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Investimenti. In attuazione della direttiva 65/2009

Il quadro Benedetto Santacroce
Inarrivonuoveregoleper

ottenere,dapartedegli istituti
di moneta elettronica (Imel)
l’autorizzazione a operare da
parte di Banca d’Italia. Il Con-
siglio dei ministri venerdì do-
vrebbe approvare un decreto
legislativo che recepisce la di-
rettiva 2009/110/CE e stabili-
sceleregoleper lagestioneeil
rimborso della moneta, non-
ché gli adempimenti e la tem-
pistica con cui i nuovi e i vec-
chi istituti già abilitati (al mo-
mento solo tre) devono ade-
guare la propria struttura e le
relative modalità di erogazio-
ne del servizio.

Ildecretomodificapartedel
Dlgs385/1993(Tub).Lamone-
ta elettronica, la cui emissione
èriservataabancheeistitutidi
monetaelettronica,vienedefi-
nita quale valore monetario
memorizzato elettronicamen-
tesuundispositivocherappre-
senta un credito nei confronti
dell’emittente e che è accetta-
to da persone fisiche e giuridi-
chediversedall’emittentestes-
soperpagamenti. Incasodidi-
spositivononricaricabilel’im-
porto massimo memorizzato
non può eccedere 250 euro,
mentreseèricaricabile, il limi-
te, in via generale, non può su-
perare i 2.500 euro per quanto
riguardal’importototaletratta-
to inun anno.

L’emittente di moneta elet-
tronica rimborsa su richiesta
deldetentorelasommamemo-
rizzata in ogni momento al va-
lore nominale ma non conce-
demai interessioaltribenefici
commisuratiallagiacenzadel-
lamonetaelettronica.

Iltitolaredelprocessodiau-
torizzazione degli istituti di
moneta elettronica è Banca
d’Italia. Gli istituti autorizzati
sonoiscrittiinunAlbo;lerego-
lediautorizzazionesonostabi-
litedalnuovoarticolo114quin-
quiesdelTubedevonoadotta-
relaformadellasocietàdicapi-
taliodicooperativa.Lasedele-
galeeladirezionegeneralede-
vonoesseresituatenel territo-
rio italiano. Rispetto al passa-
to,peròsonosemplificatelere-
golerelative agli istituti dimo-

neta elettronica con sede lega-
le in un altro Stato comunita-
rioinquantoquestiultimipos-
sono operare in Italia anche
senzastabilirenelnostroterri-
torio una succursale a condi-
zione che Banca d’Italia siaan-
ticipatamenteavvisatadall’au-
torità competente dello Stato
diappartenenza.Inmodoreci-
proco, anche per gli operatori
italiani sarà più semplice ope-
rare in ambito Ue. Al contra-
rio,pergliistituticonsedelega-
le in uno Stato extracomunita-
riol’attivitàdiemissionedimo-
neta elettronica è subordinata
all’aperturainItaliadiunasuc-
cursale autorizzata da Banca
d’Italia.Lastessa,oltreariceve-
re periodicamente dagli istitu-
tiunaseriediinformazioni(se-
gnalazioneebilanci),hapoteri
di convocazione degli organi
sociali o di controllo degli isti-
tuti e può, in caso d’urgenza,

prendere provvedimenti re-
strittivirelativamenteall’eser-
ciziodiemissioneedigestione
dellamonetaelettronica.

Le nuove disposizioni pre-
vedono uno specifico regime
transitoriopergli istituti iscrit-
ti all’albo prima del 30 aprile
2011.Questipossonoprosegui-
re la propria attività fino a 60
giorni dopo l’entrata in vigore
delle disposizioni di attuazio-
ne. Dopo il sessantesimo gior-
nodevonocessarel’attivitàop-
pure risultare già iscritti all’al-
bo nel rispetto delle nuove re-
gole o essere in corso di iscri-
zione. Proprio per questo, gli
istituti devono presentare alla
Banca d’Italia, entro 60 giorni
dall’approvazione delle rego-
le di attuazione, una relazione
da cui risulti il rispetto delle
nuove regole e un programma
diattività.
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Angelo Busani
Continua il percorso di

semplificazioni per il procedi-
mento di fusione e di scissione
delle società di capitali, con
l’obiettivo di ridurre gli oneri
amministrativirelativi, inparti-
colare,agliobblighidipubblica-
zioneedidocumentazionegra-
vanti sullesocietà.

Èquesto loscopo deldecreto
legislativo (adottato in dipen-
denza dell’articolo 6, legge
217/2011) di recepimento della
direttiva 2009/109/CE, che è
all’ordine del giorno del Consi-
gliodeiministridivenerdì.

