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D.Lgs. n. 142/2008

Attuazione della direttiva
2006/68/CE su conferimenti

non in contanti, acquisto di azioni
proprie e assistenza finanziaria

di MARCO SAVERIO SPOLIDCGRO

It B.Lgs. n. 142/2008 ha attuato in Italia (a direttiva 2006/68/LE che - per le sole societd per azioni
ed in accomandita per azioni - prevede tre fattispecie nelle quali Uacquisizione di conferimenti in
natura pud avvenire senza che sia presentata la relazione dell’esperto nominato dal Tribunale com-
petente. Per le societa the non fanno ricorse al mercato di capitali di rischio & stato inoltre abolito il
timite del 10% del capitale per l'acquisto di azioni proprie. Infine & stata profondamente modificata
la disciplina dell’assistenza finanziaria per le operazioni sulle azieni proprie. Larticolo commenta
analiticamente le nuove disposizioni alla luce dei lavori preparatori e ne descrive gli effetti prindi-

pali. (*}

1. Premessa e ambito di applicazione

delle nuove norme

I dibattiti in corso da qualche tempo sullopportunita di
abbandonare il sistema del capitale nominale per «pro-
muovere I'efficienza e la competitiviti delle imprese
senza ridurre le cutele di cui heneficiano gli azionist e §
creditori» {1} non hanno coagulato - almeno per ora -
an consenso sufficiente ad indurre 2 scelte di radicale
rottura con la tradizione che pone # capirale sociale al
centro delle repole che disciplinanc § rapporti finanziari
fra sacietd, creditort e soci.

La direttiva 2006/68/CE si propone allora di semplifica-
re ¢ modernizare talune disposizioni della direttiva
T1BHCEE {cd. Seconda Direttiva in materia di societd)
senz che city contraddica alla «necessita di procedere,
senz indugio, ad un esame generale della percorrtbilith
di alternative al regime di salvaguardia del capieale che
consenta di turelare adeguatamente gli interessi dei cre-
divori e degli azionisti di una societd per azioni» (2). Pitt
precisamente, la direttiva cansente agli Stati membri di
deragare a talune dispasizioni della dirertiva 77/91/CEE
in materta di conferimenti non in contanti, vale a dire
di non applicarle, e prevede nuove disposizioni relative
all'acquisto di azione proprie ed alla concessione di assi-
stenza finanziaria per lacquisto di azioni proprie.

5i tratta dunque di interventt limitati, se non fosse che
fa lotta per il superamento della Seconda Dirertiva &
stata soltanto rinviaa (3). I rempo dird se la dirertiva
2006/68/CE & soltanto un passaggio intermedio, dettaso

Naote:

(%3 1 testo oggetto del presente contribure & statw presentato cotne pro-
tusione al corso di Diritte societario dells Scuols Guast-Avanzing di
Milang, il 6 novembre 2008,

{1} Le parole ma virgolette sono prese dal Consideraudo (2} della diverti-
va 2006/68/CE ¢ si riferiscono alla Comuaicazione dells Coramisstone al
Consiglio «d al Parlamento Buropeo del 21 minggio 2003, intirolata
«Mudernizzare il diritto dolle sucterd ¢ rafforzare \ poverno soctervio nell U
nione curopiea - Lin plana per frogredives.

{2) Cito nuovamente il Corsiderandn {2} della dirersive 2006/68/CE: i
testes aliane, come spesso accade, & purtroppo ben loneane da gquegli
idealt di chinrema, concisione e di proprieed del limpuaosio che dovreh-
bero camtterizzare le novme di lepge. Mol miplion sone le vedaziond
delin direreiva in inglese, francese, vedesco ¢ spagnoln, che bo temre
presenti per interpretare by versione fmlinna.

(33 D pochi mest (precisamente nel genmaio 2008} & state pubblicso da
KIMG il Feasibifity stsady om aliernative w the copital mungenance wogime osta-
biishest by the Secomed Compeney Lane Directive 77/21/EEC of 13 Decomber
T976 aral am exemination of the mapact on profit distibution of the nese EUac-
countiyg regime. Questo studio, redareo se mandato delfla Commissione Eu-
ropes, conclude sostarcialmente nel senso che, et complesso, oot colle-
gari all'evenmuale sbbandono ded sisteme ammle basuio sul capiale sociale
nominale porrebhera superre | benefict arest, Nuturalmerite & questa cone
clusione valids in generale devono essere contrapposte varie fattispecie
particolen nclfe quall, secondo 1 risultant Je mepronte, potrebbe esser op-
porture modificars, anche i proforeditd, le regole srrualmente vigenti un
esempio & quelo dellintroduzione delle true no-par value shares, I rappor-
w0 dells KPMG discure ampiamenie le precedentt relasioni el § appori
precedentemente ehiborati per impudso dells Commisstone o da proppi pri-
vatt, Si vedane pol { contmibuti dedicast 2 Una nuova discipling del capiea-
le] in Las societis por aziond ogg. Tradizione, anuddied, prospetdve, A del Con-
vegrs incernazionale i swedi, Venezds 10211 novembre 2006, vol, |, Mils-
o, 2007 ed ivi, in pardectare, M. Mioks, Capitalz sociale ¢ weniche ff nuela
det crediton, 363 (con ampha informazione anche comparatistion) ¢ B De-
nozza, W capitale sociale frocfficierszn economica ed equas disvibaaion, 563.



dallurgenza di chiarire alouni asperd pits discuribili del
sistema previgente, o se invece le nuove regole hanno
esaurito la spinta verso un cambiamento del sistema.
Va comunaue messo in rilevo che la direttiva ed il de-
crero-legislarivo di aruazione incidono solo sulla disci-
plina delle societd per aziont e delle societd in acco-
mandita per azioni. Nulla & stato innavato per le so-
cietd a responsabilicd limitata, benché le esigenze di
semplificazione cui rispondonoe le nuove norme, specie
in ordine alla discipling dei conferimentt, valgano al-
meno apparentemente anche per gueste ultime. Ma
forse st pud dire che, per le societd a responsabilith limi-
tara, & gid sufficiente art. 2465 c.c., che di farto per-
mette di affidare la stima dei conferimenti di beni in
nacura e di erediti anche a esperti non indipendenti
dalla societh e dal conferente.

2. Tempestivita dell’adozione delle norme
delegate rispetto alla legge di delega

11D Lgs. 4 agosto 2008, n. 142 & szato emanato sulla ba-
se della delega contenura negli arte. 1 ¢ 23 della L. 25
febbraio 2008, n. 34 («Disposizioni per Fadempimento
di obblight derivanti dallappartencnza dellftalia alle
Comunith europee. Legge comunisaria per il 2007}
per dare attuazione alla dirertive 2006/68/CE. In difetto
di diversa disposizione, esso & entrato in vigore il quin-
dicesimo giomo successivo alla sua pubblicazione {nella
Gazzeta Ufficiale et 15 settembre 2008, 0, 216}, cio il
30 settembre 2008.

La relazione di accompagnamento allo schema del de-
creto legislative, trasmesso al Parlamento, ricorda che il
termine per Pesercizio della delega conferien al Governo
sarebbe scadute dopo nevanta giomi dalla pubblicazio-
ne della L. 25 {ebbraio 2008, n. 34 sulla Gazrena Ufh-
ciale, avvenuta il 6 marzo 2008 (n. 56). Poiché novantm
giorni dal 6 marzo 2008 scadevano it 4 giugne 2008 ed
il decreto legislativo reca invece Ia data del 4 agosto
delle stesso anno & legittimo approfondire la questione.
In effertt il sito telematico del Parlamento, nell'elenco
delle deleghe contenute nella Legge comunitaria per il
2007, dice che la direttiva 2006/68/CE doveva essere
attuata, m base all'are. 1, comma 1 della legge, enero i
31 dicembre 2008. Questo riferimento & sicuramente
erroneo; tuttavia, come si dird tra poco, 'emanazione
del decreto legislativo & stata comunque tempestiva,
Procedendo con ordine, occorre ricordare che Pare 1,
primo comma, della legge di delega recita: < Governo
& delegato ad adottare, entro la scadenza del renmine di
recepimento fissato dalle singole diretrive, i decreti legi-
slativi recant le norme occorrenti per dare atruazione
alle direttive comprese negli elenchi di cui agli allegati
A e Bo. Orhene, la direttiva 2006/68/CE & compresa
nell’Allegato B e, all'art. 2.1, cssa fissa come rermine di
attuazione il 15 aprile 2008, Turtavia Vare. 1, comma 1,
della legge di delega prosegue dicendo che «Per le diree-
tive elencate negli allegatt A e B il cui termine di rece-
pimento sia gil scaduto ovvero scada nel tre mest succes-
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sivi alla data di entrata in vigore della presente legre», come
niel nostro caso, «il Governo & delegato ad adottare i
decrett legislativi di artuazione entro e non oltre no-
vanta giomi dalla daza di entrata in vigore della presen-
te legues.

Peralrro il rermine di novanes giomi risulta prorogato ai
sensi del comma 3 dell’art. 1 della legpe di delega che,
nel prevedere Pacquisizione dei pareri parlamentari, sta-
bilisce: «Qualora il termine per Iespressione del parere
parlamentare di cui al presente comma, ovvero i diversi
termini previsti dai commi 4 ¢ 8 scadano nei trenta
giomi che precedono la scadenza dei termini di cui
comumni | e 5 o successivamente, questi ultimi sono Proro-
gati di sessanta giomi»,

Poiché lo schema del decreto legislativo & stato inviato
al Parlamento il 18 giugno 2008, dopo la scadenza dei
novania giomi, il termine & stato dunque prorogato di
altri sessanta glomi, che scadevano la domenica 3 ago-
sto 2008. La firma del decreto it 4 aposto 2008 & seata
dunque tempestiva, sia pure sul filo di lana.

