LIQUIDITÀ
Arriva il «direct lending»:
finanziamentidiretti
daparte diassicurazioni,
societàdi cartolarizzazioni
e fondi di credito

LA MANOVRA
Ultimeverifiche
per la riduzione del10%
deicosti dell’elettricità
a carico delle piccole
emedie imprese

Società,menovincoli subondeazioni
Il governopunta a favorire la ricercadi capitali alternativa al circuitobancario


