Convegno sulla Riforma del Diritto Societario

Associazione degli Industriali di Ragusa

21 marzo 2003

Avv. Marcella Panucci

1.
La riforma del diritto societario rappresenta un importante passo avanti per il nostro sistema giuridico ed economico. Con i nuovi provvedimenti l’Italia si dota infatti di un complesso di regole e strumenti all’altezza di quelli degli ordinamenti più avanzati.

La riforma consente così alle imprese italiane di competere sullo scenario globale con strumenti normativi più snelli ed in grado di rispondere alle molteplici esigenze organizzative che di volta in volta le imprese devono affrontare e risolvere. I provvedimenti di recente approvati introducono infatti nel nostro panorama regolamentare importanti innovazioni nel senso della semplificazione delle procedure, del riconoscimento di una maggiore flessibilità organizzativa alle imprese e di più ampie possibilità di ricorso all’autonomia statutaria, valorizzando in questo modo le capacità autoregolamentari delle imprese.

La riforma rappresenta poi, attraverso la previsione di una serie di obblighi informativi, anche un'importante risposta alla crisi di trasparenza e di fiducia che ha colpito l'economia e i mercati finanziari in molte parti del mondo.

2.
L’approvazione dei decreti di attuazione della legge delega per la riforma del diritto societario continua un importante processo di rinnovamento della regolamentazione italiana in materia societaria e finanziaria, che ha visto negli ultimi anni l’adozione di provvedimenti che hanno contribuito ad un sostanziale miglioramento del nostro panorama legislativo, adesso all’avanguardia rispetto a quello di altri ordinamenti (non ultimi gli Stati Uniti).

Si pensi al Testo Unico sull’Intermediazione Finanziaria (TUIF) del 1998, che ha affrontato con decisione il tema dell’informativa societaria e della trasparenza degli assetti proprietari, unitamente alla tematica dei controlli interni ed esterni sulle società.

Temi ripresi successivamente, nel 1999, dal Codice Preda adottato volontariamente dalle società quotate italiane nell’ambito della Borsa Italiana Spa, e di recente oggetto di una parziale revisione.

L’adozione del Codice Preda, in particolare, ha segnato un’importante evoluzione verso la valorizzazione delle iniziative di carattere autodisciplinare intraprese dagli stessi operatori, che è poi culminata con il riconoscimento esplicito, operato con il D. Lgs. n. 231/2001 sulla responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, di un ruolo guida delle associazioni imprenditoriali nella raccomandazione di best practices alle imprese. A questo ruolo la Confindustria ha efficacemente adempiuto adottando, prima tra tutte le organizzazioni imprenditoriali, le Linee Guida per la costruzione dei modelli di organizzazione, gestione e controllo, che suggeriscono alle imprese la costruzione di strutture organizzative improntate alle trasparenza e di sistemi di controllo interni alle imprese idonei a prevenire la commissione di una serie di reati.

I provvedimenti richiamati, nonché le varie iniziative di self-regulation, hanno determinato un rafforzamento delle regole di governo societario e contribuito a rendere più efficaci i sistemi di gestione delle imprese, anche nel senso di una maggiore e più pregnante supervisione dei soci sull’amministrazione.
La riforma appena approvata, quindi, pur rappresentando l’intervento più rilevante da un punto di vista di riordino sistematico della materia societaria, perché a differenza dei precedenti non si applica alle sole società quotate bensì a tutte le società di capitali, interviene comunque su un quadro normativo evoluto.

3.
Come si accennava, la riforma di recente approvata esalta, riconoscendole un più ampio spazio, l’autonomia privata delle imprese nella configurazione dei propri assetti interni.

In primo luogo la riforma riconosce alle imprese un’ampia flessibilità dal punto di vista organizzativo. Si pensi, ad esempio, alla previsione di tre modelli di amministrazione e controllo (modello monistico, modello dualistico e modello tradizionale italiano) tra i quali le SPA possono scegliere, o anche alla possibilità per le SRL di alleggerire significativamente la propria struttura amministrativa, analogamente a quanto accade per le società di persone.