3. Controlli del notaio sul procedimento

di acquisizione dei conferimenti in natura
secondo le nuove norme

Raggiunta la certeza che il decreto legislativo & stato
adottate nei termini prescritei dalla legge, si possono
esaminare le singole disposizioni del medesime.

Si pud saltare senza danni la modifica apportata al te-
sto dellare. 2329 c.c.: modifica che si giustifica con pu-
re e semplici esigenze di coordinamento. Turtavia la
relazione allo schema del decreto legislativo ha cora di
specificare al riguardo che, «in ragione dell’arr. 2330
c.c., al notaio & affidato il controllo di conformita alla
legge anche sul nuove procedimenta di acquisizione di
un conferimente in natura ed egli sard tenuto ad alle-
gare la documentazione comprovante la sussistenza
delle condizioni previste dall’art. 2329 c.c.». La verifi-
cn del notaio investe in realtd, prima di tateo, ls sussi-
stenza dei presupposti di applicazione dell’art, 2343 -ter
anziché dell'art. 2343 c.c., e poi il rispetto dell'ultimo
comma dell’art. 2343-ter c.c., che appunto prevede che
«chi conferisce beni o crediti ai sensi del primo o se-
condo comma [dell’ articolo in esame] presenta la docu-
mentazione dalla quale risulta it valore attribuito ai
conferimenti e la sussistenza, per | conferiment di cui
al secondo comma, delle condizioni ivi indicate». La
veritica del notaio peralero si svolge sulla documenta-
zione che il sotroscrittore & renute @ presentare ¢ non
richiede invece una autonoma verifica sulla base di
fonti esterne alla documentazione presentata dal sotte-
scrictore. Naturalmente il nomio ha il compito di assi-
curassi sia della eompletezza della documenteazione, sia
della suz rispondenza al modello previsto dalla norma,
nonché della sua autenticith, né & scusato guando la
decumentazione appaia prima fagle priva del requisid
necessari o quando, dalla documentazione o da altra
fonte di conoscenza di cui i notaio abbia la disponibi-

NOTARIATO N. 1/2009

e

ot

IR

65



ARGOMENTIeSOCIETA

litd, non appaia sufficientemente attestato o risule
escluso i rispetto delle disposizioni delitarr. 2343-rer
c.e, Per esempio se la relazione dell'esperto indipen-
dente di cui alla letrera b) del secondo comma dellart.
2343-1er c.c. risulta al notaio redarta da un soggetea
che in realtd indipendente non &, almeno nel senso
voluto dalla norma, il netaic non pud non solo omolo-
gare, ma neppure ricevere 'atto. Questo vale indipen-
dentemente dal fatto che, come vedremo, l'art. 2343-
quater c.c. stabilisca che gli amnuinistratori della so-
cietd che ha ricevuto il conferimento sono tenuti a ve-
rificare entro un certo termine Uindipendenza dell’e-
sperto e se del caso a procedere ad una nuova valuta-
zione, questa volta ex art. 2343 c.c.: infarti la verifica
degli amministrarori non incide sul procedimento di
costituzione, la cui legittimiti ¢ verificata invece dal
notaio, ¢ costituisce una sorta di “secondn verifica”,
imposta dalla prudenza.

Lo stesso ultimo comma dell’art, 2343-1er c.c. comun-
que precisa che «la documentazione {presentara da chi
interide esepriive il conferimento af sensi del primo ¢ del se-
condo comma dell’art. 2343 - ter c.c.] & allegara all’ateo
costitutivos.

In sede di aumento del capitale, vale il disposto dell'art.
2440 ¢.c., che rinvia, opgi, sia all'are. 2343 sia all'ar.
2343-ter c.c.t st ripropone dungue la necessith chie la
documentazione sia allegata alla deliberazione di au-
mento del capitale, anche quando I'esecuzione del con-
ferimento non sia contestuate alla deliberazione stessa.

4. Facolta di evitare la stima dell’esperto
nominate dal Tribunale per i conferimenti

di valori mobiliari e strumenti del mercato
monetario negoziati in mercati regolamentati

1l primo comma dell’are. 2343-ter c.c. dice anzitutto clie
«rion & richiesta la relazione di cui all'ase. 2343 c.c. ned
cast in cul 1] canferimento abbia un determinate oggee-
o, ciol «valor mobiliar ovvero strumenti del mercato
monetario» e il «valore ad essi attribuito ai fini della
determinazione del capirale sociale e dell'eventuale so-
praprezzo & pari o inferiore al preze medio ponderato al
quale sono stati negoriati su une o pitt mercati regola-
mentati nei set mesi precedenti il conferimento».

La scelta se richiedere la stima ai sensi deflart. 2343
c.c. o se procedere ai senst deli'art. 2343-ter c.c. do-
vrebbe essere effettuata, secondo la direttiva, «su de-
cisicne dell'organc di amministrazione e di direzio-
ne-. In un documento fatto circolare dalla Direcione
IV del Dipartimento del Tesoro (Ufficia V1) si spiega
che l'attribuzione agli smministratori della compe-
reniza in ordine alls decisione non & stara wradotsa
nella norma italiana perché, in sostanza, al momento
della costituzione gli amministratori delfa costitvenda
socicth ancora non esistono. Si direbbe una scelta
condivisibile.

Siccome si dice che Is relazione delllare. 7343 cc.
«pon & richiestar, & pacifico che la norma in esame
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lascia impregiudicata fa possibilita di seguire il proce-
dimento normale {quello dell'art. 2343 c.c.) quando
lo si voglia: in pratica cid accadrd quando si voglia ar-
tribuire ai valori mobiliari o strumenti del mercato
menetario da conferire un valore diverso da quello ri-
sultante dal prezzo medio ponderato su uno o pilt mer-
cati regolamentati nei sei mesi precedenti il conferi-
mento. In effetdd il prezzo medio ponderato non rap-
presenta il valore e pud discostarsene di parecchio, sia
in pit sia in meno. Come vedremo, art, 2343-quater
c.c. stabilisce che gli amministratori, nei cast in cui sia
stata fatta applicazione dell'are. 2343-ter ¢.c. sono re-
nuti ad una serie di verifiche, tra cui quella dell'insus-
sistenza «di {atti eccezionali che {abbiane] inciso sul
prezzo dei valor mobiliari ¢ degli strumenti del mer-
cato monetario conferiti in modo rale da modificare
sensibilmente il valore di tali beni alla data effettiva
del conferimento, comprese le situazioni in cui i} mer-
cato dei valori o strumenti non & pifl liquido»; in wal
caso st deve procedere ad una nuova valutazione, che
va faeta secondo la disciplina normale dell’arr, 2343
c.c. & pud ovviamente indicare sia che il prezzo medio
ponderato & significativamente maggiore del valore, sia
che esso & significativamente minore di tale valore. Non
st vede perché, in questi casi, non dovrebbe essere
possibile, per cost dive, “anticipare” Vapplicazione del-
la norma appena citata ¢ procedere subite alla valura-
zione secondo la discipling ordinaria. Poiché peraltro
fa formulazione dells norma e della direttiva sembra-
no permetiere una libera scelta, si deve ritenere l'ap-
plicazione dellare. 2343 c.c. sia lecita anche quando il
prezzo medio ponderato non si discosti significativas
mente dal valore alla data del conferimento dei valor
o degli strnmenti che formano aggetio dell'apporto.

5. Facolta di far stimare valori mobiliari

e strumenti del mercato monetario

da un esperto indipendente scelto daila societa

I primo comma dell’are. 2343-ter c.c. si riferisce a con-
ferimenti che abbiano ad oggetto «valori mobiliari o
scrumentt del mercato monetarion. Di che si tatta lo
dice Pare. 111-his disp. aet. c.c., modificaro dall’art. 2 del
decreto legislativo: «ai find dell'art. 2343-1er c.c., per va-
lori mohiliari e strumenti del mercate monetario si in-
tendono quelli di cud all’are. 1, commi 1-bis e T-ter, del
testo vnico delle disposizioni in materia di intermedia-
zione finanziaria, di cui al D.Lgs. 24 febbraio 1998, n.
58».

Peve mattarst di valori e strumenti negoziati s uno o
pift mercati regolamentad, sia perché lo richiede la di-
sposizione della norma gqui esaminata, nel momento in
cut fa riferimento ad un prezo medio ponderato sileva
0 in detti mercari, sia perché lo impone la diretziva, sia
perché o esige la finalith di «permetrere alle societh per
aziond, nel caso di assegniazioni di azioni a fronte di con-
ferimenti non in contanti, di non dover ricorrere ad
un'apposita valurazione da parte di un esperto, qualora
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esista gt un parmmetro di riferimento chiaro per la va-
{utazione del conferimenta» {41,

{Juesta precisazione dovrebbe essere inutile, ma in realth
nomn & codi, perché gid sono circolate interpretaziond cap-
ziose, fondate su un'equivoca interpretazione letterale,
che porterebbero a dire che i «valori mobiliag e gli stru-
menti del mercato monetarior non ammessi alle nego-
sfaziont in mercati regolamentari {per esempio le parte-
cipazioni azionarfe in societh non guotate) non potreb-
bere godere né della disciplina del primo comma dellare.
2343-ter c.c., in quanto privi di un prezzo risultante dalle
negoziazioni in mercati regolamentatd, né della discipli-
na del secondo comuna della norma, perché quest'altime
si riferisce «a beni in natura e credid diversi da quelli di
cui al primo commar, ciod appunto diversi dai valori
maobiliari ¢ dagli strumenti del mercato monetario.

ln realtd, per beni in nasura e crediti diversi da quelli
previsti nel primo comma dell’ars. 2343-2r c.c. s devo-
ne intendere tutti i conferimenti non in contanti per i
cuali non st applica il privao comma, ciod wutti 1 confe-
riment diversi dal denaro e dai valori mobiliari o dagli
scrumeniti del mercato monetario effertivamente nepo-
zigtl D uno o pift mercari regolamentati.