Sito web

Il documento prevede innanzi-
tutto che il progetto di fusione
(o di scissione) sia pubblicabile
sul sito internet delle società
coinvoltenell’operazione, inal-
ternativa al deposito presso il
registro imprese.Aprimavista,
la semplificazione disorienta
unpo’:nonsoloperchéisitidel-
le società non sono censiti nel
registro imprese(equindi la lo-
ro ricerca può non essere sem-
plice)maancheperchésiperde
la certezza della data di inizio
pubblicazione, dalla quale di-
pende tutta la rimanente parte

delprocedimento.
È stabilito, inoltre, che con il

consenso unanimedei soci del-
lesocietàpartecipantiall’opera-
zione di fusione, si può omette-
re la redazione della situazione
patrimoniale delle società stes-
se,mentrenellesocietàquotate
nonsiredigelasituazionepatri-
moniale se non siano trascorsi
più di 120 giorni tra il giorno di
deposito o di pubblicazione del
progettodifusioneeilgiornodi

chiusura del bilancio d’eserci-
zio, né siano trascorsi più di sei
mesi dal giorno di riferimento
della relazione finanziaria se-
mestrale.

Informativa assembleare

L’organoamministrativoètenu-
to a segnalare ai soci in assem-
blea e all’organo amministrati-
vodellealtresocietàpartecipan-

ti alla fusione le modifiche rile-
vantideglielementidell’attivoe
del passivo eventualmente in-
tervenute tra la data di elabora-
zionedelprogettodifusioneela
datadell’assembleachedevede-
liberaresulprogettodifusione.

Dati via internet

Al sito internet e le modalità di
comunicazionitelematichesiri-
corre anche per altri obblighi,
semprealfinedisemplificarele
procedure. Il nuovo Dlgs, infat-
ti,esoneradall’obbligodimette-
re a disposizione dei soci pres-
so la sede legale i documenti
connessiconlafusioneolascis-
sione se tali documenti siano
stati pubblicati nel sito internet
dellasocietà.

Inoltre, quando il socio vi
consente, le copie dei predetti
depositati presso la sede socia-
le gli possono essere trasmesse
per posta elettronica. La socie-
tà,peraltro,nonètenutaaforni-
re copia dei documenti quando
questi siano disponibili sul sito
internet della società e se ne
possa effettuare liberamente il
download.

Costituzionedi newco

La legislazione attuale, nella

scissione mediante costituzio-
ne di nuova società, qualora
nonsianoprevisticriteridiattri-
buzione delle azioni o quote di-
versi da quello proporzionale,
si limita aescludere l’obbligo di
redazione della relazione degli
esperti indipendenti. Si preve-
de ora che non sono da predi-
sporrenélarelazionedell’orga-
no amministrativo né la situa-
zionepatrimoniale.

Concambio

La relazione degli esperti sulla
congruità del rapporto di cam-
bio,seredatta,evitalanecessità
di predisporre, ove occorrente,
larelazionedistimasuiconferi-
menti in natura (di cui agli arti-
coli 2343 e 2465 del codice civi-
le), fattaeccezioneperilcaso in
cui si tratti della fusione tra so-
cietà di persone e società di ca-
pitali.

Seaisocidiminoranzaècon-
cesso il diritto di far acquistare
leloroazionidallasocietàincor-
porante, la società è esonerata
dalla redazione della situazio-
ne patrimoniale, della relazio-
ne dell’organo amministrativo
ediquelladegliespertiindipen-
denti.
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Giovanni Barbagelata
Marco Piazza

Menovincoliperl’operativi-
tàdegliOrganismidiinvestimen-
to collettivo in valori mobiliari
(Oivcm) inambitoUeemaggior
coordinamento della disciplina
fiscale dei fondi comuni. Sono
questi gli aspetti più importanti
del Dlgs che recepirà la direttiva
65/2009/Ce e che dovrebbe an-
dare all’esame di uno dei prossi-
miConsiglideiministri.

Per quanto riguarda l’attività
degliOivcm, si prevede che l’au-
torizzazione di un Organismo

nello stato Ue di origine è valida
in tutti i Paesi membri, così co-
melesocietàdigestione,autoriz-
zatenelloStatodiorigine,posso-
no svolgere l’attività in tutta
l’Unione mediante succursali o
inapplicazionedelprincipiodel-

la libera prestazione di servizi.
La sola attività di commercializ-
zazionedipropriequoteoazioni
senzastabilireunasuccursale, in-
vece, è soggetta unicamente alle
norme relative alla commercia-
lizzazionetransfrontaliera.

Sonoinoltrericonosciutelefu-
sionitransfrontalieretratutti iti-
pidi Oicvm, senza che sia neces-
sario per gli Stati membri intro-
durre nuove forme giuridiche e
vengonorecepitelenovitàintro-
dotte dalla direttiva in tema di
"passaportodelgestore"checon-
sente ai fondi comuni autorizza-

ti in uno Stato di essere gestiti da
una società autorizzata in un al-
troStato,purchésianosoddisfat-
tideterminatirequisiti.Infineso-
no adottate le disposizioni in te-
madistrutture"masterfeeder"il
cui potere di vigilanza regola-
mentarevieneattribuitoallaBan-
cad’Italia sentita la Consob.

