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Gianni Trovati
MILANO

Quest’anno lo stato dovrà
dedicare 8,4 miliardi per copri-
re lo sbilancio dell’Inpdap, e
dall’anno prossimo l’istituto
che distribuisce le pensioni ai
dipendentipubblici sivedràaz-
zerare anche quel che resta
dell’avanzo di amministrazio-
ne, cioè la dote che insieme
all’assegno statale ha permesso
finoradi tenere inpiedi iconti.

La previsione arriva dalla re-
lazionechelaCortedeicontiha
diffuso ieri sui bilanci

dell’Inpdap (la delibera, chiusa
la scorsa settimana, è la
120/2010 della sezione del con-
trollo sugli enti). Il cuore
dell’analisicondottadallamagi-
stratura contabile è la gestione
del 2009, in cui i «dati finanzia-

ri, economici e patrimoniali so-
no tutti peggiorati rispetto a
quelli dell’anno precedente».
Al netto dell’anticipazione sta-
tale, che nel 2009 è stata di 5,6
miliardi, il disavanzo finanzia-
rio ha superato l’anno scorso i
6,4miliardi,el’avanzodiammi-
nistrazioneèscesoa5,5miliardi
dopo che 4,5 miliardi sono stati
prelevati per ripianare i conti
della gestione. La voragine si
apre soprattutto nell’area pen-
sioni, dove lo sbilancio sfiora i
5,7 miliardi e rappresenta l’88%
dei 6,4 miliardi di rosso com-

plessivo: più tranquilla la situa-
zione nelle aree previdenza
(cheerogaditrattamentidi fine
servizio) e in quelle dedicate al
creditoeai benefici sociali.

Numeriegeografia dellosbi-
lancio,concentratonelcorebu-
siness dell’istituto, servono alla
corte dei conti per confermare
che lo squilibrio dell’Inpdap è
«strutturale», e che le azioni da
mettere in campo per contene-
re icosti digestionee aumenta-
reiltassodiriscossionedelleen-
trate sono indispensabili ma
possono fare poco per cambia-
re la situazione.

Nel2009,peresempio,lepen-
sioni (+5,78%)hannocorso aun
ritmopiùchedoppiorispettoal-
leentrate contributive,e laspe-
saèstatagonfiatadallaperequa-
zione automatica (che ha au-
mentato in media gli assegni
del 3,3%) e dal fatto che le nuo-
ve pensioni sono in media un

po’ più alte di quelle vecchie
(nel2009lamediadegliassegni
si è attestata a 20.813 euro, mille
in più rispetto all’anno prima).
Mentre gli adeguamenti prose-
guonoper la loro strada, ilbloc-
codelturnovernegliufficipub-
blici rafforzato dalla manovra
estivafrenaleentratecontribu-
tive: il Tfr a rate, introdotto da
dicembreperchihaunabuonu-
scita superiore ai 90mila euro,
spalma l’uscita ma ovviamente
non ne modifica le dimensioni,
in un capitolo di spesa che già
oggisimostraperaltropiùtran-
quillodi altri.

L’invito all’Inpdap è di acce-
lerare il recupero di gettito e
l’erogazione dei trattamenti,
per evitare interessi di mora,
ma queste iniziative da sole
nonpossonoriportareinequili-
brio i conti.

gianni.trovati@ilsole24ore.com
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I dati

La nuova figura. I compiti e le attribuzioni

La mappa delle novità

Telefisco2011 scalda imo-
tori. La ventesima edizione
dellamanifestazione organiz-
zata via satellite dal Sole 24
Oresi svolgerà, infatti, ilpros-
simo 26 gennaio. Gli esperti
del quotidiano – in collega-
mento dalla sede principale
di Milano – illustreranno le
principali novità fiscali del
prossimo anno, dalle regole
sul redditometro ai nuovi ob-
blighi antiriciclaggio.

Telefisco è il più importan-
teeventoconvegnisticodelSo-
le 24 Ore, capace di radunare
unnumeroelevatissimodipro-
fessionisti in materia fiscale,
tributaria e legale. Lo confer-
mano i numeri dell’ultima edi-
zione, svoltasi a fine gennaio
2010: oltre 78mila partecipanti
totali; 125sediriceventi;210mi-
la pagine visitate sul "minisi-
to" di Telefisco.