Piutrosto & da notare che, dall'interpretazione letterale
defl'art. 2343-ter c.c., sembrerebbe doversi ricavare che
i valori e gh strument valueabili con il meccanismo di
cui al prima comma della nortma in esame non possono
essere valutati con i meccanismi del secondo comma:
in altre parole, i valori mobiliart e gli strumenti del
mercato monetario per i quali @ disponibile un prezo
medio ponderato di borsa pessono essere conferiti solo
per un prezzo di emissione (capitale pidl sopraprezzo)
pari ¢ inferiore al suddetto prezzo medio ponderaro, a
sensi del primo comma dell’art. 2343-ter c.c., o altsi-
menti per un prezzo di emissione “atrestato” ai sersi
dell'art. 2343 c.c, ma non «al valore equo ricavato da
un bifancio approvato da oltre un anno, eccr {lett, a
del secondo comma dellarticolo}, né «al valore equo
risultante dalla valurazione precedente di non oltre sei
mesi ii conferimentoe (...} efferruara da un esperto indi-
pendente da chi effettus i conferimento ¢ dalla societd
e dotato di adeguara ¢ comprovata professionalita»
(lert. b del suddeteo secondo commal.

Questa conclusione, per quanto ricavabile dal testo del-
ka disposizione, peraltro sostanzialmente identico a
quello della dirertiva, lascia abbasranza insoddisfart, vi-
sto che il prezzo medio ponderato pud non rappresenta-
re affarto il reale valore del bene conferito {(valore mo-
Liliare o strumento del mereato monerario} alla data
del conferimento, mentre le valutazioni effettuate ai
senst del secondo comma sonoe almeno alrettanto ac
tendibili per questi beni e per quelti diversi da essi per
cui il seconde comima & specificamente dettato.

Data Pevidente incongruith della soluzione apparente-
mente imposta dalla legpe, si pud sostenere che la for-
mulazione della stessa deve essere superata in via i in-
terpretaziane logico-sistematica,

ARGOMENTTeSOCIETA

6. Calcolo del prezzo medio ponderato

dei valori mobiliari e degli strumenti negoziati
in mercati regolamentati

Sempre riguardo al primo comma dellare, 2343-10r e,
in precedenza st & visto che il valore attribuito ai valori
mobiliari ed agli strumenti del mercato monetario nel-
atto costitutive ai fini della determinazione del capita-
le e del sopraprezzo deve essere «pari o inferiore al prez-
zo medic ponderato al quale sono seati negoziati su vno
o pili mercati repolamentati ned sei mesi precedentd il
conlerimentos.

Per la definizione di mercato regolamentato, la diretri-
va 2006/68/CE precisa che si deve fare riferimento al-
"art. 4, paragrafo 1, punto 14, della direttiva
2004/39/CE, cui corrisponde la disposizione italiana
contenuta nell’art. 1, primo comma, leet, w-ter, DLgs.
24 febbraio 1998, n. 58, per la quale «mercaro regola-
mentatos significa «sistema multilaterale clie consente
o facilita 'incontro, al suc interno e in base a regole
non discrezionali, di interessi muleiph di acquiste ¢ di
vendita di terzi relativi a strumentd finanziard, ammessi
alla negoziazione conformemente alle regole del merca-
te stesso, in modo da dare luogo a contratti, e che & ge-
stito da una secieth di gestione, & autorizzate e funziona
regolarmente». Non dovrebbero esserci problemi inter-
pretativi rguardo a questa nozione.

Riguardo alla nozione di prezzo medio ponderaro, la
Relazione allo schetna di decreto legislative dice che
«|la disposizione ripete la formulazione della direttiva
senza ulveriori specificazioni della nozione di prezzo me-
dio ponderaro, che & piit utilizzata dalla normativa pri-
maria, sehbene non nel cadice civiler. I riferimento al-
le norme primarie, vercsimilinente, riguarda if comma
2 dellarr. 106, D.Lgs. 24 febbraio 1998, i1, 58, dove s
parla di «prezzo non inferiore 2 quetlo medio di merca-
o ponckerato degli uldmi dodici mesi o del minor perio-
do disponibiles.

1} calcole del prezzo medio ponderate dei valori o degh
strumenti conferiti non & agevale ¢ la disciplina previ-
dente dell'art. 106 aveva sollecitato una serie di dubbi
interpretativi suf quali non & opporamo soffernarst in
dettaglio in questa sede, se non per segnalare che non &
specificato quale configurazione di premo debba essere
utilizzata {prezzi ufficiali, medi, di chiusura o attra confi-
gurazione} e che, secondo una qualificata opinione,
nell'ipotesi di quotazione in un unico mercate si do-
vrebbe «caleolare la media det prezzi ufficiali di ciascun
glarno di borse aperea, ponderata per le quantith scam-
biate in guel giornos (3). Se | mercati sui quali @ valor
o gli strumenti sone negoziati sono pitt d'uno, sembra

Note:

{4} Considerands (3} della Direrriva Z006/65/CE.

¢3) E Cannella, Commente all'ert. 106, in Lo discpling delle societd qota-
1 nied Testo Unizo delia finanzo, a cura di Marchetti ¢ Blanchi, 1, Milane,
1999, 338, M, Ventomezm, | ooriter & valiagione delle agioni in cose i vee
cesso, i Riv. soc., 2005, 387 =.
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necessario ponderare anche i diversi mercatt. Anche
questa operazione & meno agevele di quel che si pud
credere: per es. si pud fare la media delle medie? O st
deve percarrere una via assai pitt gravosa e ponderare i
diversi mereati di riferimento giomo per giomo!

I sei mesi previsti dal primo comma dell'art. 2343-ter
c.c. sono statl indicari nella legge-delega, conforme-
mente alla previsione del paragralo 1 dellart. 10-5is del-
la Seconda Direttiva, come maodificaro dalla dirertiva
2006/68/CE, che lascia agli Stati il compito di stabilire
il periodo di rilevazione del prezo al fine di determina-
re il prezmo medio ponderato. La direttiva avverte perd
che si deve trattare comungue di «un periodo sufficien-
(e

Se { valoti mobiliari o gli strumenti del mercato mone-
tario sono stad negoziat per meno di sei mesi, ¢ deve
presumere che {come avviene in casi analoght) si possa
fare riferimento al prezzo medio rilevato nel periode in
cul si sono avute negoziazioni, purché «ufficienter,
{Juesta conclusione si ricava dalla gii ricordata prescri-
zione delia direttiva, che richiede che il periedo di os-
servazione del prezzo medio ponderato sia sufficiente.
Poiché il calcolo del prezze medio ponderato non pud
essere fatto agevolmente il giome seesso del conferi-
mento con riferimento ai sei mesi “paturali” precedenti
tale data, si pud ragionevolmente sostenere che il riferi-
mento tempaomle contenuto nel primo comma dell'are.
2343-ter c.c. vada inteso cum grano salis. Dunaue i st
mesi precedenti il conferimento possono essere contati
da una data precedente a guella del conferimento, pus-
ché ragionevolmente prossima (pochi giomi). Even-
tualmente, qualora necessario, gh amministratori po-
tranno intervenite ai sensi dell'art. 2343-quater c.c.

7. Facolta di evitare la stima

per i conferimenti in natura effettuati

al valore risultante da un bilancio “revisionate”
recente

1l secondo comema dell'art. 2343-1er c.o. prevede altre
due ipotesi in cui Ia relazione dell'art, 2343 c.c. pud es-
sere evitata, se lo si vuole, con riferimento a «beni in
niatura e credin diversi da quelli di cui al primo com-
mas, Sul significato di questa espressione ho giit derto il
mio pensierc ed & inutile che io mi ripeta.

La lett. a del secondo comma attua ta previsione del pa-
ragrafo 3 dellart. 10-bis della Seconda Direrriva, come
modificato dalla diretriva 2006/68/CE, mentre [a lere. b
costituisce 'nttuazione del paragrafo 2 della stessa di-
sposizione,

Cominciando dalla lete. a, la relazione non & necessaria
guando § beni in natura o | eredid siane conferit ad un
valore corrispondente «al valore eque ricavato da un
hilancio approvato da non oltre un anne, purché sotto-
posto a revisione legale a condizione chie fa relazione
del revisore non esprima rilievi in ordine alls valutazio-
ne dei heni oggetto del conferimentos.

I riferimento at «beni oggetto del conferimento» indu-
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ce a un dubbio: poniamo che il conferimento abhia ad
ogpetto urintera azdenda di proprieti di una societa te-
nuea i redigere e pubblicare il bilancio. Unzienda & un
bene oggetto del conferimento oppure, at find della di-
sposizione qui considerara, essa deve essere suddivisa
nel suol diversi compenenti? E cosa ne & dell'avvia-
mento?