Il Dlgs contiene anche impor-
tanti norme di coordinamento
della disciplina fiscale dei fondi
comuni d’investimento, correg-
gendo alcuni refusi contenuti
nel Dl 225/2010. Innanzitutto
l’esenzioneafavoredegliinvesti-
tori esteri white list spetta solo
periredditimaturatinelperiodo
dipossessodapartedelnonresi-
dente. Viene inoltre precisato
che lo switch da un comparto
all’altrodelmedesimofondoèri-
levante ai fini fiscali essendo
equiparato a un rimborso men-

tre il trasferimento di quote o
azioni a rappporti di custodia o
amministrazione diversamente
intestati causato da successioni
odonazionièconsideratocessio-
ne e quindi comporta l’applica-
zione della ritenuta sui redditi
maturati fino alla data del trasfe-
rimento.Sicreacosìundisalline-
amentorispetto all’articolo 6del
Dlgs461/1997 che non considera
le successioni e donazioni come
presuppostodiemersionediplu-
svalenze.

Infine la ritenuta sui proventi
derivantidaOicrnonarmonizza-
ti dell’Unione europea o di Stati
See white list e percepiti da sog-
getti non imprenditori residenti
è applicata a titolo d’imposta a
condizione che la società di ge-
stionesiasoggettaavigilanzanel-
loStatoestero incuiha sede.
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LA PRECISAZIONE
Loswitch daun comparto
a un altro è equiparato
a un rimborso
ediventa rilevante
dal puntodi vista fiscale

LA POSSIBILITÀ
Nelle non quotate
il consenso unanime
deisoci è la strada
peromettere la redazione
dellasituazione patrimoniale

01 | IL PERCORSO
È da oltre dieci anni che le
procedureper le fusioni e le
scissioni di società vengono
pian pianosemplificate

02 | IL NUOVO PASSAGGIO
Il Dlgs di prossima
approvazionerecepisce la
direttiva2009/109/CE e
viene adottato in
dipendenza dell’articolo6
della legge 217/2011. In
questa fase si punta a ridurre
gli oneri amministrativi
riguardanti pubblicazione di
informazioni e
documentazione

03 | MENO ADEMPIMENTI
Molte informazioni potranno
essere diffuse tramite il sito
internet dellesocietà, anche
sequesto crea qualche
perplessitàperché isiti non
sono censiti nel registro
delle imprese e la loro
ricerca può non risultare
facile. Inoltre viene meno la
certezzadella data di inizio
delprocedimento

Nelconsentireunapiùrapi-
da sottoposizione del debito-
re al controllo giudiziario oc-
correchiarirebenel’estensio-
ne di tale controllo. La Cassa-
zione ha di recente affermato
che le valutazioni di conve-
nienza spettano ai creditori,
che debitamente informati
dal commissario giudiziale
decidono se dare nuova fidu-
cia al debitore, mentre al giu-
dice spetta il fondamentale
compitodigarantirelacorret-
tezza del procedimento. Re-
centipronunziesembranotut-
taviarimettere indiscussione
queste conclusioni, generan-
douneffettodiimprevedibili-
tà che disorienta gli operato-
ri.

La riforma più importante,
tuttavia, sarebbe quella che
consente all’impresa in diffi-
coltà di continuare l’attività
duranteilconcordato,ristrut-
turandosi e tornando a pro-
durre valore. Oggi questo è
difficilissimo, poiché la nor-
mativa del concordato pre-
ventivo è adatta alla liquida-
zione dei beni, ma non a una
gestione operativa. I nuovi fi-
nanziamenti all’impresa che
intendaristrutturarsisonodif-
ficili da ottenere e sono spes-
so tardivi ed è molto difficile
mantenere rapporti con i for-
nitori, alcuni dei quali sono
spesso strategici per la so-
pravvivenzadell’impresa.

Pochenormerelativeal co-
siddetto"concordatoconcon-
tinuità aziendale", che i Paesi
anoivicinihannogià,consen-
tirebbero alla nostra legge di
completare il salto culturale
iniziatosetteannifa,eamolte
imprese di ristrutturarsi, sal-
vando ricchezza e posti di la-
voro.

Lorenzo Stanghellini
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Privilegiare
la continuità
d’impresa

Pagamenti. Il credito in un «chip»

Più semplice
emettere moneta
elettronica

Diritto societario. Molte comunicazioni per le operazioni straordinarie potranno essere effettuate tramite internet

Fusioni notificate sul web
Non più obbligatorio il deposito del progetto presso il registro imprese

Per i fondi comuni arriva
un passaporto europeo

LA NOVITÀ
Un operatore comunitario
potrà operare in un altro
Statodell’Unione
senzaobbligo diaprire
unasuccursale