Anche quest’anno, come
nelle precedenti edizioni, le
principali sedi di Telefisco
(quelle presidiate dagli
esperti e dai giornalisti del
Sole24 Ore) sono12. Cisaran-
no poi altre sedi in altre cit-
tà: attualmente il numero è
di 17 sedi collegate, ma è de-
stinatoad aumentare.Gli isti-
tuti di credito, gli ordini pro-
fessionalie le associazioni lo-

cali, infatti, possono diventa-
re partner del Sole 24 Ore e
attivare nella propria città
una sede di Telefisco.

La partecipazione è com-
pletamente gratuita (nelle se-
di viene solo richiesta la regi-
strazione). Inoltre i parteci-
panti, in tutte le sedi collega-
te, riceveranno gratuitamen-
te la pubblicazione apposita-
mente realizzata, con le rela-
zioni e le slide degli esperti.

Quanto ai contenuti, il pro-
gramma di Telefisco offrirà
unaggiornamentosulle tema-
tichecon lequali gli operatori
si dovranno confrontare nel-
leprossimesettimane. I riflet-
tori, in particolare, saranno
puntati sul trasferimento de-
gli immobili, sul leasing im-
mobiliare e sulla proroga del-
la detrazione del 55% sulle
spese sostenute per il rispar-
mio energetico; quindi sui
nuovilimitiallecompensazio-
ni,sulnuovo«clientiefornito-
ri», sulle regole Iva per le abi-
tazioni costruite da meno di
cinque nni. Poi Telefisco pas-
serà in rassegna le regole su
operazioni intracomunitarie,
comunicazioni black list, Cfc,
trasferpricing,nuovoaccerta-
mento sintetico, redditome-
tro, accertamenti del fisco,
controlli legati allo scudo fi-
scale,Iraperevisionecontabi-
le. Un ventaglio ampio di te-
mi che copre tutte le novità
con cui gli operatori dovran-
no fare i conti quest’anno.

Perinformazionisullemoda-
lità di attivazione, è possibile
collegarsi al sito www.ilso-
le24ore.com/telefisco oppure si
può telefonare al numero
02/34973209 (e-mail: telefi-
sco@ilsole24ore.com).

Le sedi

8,4miliardi

Angelo Busani
Il2011cambia leregolesulle

assembleesocietarie. Quest’an-
no avrà, dunque, un ruolo non
secondarionellastoriadeldirit-
to commerciale in quanto l’atti-
vità societaria, soprattutto per
le società quotate, si dovrà con-
frontare con rilevanti novità (si
veda la scheda a fianco). Anche
se questo scenario non sarà co-
me quello che si presentò nel
2004, quando entrò il vigore la
riforma (decreto legislativo
6/2003). L’effetto 2011 si avrà,
principalmente, per le conse-
guenzederivanti:
1 dall’attuazione della direttiva
2007/36/Ce (direttiva "Shr",
shareholders’rights,ecioèsuidi-

ritti degli azionisti) cui ha dato
attuazione in Italia il decreto le-
gislativo27/2010,chehainnova-
to in molti punti Codice civile e
decreto legislativo 58/1998 (il
Testo unico della finanza, il co-
siddetto Tuf), provocando, "a
cascata", anche l’adeguamento
del regolamento Consob n.
11971attuativodelTuf(il "Rego-
lamento Emittenti", che oggi va
letto alla luce delle modifiche
della delibera Consob n. 17592
del14dicembre2010)edelprov-
vedimento congiunto Banca
d’Italia-Consob del 22 febbraio
2008, in materia di servizi di ge-
stioneaccentratadistrumentifi-
nanziari,cheoggivalettoallalu-
cedellemodifichedeliberateda
Banca d’Italia e Consob con il

provvedimento congiunto del
24dicembre2010;
1 dall’introduzione nel nostro
ordinamento della disciplina
delle operazioni con "parti cor-
relate" (deliberazione Consob
n. 17221del 12marzo2010);
1dallamodificaintemadipassi-
vityruleall’articolo 104del Tuf.