Lart. 10-bis, paragrafo 3, della Seconda Direttiva, come
madificato dalla direttiva 2006/68/CE discorre di can-
{erimenti «if cui valore equo sia ricavato, per ogni singolo
cespite, dai conti obbligarori dell'esercizio precedentes.
Dunque anche nel caso di conferimento d'azienda si
deve guardare alla valutazione di ciascun singolo cespi-
te nel bilancio della conferente. Lavviamento azienda-
le non iscritto in wale bilancio non pud esser fatto emer-
gere. Tuttavia se il bilancio della conferente comprende
gik la voce «avviamentos, (uESER voCe pud essers rpor-
tata come valore di conferitmento nel bilancio dells
conferitaria,

La refazione allo schema di decreto delegato spiega che
«la direttiva 2006/68/CE rinvia alla revisione legale di
cui alla direttiva 2006/43/CE, artualmente in corso di
recepimento. Si & preferito pertanto utilizare la deno-
minazione di revisione piuttosto che quelta di controllo
contabile, utilizzata nell’art. 2409-bis c.c. al fine di tene-
re conto delle imminentd modifiche legislatives,
Evidentemente intenzione del legislatore non & quella
di sinviare 'entrata in vigore della ruova disciplina fi-
no a che non sia stata actuaa le nuova disciplina della
revisione contabile di cui alla diretriva 2006/43/CE.
Percit essenziale, oggi, & che non vi siano rilievi del
revisore, chiungue esso sia. Per altro verse, nelle societh
nelie quali il controllo legale dei conti & affidato al col-
legio sindacale, Passenza di rilievi sul bilancio da parte
del collegic sindacale & quanto basta ai firnd del secondo
comma, lett. a, dell’are, 2343-ter ..

La relazione allo schema di decrere delegaro continua
con queste parole: «poiché Ia direttiva fa restuale riferi-
mento al foir value, 'operativita sari limitata ai beni per
i guali la socierd conferente abbin adottaro il predetto
criterion, La disposizione interna e la versione imliana
della direttiva parlano in effetti di «valore equor, ¢ la
Relazione sembra supgerire che questa espressione si in-
tenda in senso restrittivo, vale a dire come se le valuta-
zioni di bilancio della conferente possance essere adotta-
te, come valori del conferimento af find dell'are. 2343
wr ¢, solo quando il bilancio della conferente sia re-
datto secondo i Principi contabili internazionali IAS-IFRS
¢ il singolo cespite sia effettivamente valutato al fair va-
Ie.

to sono invece dell'opinione che né la legge, né fa di-
rettiva imponganc questa soluzione interpretativa. La
Seconda Direttiva {art. 10-bis, pamgrafo 3, dalla diretti-
va 2006/68/CE) fa infarrt riferimento a conferimenti «il
cui valore eque sia ricavato, per ogni singolo cespite,
dai conti obbligatori delPesercizio precedente, a condi-
zione che i conti siano st sottopostl a revisione a



sensi della diretriva 2006/43/CE relativa alle revisioni
legali dei conti annuali e del conti consolidai». | coni
cbbligatori annuali e consolidati delle societh europee
sono redatti di regola secondo le previsioni rispertiva-
mente della direrriva 78/660/CEE ¢ della directiva
83/149/CEE, che si rispecchiane nel codice civile ¢ nel
D.Lgs. 9 aprile 1991, n. 127, ed alle quali si riferisce an-
che la direttiva 2006/43/CE. Nulla fa pensare che si sia
voluto limitare la disposizione agevolativa prevista nel
Vare. 10-bis, paragrafo 3, alle sole societh che redisono
bilanci IAS-IFRS, salve l'uso dellespressione «valore
equo». Lo stesso vale per la (pid concisa) formulazione
testuale della lett. a del secondo comma dell'art. 2343-
ter ¢.c., che parla di «bilancio approvata da non olire
un anno», senza dire secondo quali regole esso deve es-
sere redatro.

Dunque Ia questione riguarda solo 'interpretazione del
termine «valore equonr: ci si deve chiedere, cicd, se con
tale termine si intenda proprio il fair value di cui parla-
no i Principi comabili imernazionali 1AS-IFRS, oppure se
con tale espressione st debba intendere un valore cor-
reteamente rilevato secondo le norme applicabili ai bi-
lanci della conferente.

Nel senso che le parole «valare equor non debbono es-
sere interpretate restrittivamente ¢ che esse in partico-
lare non contengono un riferimento ai Principl contabil
internazionali IAS-IFRS depongono due elementi. 1l
primo & che la stessa espressione, «valore equos, st leg-
ge anche nella letr. b del secondo comma dell’art.
2343-tev c.c., dove evidentemente non ci si riferisce af-
fatto al fair value inteso come in detti Principi, ma ap-
punto ad un valore corretto, ciod <conforme ai principi
e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione
dei beni oggetto det conferimentor, o come dice la di-
rettiva, secondo una valutazione «effettuata conforme-
mente al principi ¢ criteri generalmente riconosciuti
nello Stato membro per il tipo di attivich da cud & costitui-
to il conferimentor. A questo punto, si pud dire che il
riferimento a principi e criteri generalmente ricono-
sciuti in ogni singolo Stato membro chiarisce che il
evalore equon di cul alla lete b non pud essere il fair va-
[ue detenminaro in base ai Principt contabifi internazionall,
ma se & cosi, allora pare ovvio che anche il «valore
equos di cud alla lere. a deviessere qualcosa di diverso
dal farr value dei Principi contabili intemazionall. Le stesse
parole, infattd, non posseno voler dire due cose diverse
a poche righe di distanza Puna dall’alera.

In secondo luogo si deve ricardare che nel sistema [AS-
IFRS I rappresentazione contabile dei conferimenti
non in contant & del witto incompatihile con a disci-
plina contenuta negli arce. 23473 ¢ 2343-v c.o. bast di-
te che per 'TFRS 7 «nel caso di operazioni con paga-
mento basato su azioni regolate con strumenti rappre-
sentativi di capitale, Pentiti deve valutare i beni o ser-
vizi ricevuti e Pincremento corrispondente del pagrimo-
o netto, dirertamente, al ol value {valore equo} dei
beni o servizi ricevuti, salva che nen sia possibile stima-
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re il fair value (valore equo) astendibilmense. Qualorm
I'entitd non fosse un grado di valutare con attendibilita
il fair value {valore equo} dei beni o servizi ricevut, essa
deve misuramme i valore, e il comispondente incremen-
to del patrimonio netro, indirettamense, facende rifer-
mento al fair value (valore equo) degli stumenti rappre-
sertativi i capitale assegnati».

Quando poi Peggetto del conferimento fosse un'azien-
da, il Principio contabile da applicare sarebbe I'[FRS 3,
che utilizza come elemento centrale la somma: a} del
fair vatue, alla data delVaequisizione (id est del conferi-
menta}, delle atrivita cedute, delle passiviti sostenute o
assunte e degli stmementi rappresentativi del capitale emessi
dall' acquiirente in cambio dell'acquisizione det controllo
dell’attivied acquisita; e b) qualungue altro costo diret-
tamente attribuibile all’operazione di agpregazione
aziendale (come | compensi professionali ai revisori).

E legittime, dungue, affermare che i Principi contabili in-
ternazionall IAS-IFRS puntamo in una direzione che
non ha nulla a che vedere con un valore assai distante
dalla «dara del conferimento», com's quello di cui alla
lett. a del seconda comma dellart. 2343-ter c.c., ricava-
to da «un bilancio approvaros. In conclusione Purilizzo
dell'espressione «valore equo» non contiene un'impli-
cita limitazione deil’applicazione della disposizione ai
conferimenti delle societd che redigone il bilancio se-
conde i Principi contabili internazionali.

La relazione allo schema del decreto delegato termina il
suo commento alla lett, a del secondo comma dellart,
2343127 c.c. affermando che, per quanto la direstiva fa-
cesse riferimento al «bilancio dell'esercizio preceden-
ten, scilicet precedente allx data del conferimento, «si &
tradotta questa nozione in quella di bilancio approvato
da non olre un anne {...} che pare comprendere un
periodo di rempo pitt lunge di quello contemplato dalla
direttivas.

A parte il fatto che non st capisce la ragione di questa
liberta che il legislatore iraliano si & preso rispetto alla
direttiva, la fornmulazione della nomma interna, che si ri-
ferisce ad «un bilancio approvare da non olre un an-
now lascia apertd mold problemi. Che mai vorrd dire,
infatti, «io- bilancio? Pud essere utilizaro anche un hi-
lancio straordinario? Anche un bilancio straordinario
che non sia redatto con i criteri del bilancio di eserci-
zie? Va bene anche un hilancio consolidato oppure i
farto che esso non sia approvaro dallassemblea costitui-
sce un ostacolo alla sua utilizzalilicd? Quale organo de-
ve aver approvato il bilancio: I'assemblea o anche For-
gane amministrativo? Ammesso che dopo il bilancio di
esercizio sia siato approvato anche un bilancio straordi-
nario pilt aggiomato, si pud usare il bilancio di esercizio,
vistor che la legpe non parla di «ubtimo hilancio appro-
vato»? Se st puds usare un bilancio di esercizio che non @
I'ultimio bilancio approvats, st petrebbe usare un bilan-
cio straordinario approvato da non pi di un anno an-
che se nel frattempo & stato approvato i bilancio di
csercizio!
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Soprateuteo, i bilancio pud essere stato approvaro da
non oltre un anno, come richiede la legge, ma la dara
di riferimento della cliusura dei conti porrebhe essere
molto pitt veechia, Supponiamo che i bilancio chiuso
al 31 dicembre 2007 sia stato approvato in ritardo, i 31
ortobre Z008: il 31 huglic 2009, ammesso che nel fac
termpo non sia stato approvaro il bilancio di esercizio al
31 dicembre 2008, si pud fare riferimento ai conti del-
l'esercizic precedente!

Inscmma, il legislatore italiano sarebbe stato pii avve-
duto se, artenendosi pin streteamente alla direttiva,
avesse fatto perno sulla nozione di «conti obbligacor
per Pesercizio precedentes: a quest'ultima nozione, per
il principio che impone di interpretare le norma inter-
ne di arauazione conformemente alle direttive, sembm
ragionevole attenersi, in linea di massima, anche nel-
Tapplicazione della norma interna.