In particolare, l’aver disegnato una disciplina delle SRL autonoma rispetto a quella delle SPA, più snella e più facilmente adattabile alle esigenze di imprese di dimensioni medio-piccole, rappresenta un importante passo avanti. La previsione di una tipologia societaria a metà strada tra la società di persone e la società di capitali, la cui regolamentazione dipende ampiamente dalle scelte contrattuali operate dai soci in sede di costituzione, colma una lacuna dell’ordinamento ed offre alle imprese numerose opportunità, non ultima la possibilità di beneficiare della responsabilità limitata pur mantenendo la struttura amministrativa e decisionale tipica della società di persone o anche, come vedremo, la possibilità di accedere a capitali esterni non di rischio, ma comunque alternativi al credito bancario.

Con le nuove norme sia le SPA che le SRL potranno quindi meglio configurare i propri assetti interni adeguandoli alle specifiche esigenze organizzative.

Le norme della riforma apportano, inoltre, un valido contributo innovativo in termini di bilanciamento dei poteri all’interno delle società. Da un lato, infatti, esse consentono di delimitare con maggiore chiarezza le responsabilità degli organi sociali, in particolare con riguardo alle SPA per le quali è previsto esplicitamente il riconoscimento delle competenze gestorie esclusivamente all’organo amministrativo, sottraendole così in via definitiva all’assemblea che svolge invece un ruolo di indirizzo strategico e di decisione su chi gestisce l’imprese. Dall’altro, pur prevedendo molteplici strumenti di tutela a favore dei soci di minoranza (si pensi ai nuovi casi di recesso o alla nuova azione sociale di responsabilità esercitatile da una minoranza qualificata di soci), le nuove norme stabiliscono una serie di garanzie per evitare un’eccessiva conflittualità all’interno dell’impresa (si pensi, ad esempio, ai quorum minimi richiesti per la proposizione di determinate azioni giudiziarie).

Le nuove norme contengono poi numerose indicazioni volte a garantire una maggiore trasparenza sia sull’operato dei manager che sugli assetti proprietari dell’impresa o del gruppo. La previsione di obblighi di pubblicizzare gli assetti proprietari della società (i patti parasociali) o del gruppo (l’assoggettamento ad altrui direzione e coordinamento) consente, infatti, di assicurare una più corretta gestione dei rapporti tra azionista di controllo (blockholder) e azionisti di minoranza. Inoltre, l’aver disciplinato in maniera più rigorosa le situazioni di conflitto di interessi del management rispetto alla società, imponendo obblighi di comunicazione in capo agli amministratori, rappresenta un mezzo importante per garantire una maggiore accountability di chi gestisce l’impresa.

Infine, un aspetto importante della riforma riguarda l’ampliamento e la diversificazione dei mezzi di finanziamento utilizzabili dalle imprese, sia SPA che SRL.

La “deregolamentazione” delle categorie di azioni per le SPA, che possono adesso essere costruite dai soci combinando una serie articolata di diritti patrimoniali ed amministrativi, permette una “personalizzazione” del titolo, che può così più agevolmente rispondere alle diverse esigenze di finanziamento dell’impresa.

È anche positivo l’innalzamento dei limiti per l’emissione di prestiti obbligazionari nelle SPA e la semplificazione del relativo procedimento. La previsione di limiti stringenti aveva infatti scoraggiato le imprese dall’affrontare i costi di emissione, limitando così le possibilità di servirsi di un utile strumento di finanziamento (le obbligazioni fino ad oggi hanno costituito soltanto il 16% degli strumenti di finanziamento utilizzati nelle SPA, gran parte delle quali si basano sugli apporti di capitale da parte degli stessi soci di controllo e sul credito bancario).

Lo stesso può dirsi per le SRL, per le quali la possibilità di emettere prestiti obbligazionari rappresenta, come si è accennato, un’importante alternativa al credito bancario, salvo il limite delle eccessive garanzie richieste dalla legge (obbligo di sottoscrizione da parte di investitori professionali vigilati che garantiscano la solvibilità dell’emittente nei casi di successiva circolazione dei titoli).

4.
L’ampia autonomia contrattuale riconosciuta dalle nuove norme richiede però alle imprese una maggiore attenzione e partecipazione rispetto al passato nella fase di costituzione o di modifica degli atti costitutivi e statuti.

Quanto alle SRL, la significativa riduzione di norme inderogabili fa sì che ormai l’atto costitutivo non possa più limitarsi ad una sorta di modulo standard applicabile a tutte le SRL. Esso invece deve essere frutto di un’attenta riflessione e di un’accurata negoziazione tra i soci. È infatti in sede di costituzione che viene definita l’incidenza della partecipazione sociale con i relativi poteri spettanti ai soci e stabilita l’estensione dei meccanismi di tutela per i soci ai quali non siano riconosciute competenze gestorie.