Questenormeeranogiàinvi-
gore nel 2010, per intero o par-
zialmente: il decreto legislati-
vo 27/2010 è vigente in parte
dal20marzo2010e inpartepro-
duce effetti per le assemblee
che siano state convocate do-
poil31ottobre2010.Lanormati-
va sulle parti correlate in parte
si applica dal 1˚dicembre 2010
e in parte dal 1˚gennaio 2011. La
modifica della disciplina sulla
passivity rule è in vigore dal 1˚
luglio 2010. Ma è considerazio-
ne scontata che, specie nei casi
in cui le nuove norme siano re-
lative a decisioni da adottare
con riferimento alle assemblee
dei soci, il vero banco di prova
sarà la prossima tornata di ap-
provazione dei bilanci relativi
all’esercizio 2010.

Se si osservano tutte queste
novitàconunosguardod’insie-
me, se ne trae l’impressione
che il sistema societario riceva
un forte impulso nel senso di
essere più trasparente e di fa-
vorire lamaggiorpartecipazio-
ne possibile dei soci.

La regolamentazione per le
operazioni con parti correlate
è,peresempio, finalizzata a im-
porre particolari procedure
decisionali, coinvolgendo, ca-
so per caso, amministratori in-
dipendenti e assemblea dei so-
ci, quando la società effettui
operazioni di valore significa-
tivo avendo come controparte
soggetti che hanno con la so-
cietà "contatti" tali da far ipo-
tizzare la probabile sussisten-

za di un conflitto di interessi.
Lapossibilitàdidisattivare la

passivityrule(e cioè lanecessi-
tàche leoperazionidifensivein
caso di opa passino al vaglio
dell’assemblea) mette i soci al
cospettodel dilemmase ilvalo-
re del proprio investimento sia
più tutelato in una società pro-
tetta da aggressioni o aperta al-
la contendibilità.

La normativa sui diritti degli
azionisti tenta, infine, di ravvi-
vare l’interesse dei soci alle as-
semblee, favorendo il loro con-
corsoallaformazionedell’ordi-
ne del giorno, la possibilità di
porredomandeprimadell’adu-
nanza, di partecipare alla riu-
nioneedivotare inviaremotae
rilasciare le deleghe di voto.

Un’innovazione particolar-
mente significativa è l’introdu-
zione della regola della record
date: la legittimazioneaparteci-
pare alle assemblee delle socie-
tàquotatesi acquisisce sulla ba-
sedelleevidenzecontabilirisul-
tanti,pressol’intermediarioche
tiene il dossier titoli dell’azioni-
sta, al termine della giornata
contabile del settimo giorno di
mercato aperto precedente la
data dell’assemblea in prima
convocazione. In altre parole,
avràdirittodipartecipareall’as-
semblea solo chi sia socio
all’orario corrispondente al ter-
minedelsettimogiorno.Pertan-
to diventeranno indifferenti le
movimentazioni successive ef-
fettuate sui dossier titoli degli
azionisti. Per effetto della disci-
plina previgente, gli azionisti
che intendevano partecipare
all’assemblea, invece, doveva-
nosubireilbloccodeititolispes-
so per un periodo non breve. E
questoscoraggiavalapartecipa-
zionedegliinvestitori"istituzio-
nali", speciese stranieri.
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Èlosbilanciocomplessivo,al
nettodell’interventostatale,
registratodallaCortedeiconti
nellagestioneInpdap2009;il
grossodellosquilibriosi
concentranell’areapensioni
(5,7miliardi, l’88%deltotale).

6,4miliardi

La nomina da parte delle so-
cietà quotate del soggetto che si
rendeportatoregratuitodellede-
leghe dei soci è una delle novità
dimaggioreinteressedelpanora-
ma societario del 2011: questa
nuovafiguraderivadalnuovoar-
ticolo 135-undecies del Tuf (Dlgs
58/1998), norma introdotta dal
decreto legislativo 27/2010 e da
applicarealleassembleeilcuiav-
viso di convocazione sia stato
pubblicato dopo il 31 ottobre
2010e,quindi,difatto,alleassem-
blee che si svolgeranno da ora in
avanti.