8. Facolta di utilizzare una valutazione
aggiomata di un esperto indipendente

e dotato di adeguata professionalita

La ler. b del secondo comnma dell'art 2343-ter c.c. atmun
la previsione dell'art. 10-bis, paragrafo 2, della Seconda
Dlirettiva, come modificaro dalla diretriva 2006/68/CE.
Si vrarta dell’ipotesi in cui i bent in natura o crediti da
conferire stano gid stati valutari, ed in questo senso ab-
biano un «valore equo», ad opera di «esperto indipen-
dente da chi effettua il conferimenta ¢ dalla societh ¢
dotato di adeguata e comprovata professionalitis. La
valutazione in questo caso deve essere riferita ad una
data precedente di non olore sei mesi al conferimento
ed essere conforme ai principi e criteri di valutazione
dei beni oggetto del conferimento {ia direttiva aggiun-
ge: «nello Stato membros }.

Malgrado la formulazione della norma, che potrebbe
invitare ad una lettura restrittiva, pare chiaro che Te-
spereo di cud alla lert. b deve essere indipendente anche
dai soct della societh diversi da chi effertua i conferi-
mernito. Del resto non ha molio senso richiedere, in se-
de di costituzione, Vindipendenza dell’esperto da una
societd che ancora non esiste.

Non si sa come, ma il legislatore & riuscito a resistere al-
ta pressione dei fautori della tesi che Pesperto di cui par-
la la norma debba essere iscritto al registro dei revisor
cemtabili. La lotta & restimoniata dai lavori parlamenta-
ri ¢ dallz stessa relazione allo schema di decreto lepisla-
tivo. Perd nel parere delle Commissioni 1 e VI della
Camere dei Deputati sullo schema del decreto, st lepge
un invite al Governo di valutare «J'oppertunith di pre-
vedere che la valutszione di eui all’arr. 2343-bis c.c.,
lete. b} sia svolta da un esperto, indipendente da chi ef-
fereva i conferimento e dalla sociesd ed iscritio nel regi-
strer dat vevisort dei comd, ad fine di assicurare una migliore
congruenza con i dettato dell’art. 10-bis, paragrafo 2,
della direstiva 77/91/CEE, come novellata daila direrti-
va 2006/68/CE, il quale dispone che Ia valinazione sia
effertuata da un esperto indipendente abifitatos.
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Tuttavia non & spiegata cosa st intenda per indipen-
denza dellesperto e cosa voglia dire professionalith del
inedesimo. Per quanto riguarda Pindipendenza, peral-
tro, si poOSSOno assumere come parametri rilevanti
quelli che valpono per determinare lindipendenza de-
gli amministratori indipendenti, dei sindaci e dei revi-
sort contabili e, data Vimporranza di assicurare una
correrta valutazione, scevea da dubbi ad hominem, pro-
babilmente & necessario adeguarsi agli standard piis esi-
gentd in materia.

La professionaliti deve in linea di massima essere com-
misurata all'oggetto del conferimento, perché stimare
un'azienda non € la stessa cosa che stimare un immohi-
le od un terreno agricolo, ovvero un gioiello; ma & faci-
le pronesticare che la pratica si accontenterd dell’iscri-
zione ad un ordine professionale {percid ¢i saranno for-
s¢ dottori commercialisti e ragionieri che valureranno
case e geometri chie valuteranno aziende). Come si
dira, perd, gl amministratori devono verificare fa pro-
fessionalith dell'esperto, e questo fa propendere per la
tesi che, almeno formalmente, la professionalith sia da
ACCETTAre CS0 Per Caso.

Certamente, un po’ di serietd & garantita dall'ultimo
comma delf’are. 2343-ter c.c., per cui «lesperto di cui al
secondo comma, letr. b, risponde dei danni causari alla
societd, at soci e ai terzie. Non & perd fatto rinvio al-
art. 64 c.p.c., che a sua volia rende applicabili le nor-
me sulle responsabilith penali del perito ¢ prevede
un’ammenda in caso di colpa grave. Lomissione & in-
comprensibile e non & adeguatamente spiegata dalla re-
iazione allo schema di decreto delegato, nella quale si fa
riferimento al fatto (sul quale si tornerd) che gli ammi-
nistrator hanno specificamente il compito di verificare
ex post la professionalitd e lindipendenza del perito. In
particolare nella relazione si legee che «in mgione del
regitme di responsabilith degli amministratori {anche
penale per i caso di sopravvalutazione rilevante dei
conferimenti in natura o di erediti - art. 2632 c.c.) non
sembrano necessarie ulteriori disposizioni». Pare agevo-
le obiettare che gli amministratori potrebbero non ave-
re alcuna preparazione professionale idonea a valutare
conferimenti, ¢ che molto spesso potranno resistere ad
un'eventuale imputazione di violazione deli'art, 2632
c.c. allegando di avere fatto legittimamente affidamen-
to sul parere di un esperto indipendente e qualificato.
Spessa il «valore equos risulterd da una relazione gi
predisposta per un'operazione gil eseguita o progettata,
ciot da una relazione preparata o ai sensi dell’are. 2343
c.¢. da un esperto nominato dal Tribunale, nel gual ca-
so si pub pensare che i requisiti di indipendenza, com-
petenz e professionalith siano in re ipsa, oppure ai sensi
dell'art. 2465 c.c., nel qual caso, cinicamente, si pud
dire che lindipendenza dell’esperto pud essere esclusa
in re ipsa. Recentemente mi & capitato un easo in cul,
averido il perite nominaro dal Tribunale valutato un
certo complesso di ativitd, definito da un certo peri-
metro, successivamente si era deciso che, a parita del



valore del conferimento ¢ dell'aumento del capitale
{nonché del sopraprezzo), il perimetro delle artivith da
conferire dovesse essere medificato con ampliamenti ¢
riduzioni. In questo caso, ci si & chiesti se occorresse
chiedere una conferma dell'incarico all'esperto che
aveva gid farro la sua valatazione e la questione & stata
risolta per mezze della nuova disciplina dellart. 2343-
tev c.c.t in pratica Pesperto ha confermato le sue prece-
denti valutazioni per la parte del complesso rimasea
immutata ¢ ha poi procedute «per differenza»: la rela-
zione che ne & risultata & stata considerata come rila-
sciata ai sensi dell’art. 2343 - ter c.c. e non ai sensi del-
lart. 2343 c.c.

In questo caso si dovrd comungue applicare Fart. 2343-
quater ¢.c., di cui s avra modo di discutere in seguito: in
altre parole, gli amministratori devono verificare la sus-
siscenza dei requisiti di professionalicy ed indipendenza
dellesperto.

Fisiologicamente, perd, la valutazione dell'esperto indi-
pendente di e alla lete. b del secondo comma sard una
relazione fatta espressamente per un singolo conferi-
menta, cind per porsi in concorrenza diretta con la va-
lutazione prevista dall’art, 2343 c.c.: la relazione allo
schema giustamente osserva infatti che la relazione di
cui alla lerr. b del secondo comma dell’articolo in esa-
me pud essere «ab origing preordinata al conferimento,
esattamente come quella di cui all’art. 2343 con. Inal-
tre parcle, § redatrori del decreto ¢ dicone e o garanti-
scono che la relazione dellesperto nominato dal Tribu-
nale pud essere sostituita da una relazione (non pit vec-
chia di set mest) redarta utilizzando § principi ed i eritert
generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni o
dei erediti oggerta del conferimento da un esperto indi-
pendente e di comprovats ed adeguata professionalisy
scelte dal conferente o dalla societd o da un terzo, co-
mungue non dal Tribunale. Mi chiedo chi avrd pis in-
reregse a disturbare il Tribunale per ottenere Ia nomina
detl’esperto dellart. 2343 c.c., quando se ne pud fare
sengaloo a mene.

E facile aspettarsi, 2 quests punto, che caded nel vuoto
Pinvite delle Commissioni Riuniwe I ¢ VI della Came-
ra dei Depurati (nel parere sul decreto delegato) a far s
che «valuti il Governo Vopportunith di approfondire il
rapporto tra le previsiont in materia di relazione di sti-
ma dei conferimenti di beni in natura e di credit, di cu
all'art. 2343 cc, e le norme in materia di valutzione
det conferimenti in natura recate dal nuovo art. 2343-
ter ¢.c., introdotto dall’are. 1, comma 2, dello schema di
decrero legislativo, in particolare chiarendo 1 requisiti
delle valutazioni previste nelle due disposizioni e coor-
dirando fra loro le rispettive previsionis.

9. Deposito della relazione dell'esperto
indipendente in vista dell’assembiea convocata
per deliberare Vaumento di capitale

Ho pid detto che la documenexione «dalla guale risulia
il valore attribuito ai conferimenti e la sussistenza, per i
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conferimenti di cui al secondo comma [dellarr. 2343~
ter ¢.c.] defle condizioni ivi indicates va allegata all'ar-
o costitutivo e, in caso di aumento del capitale a paga-
menta, alla deliberazione. In effetti & pacifico che le
nuove disposizioni si applicano anche agli aumenti di
capitale deliberati dall’assemblea.

I} decreto delepato ha adeguare Iart. 2440 c.c., inse-
rendovi i riferimenti necessari all'art. 2343-ter {ed al-
Part. 2343-quater) c.c., ma il Governo si & dimentica-
to di dire se anche la documentazione di cui all'ufti-
mo comma dellart. 2343-ter .., compresa (se del ca-
s0) la relazione dell'esperto indipendente nel caso
della lert. b del secondo comma, vada depositats
presso la sede sociale «durante i quindici giorni che
precedono Vassemblea», come & previsto per la rela-
zione redatea ai sensi dell’arr. 2343 c.c. In altre paro-
le, non & stato coordinate con le novied del decrero
delegato il sesto comma dellart. 2441 c.c.: poco ma-
le, perché la soluzione del problema, nel senso che la
documentazione deve essere depositata, & comungue
a portata di mano.