Analoghe considerazioni valgono anche per le SPA. Molti aspetti in passato disciplinati direttamente dal codice civile sono adesso rinviati all'atto costitutivo o, soprattutto, allo statuto. Già il venir meno dell'obbligo di omologazione giudiziale aveva imposto alle imprese ed ai notai un più elevato livello di attenzione ai contenuti. La riforma aggiunge a ciò la necessità di valutare con estrema ponderazione i contenuti degli atti in questione, in quanto è in sede di costituzione e di elaborazione o di modifica degli atti costitutivi e degli statuti che vengono fissati termini e limiti dell'organizzazione strutturale e funzionale della società.

La scelta che si pone adesso alle imprese è quindi se adottare il modello di default, sia esso il modello della SRL o della SPA, delineato dalle norme, oppure se "personalizzare" la società, approfittando delle varie opzioni regolamentari rimesse all'autonomia dei soci. Tale scelta, come si è detto, richiede però un’accurata analisi ed una approfondita riflessione da parte dei soci.

5.
Il nostro giudizio positivo sulla riforma è determinato dalle numerose modifiche migliorative, rispetto alla versione inizialmente presentata, apportate al testo dei decreti negli ultimi mesi dell’iter normativo. Tali modifiche sono anche il frutto di un’intensa e costruttiva collaborazione della Confindustria con l’On. Vietti e con gli esperti del Ministero della Giustizia e della Commissione di riforma.

Grazie anche al contributo della Confindustria ed ai successivi interventi modificativi sono state infatti meglio definite e precisate le caratteristiche dei tre diversi modelli di governance per le SPA, resi così più coerenti anche rispetto a quanto previsto negli orientamenti di origine di tali modelli.

Anche la disciplina dei casi di conflitto di interessi degli amministratori, per citare un altro dei tanti possibili esempi, è stata resa più praticabile, sempre nel rispetto del principio della massima trasparenza, limitando le ipotesi di impugnativa rispetto a quanto inizialmente previsto, con indubbi effetti positivi in termini di contenimento della litigiosità e di maggiore stabilità delle delibere del CdA.

Lo stesso con riguardo alla regolamentazione delle azioni sociali di responsabilità da parte dei soci di minoranza, rivista (innalzando le percentuali di capitale sociale necessarie per la proposizione dell’azione) per circoscrivere i casi di intervento del giudice nelle attività di impresa.

Infine, importanti modifiche sono state apportate anche alle norme sui gruppi meglio precisando alcuni concetti centrali della nuova disciplina, per chiarire e circoscrivere a casi determinati le ipotesi di responsabilità della capogruppo.

6.
Tutti gli interventi finora compiuti, come si è visto, hanno apportato ed apporteranno evidenti benefici in termini di realizzazione di un più trasparente ed efficiente mercato dei capitali. Grazie ad essi, infatti, l’Italia può dirsi all’avanguardia sul piano delle regole rispetto ai paesi concorrenti.

La valutazione positiva del nostro sistema giuridico in materia societaria non deve tuttavia far ritenere conclusa la fase delle riforme. Ci sono infatti ancora interventi da realizzare per consentire alle imprese italiane di recuperare competitività sui mercati internazionali, nonché un impegno da mantenere sul piano dell’implementazione di regole ormai da tempo adottate.

Nell’ottica di una generale sistematizzazione della materia non si può infatti trascurare l’importanza di un più approfondito e meditato approccio al tema della regolazione delle crisi dell’impresa.

Una riforma della disciplina delle procedure concorsuali improntata ai principi di trasparenza, efficacia ed efficienza costituisce infatti un presupposto importante per la realizzazione di un mercato funzionante. Anche in questa materia è importante valorizzare l’autonomia privata, riconoscendo un ruolo centrale al debitore ed ai creditori in tutte quelle situazioni di crisi temporanea in cui sussistano prospettive di risanamento dell’impresa. In questi casi le soluzioni negoziate dovrebbero assumere un’importanza primaria nel recupero della redditività dell’impresa, mentre il ruolo del giudice dovrebbe essere assolutamente marginale.

Diverso dovrebbe essere il trattamento della procedura di insolvenza, in cui il giudice assumerebbe invece una funzione più importante di vigilanza e garanzia, e che dovrebbero tendere ad una rapida liquidazione delle attività di impresa allo scopo di assicurare la massima soddisfazione dei creditori.
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