La nomina di questo soggetto
è obbligatoria per tutte le socie-
tà, a meno che esse, nel proprio

statuto, non l’escludano espres-
samente. A parte che la scelta di
derogare all’obbligo di nomina
diquestosoggettononpareesat-
tamente in linea con lo spirito di
facilitazione della partecipazio-
ne degli azionisti alle assemblee,
chehaanimatol’attuazionedella
direttiva Shr (shareholders ri-

ghts, e cioè la direttiva
2007/36/Cr, attuata in Italia con
il Dlgs 27/2010), per introdurre
questa deroga occorre comun-
que convocare l’assemblea stra-
ordinaria(trattandosidiunascel-
tadiscrezionale,essanonpuòes-
sere deliberata dal consiglio di
amministrazioneaisensidell’ar-
ticolo 2365, comma 2 del Codice
civile) e, come detto, dato che
questaassembleavieneconvoca-
tadopoil31ottobre2010,occorre
cheessasisvolgainpresenzaan-
che di questa nuova figura di de-
legato.

Imponendo la nomina del de-
legato,illegislatorehadunquein-
tesofavorirecolorochenonpar-

tecipanoalleassembleediperso-
nanéhannolapossibilitào lavo-
lontàdinominareunproprioper-
sonale rappresentante: si tratta
infatti di un soggetto, retribuito
dalla società che lo nomina, sul
quale i soci possono far conver-
gere (entro la fine del secondo
giorno di mercato aperto prece-
dente la data fissata per l’assem-
bleainprimaounicaconvocazio-
ne) le loro istruzioni di voto, per
tutteoalcunedellematerieall’or-
dinedel giorno; ladelega vacon-
ferita usando il facsimile conte-
nuto nell’allegato 5A al regola-
mento"Emittenti"(ecioèilrego-
lamento Consob 11971, quale ri-
sultante a seguito delle modifi-
che recate dalla deliberazione
Consob 17592 del 14 dicembre
2010) e ha effetto per le sole pro-
poste in relazione alle quali sia-
noconferite istruzionidi voto.

La normativa non prescrive
che questo delegato abbia parti-

colari requisiti: può essere sia
una persona fisica sia una perso-
nagiuridica(cheagiscepermez-
zo di un proprio incaricato) e
può trattarsi anche di un sogget-
to non indipendente; in questo
caso egli deve rendere noto il
proprioconflittodi interessi.

Sulleistruzionidivotoconferi-
te al delegato, è poi interessante
notareche:

a) le direttive possono esse-
rerevocatedal socio concomu-
nicazione impartita entro lo
stessotermine impostoper il lo-
ro rilascio;

b) le azioni per le quali sono
conferite istruzioni di voto si
computanoaifinidelquorumco-
stitutivo dell’assemblea, anche
seinessasonotrattatiargomenti
per iquali il socionon hadatodi-
rettive; viceversa, queste azioni
rilevanoperilquorumdeliberati-
vo solo nei casi di votazioni per
le quali siano impartite istruzio-

ni mentre non rilevano se vi sia-
novotazioniperlequaliildelega-
tonon abbiaricevuto istruzioni;

c)sevisia l’autorizzazionedal
delegante e se il delegato non si
trovainconflittodiinteressi,egli
puòesprimerevotodifformedal-
le istruzioni ricevute sia nel caso
in cui si verifichino circostanze
di rilievo, ignote all’atto del rila-
sciodelladelega(chenonposso-
noesserecomunicatealdelegan-
te e che siano tali da far ragione-
volmente ritenere che questi, se
leavesseconosciute,avrebbeda-
to la sua approvazione), sia nel
caso di modifiche o integrazioni
delle proposte di deliberazione;
in queste ipotesi di espressione
di voto difforme dalle istruzioni
ricevute il delegato deve dichia-
rareinassembleailnumerodivo-
ti difformi nonché le motivazio-
nidiquestosuovotodifforme.