10, Verifiche degli amministratori

Lart. 2343-quater impone che, nei trenta giomi succes-
stvi all'iscrizione della societh & dunaue, mutads muan-
dis {anche se non & detto espressamente), entro tenta
giomi dall'iscrizione della deliberazione & aumento del
capitale, gli amministratori procedano a determinate
verifiche, imposte daila direttiva 2006/68/CE: verifiche
che riguardane sostanzialmente 'insorgenza di faeti
nuovi, che rendono inattendibile la valutazione effet-
tuata ai sensi dell'are. 2343-ter, oppure che investono il
profilo dei requisiti di indipendenza e professionalita
deil’esperto di cui aila fett. b del secondo comma del-
lart. 2343-ter c.c. In particolare, il primo comma del-
Part. 234F-quater c.c. recitar «Cli amministratori verifi-
cang, nel rermine di renea giomd dalla iscrizione della
societd, se, nel periodo successive a quello di cud all’ar-
ticolo 2343-ter, primo comima, sone intervenut farti
eccezionali che hanno inciso sul prezzo dei valor mohi-
liari o deghi strumenti del mergare monetario conferiti
in modo mle da modificare sensibilmente il valore di
tali beni alla data effetriva del conferimento, comprese
fe situazioni in cui il mercate dei valort o strumenti non
& pitt liquido, ovvero se, successivamente al termine
dell'esercizio ¢ui si riferisce il hilancio di cui alla lettera
a) del seconde comma dellarticola 2343-ter, o alla dass
detla valurazione di cui alla lerrers bY del medesime
comima st sone verificati fatti nuovi rilevanti tali da
modificare sensibilmente i valore equo dei beni o dei
crediti conferitd, GH minministraton verificano alerest
nel medesimo termine i requisitt di professionalith ed
indipendenza dell'asperto che ha reso la valutazione di
cui ail'articolo 23431y, sceondo comma, lettera bis.

I secondo comma dell’articolo o esaminato sggiunge:
« halora gli amministrator ritengano che sione inter
venuti i faeti di cui al primo comma ovvers ritengano
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non idonei i requisiti di professionalith e indipendenza
dell’'esperto che ha reso la valutarione di cui alfarticolo
2343-ter, secondo comma, lettera b), procedono ad una
nuova valutazione. Si applica in tal caso 1'articolo
2343x.

La legge, differerziandosi da quante dispone l'ars. 2343
c.¢., nont accenna al ruolo dei sindack: questi ultimi,
peraltro, dovranne quanso meno accertarsi che gli am-
ministratori procedano alle verifiche di lore compe-
tenza.

Mentre si procede alla nuova valutazione le azioni sono
inalienahili e devono restare depositate presso la so-
cietd, come si ricava dall'ultimo comma dell’ars. 2343-
quater c.c., restando tutto sub udice: la relazione dell’e-
sperto redarta ai sensi dell’art. 2343 non & peraltro una
«revisione della stima», ma «la» stima. Percid non spet-
ta al socio che ha conferito in base all’art. 2343-ter c.c.
né ii dirittco di recesso né quello d'integrare il conferi-
mento se, per effette della effertunzione della nuova re-
lazione di periza, il valore del suo conferimento (e con-
seguentemente, 'ammoentare del capitale di sua spet-
tanza} subisce una decurtazione. La soluzione non ap-
pare molto equa, ma non & facile ad immaginare come
evitaria. Peraltro la effettuazione della stima da parte
dell’esperro nominato dad Tribunale nel caso della nuo-
va valutazione non toglie che, dovendosi applicare -
to Part. 2343 c.c., sia applichino anche le norme sulla
revisione degii amministrarori e sui rimedi in caso di de-
ficti. Forse la direttiva ed il decreto delegate potevano
evitare un simile appesantimenta e glustamente nel pa-
rere delle Commissioni 1T e V1 della Camere dei Depu-
wat sul decreto delegato si legge un invito a specificare
che il rinvio all’are. 2343 c.c. «non st estende al terzo
comma del medesimo art. 2343, il quale contempla un
controllo degli amministratort sulle valumaziond conte-
nute nella relazione glurata sui conferimenti stessis.

La relagione allo schema di decreto delegaro dice che
«Ai sensi dell'articolo 10-bis, paragrafi 1 ¢ 3, della Se-
conda Direrriva, introdotto dalla dirertiva 2006/68/CE,
lz verifica degli smministratori non ha ad oggetto la va-
lurazione indziale, benst la sussistenza Ji cireostanze, che
su questo incidono, sopravvenute tra la dawa della valu-
tazione dell'esperto o la data di chiusura del bilancio e
ia data del conferimenta. Il paragrafo 1, comma 2, fa rie
ferimento invece alla verifica di fatd eccesionali verifi-
catisi fra i} rermine del perivdo di riferimento e la data
effertiva del conferimento, tali che il prezzo medio pon-
derata non riffetta il valare del conferimentos ed ap-
giunge poco dopo che «La discipling della verifica della
valutazione dei conferimenti in natura, imposta dalla
norma comunitaria, potrebbe risultare in una certa mi-
sura incoerente con quella di cui all'articols 2343: in
base a tale ultima disposizione, infarti, nonostante la
presenza di una relazione di un esperto designato dal-
Paurorith giudiziaria (redatta entro { quarto mesi prece-
dend i conferimento, secondo la prassi} gli ammini-
strarori sono tenutt in ogni caso a controllare la valura-

zdone da guesto effettuata; nel caso in cut gl ammini-
stratori non ritengane sussistenti i fartl eceezionali o ri-
levanti, la valutazione di cui all’art. 2343-ter & invece
da ritenessi definitivas.

A me sembra che prima di tutto la formulaziene della
norma debba essere intesa con giudizio. Ammettiamo
per ipotesi che sia effettivamente difficile propugnare
un'applicazione della disciplina della revisione della sti-
ma ex art. 2343 anche nei casi previsti dall’art. 2343¢cr
c.c. In guesto case i minimo che si possa dire & quanto
segue: se nei mrenta giomi dedicati alla verifica ai sensi
dell’are. 2343-quater c.c. agli amministrarori risultasse,
per ipotesi, un errore nell'applicazione del criterio di
valutazicne fondato sul prezoe medio pondemto dei va-
lart mohiliari o degli srumenti de! mercato monetario
negoziati su uno o pitt mercat] regolamentati che han-
no costituito oggetto di conferimento, o se risulmsse
che i hilanci da cui & ricavato il «valore equo» sono fal-
si, o se infine fosse rilevato un errore dell'esperto cle,
seriza mettere in dubbio l'indipendenza o la professio-
nalith di questi facesse, si che il valore da lui dato al
conferimento non potesse pil esser considerato
«equor, in titti questi ¢asi, diceve, un decente rispetto
per il rualo ricoperta, per l'interesse del pubblico e per
l'investimenta dei soci e dei creditori impone agli am-
ministratori di artivarsi.

In aigni caso, se la lepge non consentisse che gli ammi-
nistratori correppessero gli errori di valutazione e se Ia
soluzione della revisione della stima ai sensi dell’arg.
2343 c.c. fosse preclusa, almeno dovrebbe essere aperta
per anglogia la via offerta dal secondo comma dell'arr.
2343 -guater c.c.: se cost fosse gl amministratort potreh-
bere almeno procedere ad una nuova valutazione, ap-
plicando Part. 2343 c.c.

Dire, con a relazione allo schema di decreto delegato,
che fa possibifith di procedere ad una nuova valutazione
regolata dalPart. 2343 c.c. potrelbe «ncentivare gli
amministratori, a {fini di limitazione della propria re-
sponsabilith, ad una nuova valutazione, con efferto di
onerare la societd dei costi di valutazione da cui & stato
liberata il socio conferentes pare un argomento retori-
co, falsamente pratico, che non fa onore a ¢hi lo ha
messo in campo ignorando tra Paltro {ma si tmarta del
difette meno grave del ragionamento qui criticato} che
nella realth quotidiana i costi del conferimento in natu-
ta, il pilt delle volee efferruato in sede di aumento del
capitale, quasi sempre finiscono a carico della societh
conferitaria.

Mi sembra invece discutibile che applicare Vart. 2343
c.c. significhi sempre chiedere al Tribunale la nomina
di un esperto, acquisirne la relazione, verificarls ed
eventualmente sottoporla a revisione. La revisione de-
¢li amministratori potrebbe infatti essere pin che suffi-
ciente nella gran maggioranza dei casi e il legislarore
iralisno, che si & ralora allontanato dalla direttiva
2006/68/CE senza fa pitt piccola ragione, bene avrebbe
fatto a cercare in questa caso di orovare qualche spazio



e

per interprerare ed attuare fa direttiva con pils flessibi-
litd & lungimiranza.

In ogni caso non mi sembra che la disposizione deliare.
2343-quater c.c. escluda in modo categorico che gl am-
ministratori pessano correggere gh errori riscontrat
nella verifica, ovviamente sotte la propria tesponsabi-
lied, senza chiedere al Trilunale Ia nomina di un esper-
0. Se questa interpretazione di buon senso si facesse
strada, il timaore di onerase Ta societd di chissi quali co-
sti potrebbe essere superato senza rinunciare alla tutela
del capitale, dei soci e dei terzi.

11. Dichiarazione degli amministratoni

ed iscrizione nel registro delle imprese

Effettuata la verifica e se non si rende necessaria una
nuova valurazione cui si applichi 'art. 2343 c.c., gli am-
ministratori devono rendere una dichiarazione, eviden-
semente scritta, che va depositata presso il registro delle
imprese, avente il contenuto indicate dal terzo comma
dell'art. 2343-quater c.c. In caso di aumento del capita-
le, il nuoveo secondo comma deifart. 2440 c.c. dice che
tale dichiarazione «& allegata all'attestazione di cui al-
art. 2444 c.c.n.

La relazione allo schema di decreto delegato si diffonde
per molte righe nella giustificazione della scelta di porre
I'onere della dichiarazione in capo agli smministrateri,
mentre |a direttiva non dice nulla, e di fare decormere i
termine dall’iscrizione della societd anziché dalla dara
effettiva del conferimento. Le giustificazioni paiono suf-
ficienti anche perché, effettivamente, se [a dichiarazio-
ne potesse essere resa dal socio e potesse essere deposi-
tata prima delle verifiche, si correrebbe il rischio di ren-
derla «poco significativas.

Le informazioni di cui dice i terzo comma dell'art.
2343-quater c.c. sono le seguenti:

«a} la descrizione dei beni o dei crediti conferiti per
quali non si & fatto heogo alla relazione di cui all'areico-
lo 2343, prime comma;

b} it valore ad essi artribuito, la fonte di tale valurazione
g, se del caso, 1 merodo di valutazione;

e} Ja dichiarszione che wmle valore & almeno pari a quel-
I lore argribuito ai find della dererminazione del capira-
le suciale e dell'eventuate sovrappreszo;

d} Ia dichiarazione che non sono intervenuti fatti ccce-
zionali o rilevanti che incidono sulla valetazione di cul
alla lettera b,

e) la dichiarazione di idaneita dei requisiti di professio-
naliti e indipendenza dell'esperto di cui all'articalo
2343-ter, secondo comma, lerters Iy)s.

Fine all'iscrizione della dichiarazione le azioni sone ina-
lienabili ¢ devono restare depositate presso la societi.
La norma vale anche per Paumento di capitale.

12, Aumento di capitale delegato e nuove
disposizioni in tema di conferimenti

non in contanti

La prima frase del nuove art. 2440.bs c.c. recity «nel
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case sia arrribuits agli amministraton la facolty di cui
all'articole 2443, secondo commar, ciod Ia facoles di
procedere ad un aumento di capitale c.d. delegato, ¢ s¢
in tal caso «sia deliberato il conferimento di beni in nia-
tura o crediti vahstati in conformita dellarticolo 2343-
ter, gh amministratori, espletara la verifica di cud all'ar-
ticolo 2343-guater, primo comma, depositano per 1'i-
scrizione nel registro delle imprese, in allegato al verba-
le della deliberazione di aumento di capitale, una di-
chiarazione con i contenut di cui all’articolo 2343-gua-
&, terzo comma, dalla quale risulti la data della delibe-
ra di aumento del capitales.

La relazione allo schema del decreto delegato scrive al
riguardo che una prima stesura «distingueva tTa sumen-
to di capitale che deve essere liberato mediante conferi-
mento in natura {e con esclusione del diriteo di opzio-
nie}, at sensi dell'articolo 2441, sesto comma, e gli aleri
cast. k£ stato invece evidenziaro che Particolo 10-ter, pa-
ragrafo 2, della direttiva si riferisce solo ai casi di au-
mento di capitale delegato e che l'articolo 10-his, para-
grafo Z, rerzo comma si deve leggere in stretto collega-
mento con i prima disposizione. In altre parole ta rato
della pubblicazione dell'annuncio da parte della societa
& finalizzato a rendere edotti § soci della decisione prima
che il conferimento venga eseguito».

il secondo comma dell'art. 2440-bis prosegue dicendo
che «entro trenta giomi dall’iscrizione della dichiara-
zione di cui al primo comma i soci che rappresentano, e
che rappresentavano alla data delia delibera di aumen-
to del capitale, almeno il ventesimo del capitale sociale,
nell'ammontare precedente aumento medesimo, pos-
sono richiedere la presentazione di una nuova valuta-
zione, Si applica in tal caso Pareicolo 2343,

La relazione al decreto spiega al riguardo che la norma
concerne solo i caso dell’«aumento di capitale riser-
vato, quando, cio, gli amministrarori sonoe in grado di
conoscere i bene conferito al momento della delibera
di aumento di capitale. Daltra parte una esigenza di
rutela degh azionisti di minoranza sembra sorgere solo
in questo casor. (i st pud tuttavia domandare guando
mai 'sumento di capitale con conferimento di beni in
natura o di crediti non sia «riservato», visto che in tal
enso il dirirto di opzione per la sotroscrizione delle
azioni i nuova emissione semplicemente <non spec
e

Pultimo comma dell’art. 2440-bis c.c. dice che «il con-
ferimento non pud essere eseguito fino al decorse del
predetto termine [trenta giomi dall'isorizione della dichia-
Tezione del primo commal e, se del caso, alla presentazio-
ne della nuova valutazione. Qualora non sta richiesta [a
nuova valumazione, gli amministraton depositane per
iscrizione nel registro delle imprese congiuntamente
all'atrestazione di cui all'articolo 2444 ta dichinrazione
che non sono intervenuti, successivamente alla data
della dichiarazgione di i al secondo comma, i fanti o le
circostanze di cui all'articole 2343-guater, primo com-
M, C.Co.
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Dunque vi sono due dichiarazioni (6% una che va farea,
ai sensi del primo comma delfart. 7440-bis c.c., «con i
contenutl di cui all’articolo 2343-guater, terzo comema,
dalla guale risult la dats della delibera di aumento del
capitale» ed un'alera, efferruata ai sensi del rerzo com-
ma della norma, qualora non vi sia staea la richiesta di
una nuova valutazione ai sensi dell’art. 2343 c.c. da par-
te della minoranza, con la quale si attesta che non sono
intervenut, successivamente aila data della dichiarazio-
ne di cui al secondo comma, | fattl o le circostanze &
cui all'arr. 2343-quater, primo comima, c.c.

Nel caso in cui la verifica abbia esito negativo o in cui
la minoranza ne abbia farro richiesta, rrova Papplicazio-

ne I'art. 2343,

13. Liberalizzazione, per le societa chiuse,
dell’acquisto di pid del 10% di azioni proprie

La legge abolisce il limite del 10% per acquisto di azio-
ni proprie per le societh che non fanno ricorse al mer-
cato det capitali di rischio. Il nuove terzo comma del-
Yart. 2357, nel teswo attuale, recita: «il valore nominale
delle azioni acquistata a norma del primo e secondo
comma dalle societh che fanno ricorso al mercato dei
capitali di rischio non pud eccedere la decima parte del
capitale sociale, tenendosi conte a tal fine anche delle
aziond possedute da societh controtlater.

La nozione di societh che fanno ricorso al mercato dei
capitali di rischio si ricava dall'art. 2325-bis c.c. e dal-
Vart. 111-bis disp. att. c.c., primo comimna.

Peiché Vart. 2359-bis, terzo comma, ¢.c. & Hmasto inva-
riato, anche le societh contollate di societd che, non
facendo ricorso al mercato dei capitali di rischio, posso-
no acquistare pift del decimo delle proprie azioni, conti-
nuano ad essere soggette alla repola per cul «in nessun
caso i valore nominale delle azioni scquistate & norma
def commi precedenti pud eceedere la decima parte del
capitale socile della socierd conmollante, tenendosi
conto a tal fine anche delle azioni possedute dalla me-
desima societd controllante o dalle societi da essa con-
troflates. Questa conclusione lascia perplessi, ma sem-
bra difficile immaginare un'abrogazione tacita della
norma,

La liberalizzazione dellacquisto delle azioni proprie faci-
lita ogai le operazioni di liquidazione delle azioni dei so-
¢t in caso di recesso, riscatto delle azioni 2 di riduzione
effetdiva del capitale, la cut discipling in parte rinviava
atle limitazioni contenute nell'art. 2357 c.c. Lunica
norma chie ha richiesto un intervento di adeguamento,
fra quelle di questo genere, & Part, 2445 c.c.

Si pud anche osservare che, oggi, Pacquisto delle azioni
proprie diventa un'alternativa, che in qualche caso pub
cssere conveniente, non solo al rimborso del capitale
saciale, ma anche alla distribuzione dei dividendi

Se vi sono utili distribuibili e riserve disponibili, le so-
cietd per azioni che nen fanno ricorso al mercato dei
capitali di rischio pussono acquistare rutte le azioni pro-
prie che vogliono, Ma cf si chiede se sia concepibile
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che la societd acquisti tuite le sue azioni e diventd unico
socio di sé stessa. Anche se si ammettesse questa ipote-
s1, pare avvio che, poiché I'assemblea & ergano necessa-
ria della societd, una situszione del genere non potreb-
be protrarsi. La questione insomma, diventerehbe se sin
fmmaginabile una situazione transitoria, in cui la so-
cieth non avrebbe alui soci che s6 stessa, destinata fa-
ralmente a cessare al momento in cui si deve approvare
il bilancio o deliberare Ia nomina degli organi sociali
scaduti. Giunto questo momento senza aver ceduto al-
meno un'azione a terzi, la societh dovrebbe essere scicl-
ta e liquidarsi per impossibilith di funzionamento del-
Passermblea: ma in questo caso, chi sarebbe destinatario
dei proventi della liquidazione ? Certo, la prospettiva di
una societd per azioni che sostanzialmente sarebbe (sia
pure rransitoriamente) un patrimonio personificate, co-
me una fondazione, & quanto mene inquierante.

14. Nuova disciplina deli’assistenza finanziaria
per Uacquisto di azioni proprie

La disciplina dell'assistenza finanziaria {nuovo art. 2358
c.c.) inizin con wn paradosso di Epimenide. Il primo
comma dice infarti che la concessione di prestiti e ga-
ranzie per I'zacauisto e la sottoscrizione di aziont proprie,
sia direttamente sia indirettamente, ¢ vierata, ma linte-
ra disposizione dice quando essa & viceversa permessa,
Desta preoccupazione Fuso degli avverbi «direrramente
o indirettamenter, che possono far ricmergere la tesi se-
condo cui le fusioni a seguito di acquisto del controllo
con indebitamento sarebbero comprese nell’are. 2358
.., o che costituisca operazione soggetra alla disciplina
in esame anche, come qualche pratico ha pensato, la
distribuzione delle riserve o di utili a nuove effettuare
dalla societd subito prima o subito dopo P'acquisto di
tutte le sue azioni (o della maggioranzs} da parte di un
terzo che ha contrarto un debito destinato all’acquisi-
rione.