A. Bu.
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L’EVOLUZIONE
Nel2009 le uscite
per le pensioni sono cresciute
del5,8%, il doppio rispetto
alle entrate contributive
Il turn over peggiora il quadro

Il convegno del Sole 24 Ore

Telefisco fa luce
sulle novità
di quest’anno

Èl’assegnochelostatodovrà
girareall’istitutonel2011per
tenereinlineaibilanci.
Nel corsodell’esercizio2009
l’anticipazioneerastatadi5,6
miliardi

Il delegato dei soci può derogare
alle istruzioni di voto ricevute

01 | DIRITTO DI RICHIEDERE
LA CONVOCAZIONE
DELL’ASSEMBLEA
Nelle società quotate la
convocazione dell’assemblea
può essere richiesta dai titolari
del diritto di voto che
raggruppino un ventesimo del
capitale sociale

02 | DIRITTO DI RICHIEDERE
L’INTEGRAZIONE
DELL’ORDINE DEL GIORNO
I soci che rappresentino almeno
un quarantesimo del capitale
sociale possono chiedere
l’integrazione dell’elenco delle
materie da trattare in assemblea

03 | TERMINI PER LE
ASSEMBLEE
Di regola l’assemblea delle
società quotate è convocata
mediante avviso pubblicato sul
sito internet della società entro
il trentesimo giorno precedente
la data dell’assemblea. Il
termine è di quaranta giorni se
si tratta di assemblea
convocata per le nomine di
amministratori e sindaci; in tal
caso le liste vanno depositate
entro il venticinquesimo giorno
precedente l’assemblea e
messe a disposizione del
pubblico almeno ventuno giorni
prima

04 | RECORD DATE
La legittimazione alla
partecipazione alle assemblee
societarie delle società quotate
si acquisisce sulla base delle
evidenze contabili risultanti,
presso l’intermediario che tiene
il dossier dell’azionista, al
termine della giornata contabile
del settimo giorno di mercato

aperto precedente la data
dell’assemblea in prima
convocazione (le successive
registrazioni in addebito o in
accredito del conto non sono
rilevanti al fine della
legittimazione all’esercizio del
diritto di voto)

05 | DOMANDE DEI SOCI
I soci hanno il diritto di far
pervenire domande
anteriormente allo svolgimento
dell’assemblea annuale; la
società può rispondere prima
dell’assemblea o durante il suo
svolgimento

06 | ASSEMBLEA DI UNICA
CONVOCAZIONE
Lo statuto delle società quotate
può escludere le assemblee di
convocazione ulteriore rispetto
alla prima convocazione

07 | STRUMENTI ELETTRONICI
IN ASSEMBLEA
Lo statuto può consentire lo
svolgimento delle assemblee in
collegamento audio/video e
l’espressione del voto con mezzi
elettronici

08 | DELEGATO DEI SOCI
La società deve nominare (salvo
che lo statuto lo escluda) un
delegato cui i soci possono
impartire istruzioni di voto

09 | DELEGA ELETTRONICA
Le deleghe potranno essere
rilasciate su supporto digitale e
trasmesse con mezzi elettronici

10 | IDENTIFICAZIONE DEGLI
AZIONISTI
Lo statuto delle società quotate
può consentire che la società

richieda alle banche di
conoscere il nome degli
azionisti che hanno le proprie
azioni nei conti tenuti dalle
banche stesse e che non
abbiano vietato la divulgazione
di queste informazioni;
identica richiesta può essere
fatta dagli azionisti titolari di
una data quota di capitale
sociale

11 | MAGGIORAZIONE DEL
DIVIDENDO
Può essere previsto nello
statuto delle società quotate
che ciascuna azione detenuta
dal medesimo azionista per un
periodo continuativo indicato
nello statuto, e comunque non
inferiore a un anno, attribuisca
il diritto a una maggiorazione
non superiore al 10% del
dividendo distribuito alle altre
azioni

12 | PARTI CORRELATE
Prende vigore la normativa che
impone alle società quotate
particolari procedure decisionali
per le operazioni di valore
significativo poste in essere con
soggetti che hanno particolari
relazioni con la società dalle
quali potrebbe scaturire un
conflitto di interessi