Luleimo comma dell’art. 2358 c.c., come novellatwo, di-
ce che resta salve quanio previsto dall'are, 2391-bis c.c.,
sulle operazioni con parti correlate, ed anche quanto
stabilico dall’arr. 2501-bis, ciod 1a disciplina della fusio-
ne con indebirarnento. Questa disposizione non risolve
completamente il problema, perché «estare salvos pud
voler dire che Ia disciplina defl’art. 2501-bis continua
ad applicarsi insiome a quella nuova {ed in questo senso
certamentze la legge fa salve quanto disposto dali'art.
2391-bis per le operazioni con parti correlate), oppure
puds significare che essa sf applica invece di quetla det-

Naota:

(6} La refazione allo schema del decreto delessio Husira queste regole
costs «l'articols 10-ter, pamado 2, richiede Ia pubblicazione, prima che
il conferimento non in contan venga effettuate, di un anpuncio con
writ stesst contenuri defla dichiarazione di cui al parsgeafo 1 del medesi-
me articolo, comapresa la lettera d). Successivamente all effettimzione
dit conferimente & prevists invece fa dichiarsione di cul o paragrafo 1
e Limirata alfindicazione che non sone interverutt noovt fand sifevan-
1 dopo Ts pubhlicuzione del summensionate annuncios,
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eata dall’art. 2358 c.c.: percid, se Uintenzione dei redar-
tori della norma & intuibile, Patroazione & stata medio-
cre.

Ir realti a me pare che i pericolo di giungere a risulead
assurdi e certamente nemmeno intit dat legislatore
storico (st veda infaeti Passenza di qualungue accenno
nella relazione allo schema di decreto delegato} si possa
tranguillamente evitare considerando che gli avverbi
«diretramente o indirettamente» alludano all'interposi-
zione di fiduciari o di terzi (e st veda il penultimo com-
ma riguarde alla accettazione di azioni proprie in garan-
zia). Dunque art. 2358 c.c. continua - come prima - a
non incidere sulla disciplina delle fusioni con indebita-
Mento.

La concessione di assistenza finanziaria & rogolaa pale-
semente sul modello dell'acquisto di azioni proprie. [
secondo comma specifica che essa deve essere preventi-
vamente autorizzata dail’assemblea, in questo caso
straordinaria anziché ordinaria, perché st & voluto coin-
volpere maggiormente i soct, anche non di controllo, in
una decisione che il legistatore ritiene potenzialmente
pericolosa,

Qccorre una relazione degli amministratort, prevista da)
terzo comma, che assicura informazione preventiva
dei soct. Essa infattd deve essere depositata presso la se-
de sociale nei renta giomi chie precedono Massemblea e
deve contenere dettagli e spiegazioni anche molte ap-
profondite. I verbale dell'assemblen, comredato dalla re-
lazione degli smministratori, & depositato entro trenea
giomi per 'iscrizione nel registre delle imprese: in tal
mode & garantita Pinformazione dei terzi e dei creditori
socialt. Non & richiesta omolopazione ai sensi dell'art.
2436 cc.

A notroa del sesto comma, importo complessivo delle
somme fmplegate per erogare il finanziamento o delle
garanzie fornite non pud eccedere ghi utili distribuibili ¢
le riserve disponibili risultant dall'ultimo bilancio rego-
larmente approvato, stenuto conto dell’eventuale ac-
quisto di proprie azioni ai senst dell’art. 2357 c.coo. Nel
bilancio della societ, il finanziamento riselresd all'arei-
ver ed al passivo sard bilanciato dalla vserva indisponi-
bile «ex art. 2358 c.oo» {iscritra nel patrimonic netio,
come la riserva azioni proprie), costituita con conte-
stuale riduzione degli utili a nuovo e delle riserve facol-
ative o comungue disponibili. Nel caso della conces-
sione delle gamnzie, esse saranne incluse di regola net
conti d'ordine, ma nel patrimonio nerto e riserve di-
sponibili e gli utili distribuibili comrispondenti dovranno
essere passati a riserva «ex art. 2358 c.oon.

Qualora 1 destinarari dell'sssistenza finanziaria siano
parti carrelate e si applichi Varr. 2391-his c.c., ke prescri-
zioni di questa norma dovranne essere osservate in ag-
giunta a quelle deff'are. 2358 (ultimo comma dell’ar.
2358 c.c. nel nuovo testo). Se i destinatari dell'assisten-
za sono singoeli amministraton della societd, o la societd
controllante ovvero rerzi che apiscone in nome propric
ma per conto degh amminismatori o della societa con-
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rrollante, it quinto comma richiede che la relazione ar-
testi che «Voperazione realizza al meglio Vinteresse delia
societhr. Questa disposizione st applica anche quando si
applica l'are. 2391-bis c.c.

Il quarto comma dell'art, 2358 c.c. regola Vipotest in cui
la societh conceda prestiti o garanzie per Pacquisto di
azioni proprie che essa stessa detiene nel proprio por-
tafoglio. Posto che sarebbe inutile tmporre il risperto
defla nora che richiede Pautorizzazione dell'assemblen
ordinaria per le operazioni di alienazione delle azion
proprie al momento stesso in cui Iassemblea straordina-
ria deeide sulla concessione di assistenza finanziaria a
chi le scquisterd, la disposizione qui esaminat deroga
espressamente all’art, 2357-1er c.c. Poiché 1'are, 23, pa-
ragrafo 1, della Seconda Direttiva, come modificato
dalla direrriva 2006/68/CE, dice che Ia vendita deve
avvenire al piusto prezzo, il legislatore italiano ha rite-
nuto di stabilire che, nelle societd le cui aziond siano
negoziate in un mercato regolamentato, il prezzo debba
essere «pari almeno al preso medio ponderato al guale
le azioni sono state negoziate nei sei mest che precedo-
no la pubblicazione dell'avviso di convocazione dell’as-
sernblear. E senza dubbio possibile che 1a societa richie-
da un prezzo piti alio di quetlo medio. Sulla nezione di
prezzo miedio ponderato si pud rinviare a quanto © stato
asservato nel commento al prime comma dell’art.
2343wy c.c.; qui & da osservare che non sempre il prez-
za medic ponderato & al momento dell'operazione, un
«giusio prezzo». Per le societd non quotate, il prezo
dell'alienazione «& determinato seconde 1 criteri &i cul
all'are, 2347-ter c.c.», ciot della norma che fissa il valo-
re delle azioni da liquidare in casa di recesso. Il rinvio &
soltanto ai criteri di valutazione, non alle procedure
connesse alla valutazione che la lepre detta in materia
di recesso.

Queste norme, secondo Fart. 23 della Seconda Direrti-
va, come modificats, dovrebbero valere anche per il ca-
so della sotroserizione di azioni proprie con 'assistenza
finanziaria della societh. Tuttavia la relazione allo sche-
ma di decreto delepato spiegn, esattamente, che, «per
quanto riguarda il caso dell'aumento di capitate si dubi-
ta della necessith di un’apposita previsione. La determi-
nazione di un prezzo & emissione in ragione delia previ-
sta sottoscrizione da parte di un soggetto che gode di as-
sistenza finanziarin presupporrebbe un aumento di capi-
rale con eschusione del disivro di oprione: gil art, 2441,
commi quarto e sesto, sembra offrire adeguate cautele
sulla determinazione del prezzo & emissione, anche in
caso di aurmento di capitale delegato»,

il penuitime comma dell’art. 2338 conferma i divieto,
assolute, di accetrare azioni proprie in garanzia, anche
per interposta persona o societh fiduciaria. Ma il divieto
non st applica quando le azioni sono date in garanzia
per favorime Vacquisto da parte di dipendenti della so-
cietd, o delle societd controllanti o controllate. Riterre
legittima un'interpretazione estensiva che permetta
Papplicazione della deroga anche ai dipendenti delle so-
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cieta sottoposte a comune conrolla, clod a et i di-
pendenti di tutte le societh di un medesimo gruppo. Re-
sta salvo il disposto del sesto comma; in altre parole,
credito garantito e garanzia devono essere coperti da
una riserva indisponibile ratm, per il loro ammonrare
complessivo, da utili distribuibili e riserve disponibili ri-
sultanti dall'ultime bilancio della societa.

La violazione delle disposizioni dell'art. 2358 c.c. pud
dar luogo all'infrazione delle norme penali a utela del
patrimonio sociale, contro Pinfedeltd patrimoniale e
conero gli abusi o i conflitti d'interesse. Non si applica
perd lare. 2628 c.c. che espressamente @ riferito alla
violazione delle norme sull'acquisto delle azioni proprie

¢, eontenendo una norma penale, non & ovviamente
applicabile per analogia. Non & prevista una specifica
sanzione civilistica: sanzione che, in ragione del carat-
tere imperativo delle norme in esame, doviebbe essere
ricavata dal primo comma dell’arc. 1418 c.c. {c.d. nul-
lita virtuale). La nullith investe dunque il rapporto di fi-
nanziamento finalizzato all'acquiste delle azioni proprie
e la costituzione delle paranzie, e non anche acquisto
delle azioni o il rapperto creditizio cui afferiscono le ga-
ranzie concesse congra ius. Rimane ovviamente salva la
respansabilitd degli amministratori ¢ di chi abbia con-
corsa nel loro illecico per i danni causati alla socierd, ai
soct el ai terzi.
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