13 | PASSIVITY RULE
Gli statuti delle società quotate
possono escludere
l’applicazione della norma per la
quale, in caso di scalate, le
manovre difensive della società
sotto attacco devono essere
decise dal consiglio di
amministrazione con
l’autorizzazione dell’assemblea
dei soci

SEDI PRINCIPALI
ANCONA
AuditoriumBancadelleMarche
ViaGhisleri6-Jesi(An)
BARI
HotelSheratonNicolaus
ViaCardinaleA.Ciasca27
BOLOGNA
TeatroAuditoriumManzoni
PanmusicSrl -ViaDe’Monari1/2
CAGLIARI
HotelMediterraneo
LungomareCristoforoColombo46
FIRENZE
SheratonFirenzeHotel
ViaG.Agnelli33
GENOVA
SheratonGenovaHotel
ViaPionieriedAviatorid’Italia44
MILANO
MilanMarriotHotel
ViaWashington66
NAPOLI
RamadaNaplesHotel
ViaGalileoFerraris40
PADOVA
CentroCongressiPadova"A.
Luciani"-ViaForcellini170/A
PALERMO
SanPaoloPalaceHotel
ViaMessinaMarine91
ROMA
AuditoriumdelMassimo
ViaMassimilianoMassimo1
TORINO
StarhotelMajestic
CorsoVittorioEmanueleII54

SEDI COLLEGATE
CERIGNOLA (FG)
AuditoriumIstitutoTecnicoAgrario
CorsoScuolaAgraria2
CARRARA
CameradiCommerciodiMassa
CarraraSalonediRappresentanza
ViaVIILuglio14
PARMA
HotelSanMarco
ViaEmiliaOvest42
CARATE BRIANZA (MB)
Auditorium"ResidenzailParco"
ViaGaribaldi37

ERBA (CO)
CentroEspositivoeCongressuale
LarioFiere-VialeResegone
LUCCA
GrandHotelGuinigi
ViaRomana1247
GRAVINA IN PUGLIA (BA)
SalaConvegnidellaBanca
PopolarediPugliaeBasilicata
PiazzaCavour20
EMPOLI
PalazzodelleEsposizioni
PiazzaGuidoGuerra
L’AQUILA
AuditoriumCarispaq
CentroDirezionaleStrinella88
ViaPescara4
SESTO SAN GIOVANNI (MI)
AuditoriumdellaBancadi
CreditoCooperativo
diSestoSanGiovanni
VialeGramsci194
LOCOROTONDO (BA)
BancadiCreditoCooperativo
diLocorotondo-pressoSala
PolifunzionaleI.I.S.S.
ViaCisternino284
CATANIA
OraHotelsGroup-ViaAniante
(angoloviaGaribaldi)
CREMONA
SalaMaffeieAuditoriumCamera
diCommerciodiCremona
ViaLanaioli7/ViaBaldesio10
CUNEO
CentroCongressiProvinciadi
Cuneo-CorsoDante41
CANTÙ
CassaRuraleedArtigianadi
CantùBCCSoc.Coop.
pressoSalaConvegni"Giovanni
Zampese"
CorsoUnitàd’Italia11
COMO
AuditoriumSpazioComoc/o
GrandHotelComo
ViaperCernobbio41/A
MATERA
CentroServizieFormazione
BancaPopolaredelMezzogiorno
SalaConferenze-Piazzadella
Concordia-BorgoLaMartella

LE PREVISIONI
Menovincoli per farvalere
il diritto a seguire i lavori
Più garanzie
per le operazioni
con le parti correlate

Le città di Telefisco2011

Previdenza. La Corte dei conti: il deficit è «strutturale»

Per pareggiare i conti Inpdap
servono 8,4 miliardi dallo stato

Diritto societario. Gli operatori chiamati a confrontarsi con un gran numero di novità soprattutto per le quotate

Il 2011 cambia le assemblee
Aumentano la trasparenza e il grado di partecipazione alle decisioni
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