CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE
SUL D. LEGIS. N. 142/2008 DI ATTUAZIONE
DELLE MODIFICHE ALLA SECONDA DIRETTIVA
COMUNITARIA IN MATERIA DI S.P.A. ()

di Giorcio MARASA

SomMmario: 1. Le novita del d. legis, n. 142/2008 in
sintesi, ~ 2. Segue: ratio delle modifiche alla di-
sciplina delle operazioni sulle aziond proprie. - 3,
Obiettivi ¢ vicende della seconda dirertiva CE in
materia di socletd, ~ 4. Segue: ambito soggettivo
di applicazione, - 3. Seguer contenuti ebblipator
e facoltativi. — 6. Segwe: gli obietivi della direrti-
va n. 06/68 di modifics alla seconda dirertiva. ~
7. L'atteggiamento del legislatore italiano in sede
di arzuazione della dirertiva n. 06/68.

i. LE NOVITA DEL D, LEGIS, N, 142/2008 1N
siNTEsE 11 d. legis. 4.8.2008, n. 142 (di attua-
zione della dirertiva n, 06/68/CE che modifica
la direttiva n. 91/77/CEE relativa alla costitu-
zione della societa per azioni nonché alla salva-
guardia e alle modificazioni del capitale socia-
le) prevede importanti variazioni della norma-
tiva codicistica delle societd per azioni in ordi-
ne alla disciplina dei conferimenti e delle ope-
razioni sulle azioni proprie,

a) Sulla prima materia viene introdetta una
nuova discipling, alternativa a quella fin qui
dettata dal codice civile, con riguardo ai confe-
rimenti di beni in natura e credid {inserimento
degli arte, 2343 ter, 2343 guater e 244G bis; mo-
difiche degli artt. 2329, 2440, 2445 e 111 Jss
delle disp. att. cod. civ.).

Questa nuova disciplina viene etichettata
dall’are. 2343 fer come «conferimento di bent
in natura o crediti senza relazione di stima»
proprio per sottolineare la sua diversita rispet-
1o alla disciplina codicistica dell’art. 2343, che
si basa, come & noto, su una relazione di stima,
redatta da un esperto nominato dal Tribunale.

Tutravia, come si vedra, una relazione di sti-
ma ~ sia pure con caratteristiche diverse da
quella del regime «ordinario» deil’art. 2343 —

{*} Seritto destinato agli Stud? i onore di Frapce-
sco Caprighione,
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non ¢ csclusa dalla novella {cfr. art. 2343 ser,
comma 2% lett. b)) e dunque, Vintestazione
dell’articolo non sembra del tutto coerente con
la disciplina in esso contenuta (cfr. Consi,
Conferiments in nalura «senza stima»: prinie va-
lutazion:, s Giur. comm., 2009, 1, 14}, In real-
ta, I'unice caso in cui manca una qualsiasi valu-
tazione & quello dell’art. 2343 ter, comma 1°,
del conferimento di valori mobiliari o di stru.
menti del mercato monetario, in cul, al fini del-
Iz determinazione del capitale, ci si pud limita-
re alla mera rilevazione del prezzo medio pon-
derato al quale i beni conferiti sono stati nego-
ziati sul mercato nei sei mesi precedenti il con-
ferimento (cfr. G. Ferra Jr, La nuova discply-
na dei conferimentt in natura in societd per
aztoni: considerazioni gemeralr, in Riv. soc.,
2009, 258 ss.).

Per quanto riguarda rutt gli aleri beni, la re-
lazione di stima, prevista nel regime ordinario
dell’art. 2343, cod. civ., pud essere sostituita o
dal «valore equo ricavato da un bilancio ap-
provato da non oltre un anno, purché sottopo-
sto a revisione legale e a condizione che la rela-
zione del revisore non esprima rilievi in ordine
alla valurazione det beni oggetro del conferi-
mento» {(art, 2343 fer, comma 2°, lett. 4}) op-
pure dul «valore equo risultante dalla valuta-
zione, precedente di non oltre sei mesi il confe-
rimenta e conforme ai principi e criteri gene-
ralmente riconosciuti per la valutazione dei be-
ni oggetto del conferimento, effettuata da un
esperto indipendente da chi effettua I conferi-
mento e dalla societd ¢ dotato di adeguata ¢
comprovata professionalith» (art. 2343 ter,
comma 2°, lett. 5)).

b} Sul versante delle operazioni sulle azioni
proprie le novita sono due (modifiche degli
artt, 2357 ¢ 2338, cod. civ.).

La prima riguarda lacquisto di azioni pro-
priz: viene modificato il comma 37 dell’art.
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2357 eliminando ~ ma solo per le socield che
non fanno ricorso al mercato del capitale di ri-
schio ~ il limite massimo all'acquisto del 10%
del capitale sociale,

Peraltro, tale limite — che & rimasto solo per
le societa che fanno ricorso al mercato del ca-
pitale di rischio {e, quindi, anche per le societa
quotate) — € stato successivamente elevato al
20% del capitale sociale (ex art. 7, comma 37
sexies del dl 1022009, n, 3, conv. in L
9.4.2009, n. 33}

La seconda novita riguarda le operazioni di
assistenza finanziaria sulle proprie azioni.

il divieto per la societd - contenuto nella
precedente formulazione dell’art. 2358 — di
fornire a soci o a terzi assistenza finanziaria
(prestiti o garanzie} per Ia sottoscrizione o Nace
guisto di azioni proprie, viene meno, nella ver-
sione novellata dell’art. 2358, qualora concor-
rano determinate condizioni: 4} 'autorizzazio-
ne preventiva dell’assembles straordinaria (art.
2358, comma 2%); b} una relazione degli ammi-
nistratori con i contenuti prestabilitd dalla leg-
ge {art. 2358, commi 3% e 5% ¢) la limitazione
dell'importo dell’assistenza finanziaria aglt utili
distribuibili ¢ alle riserve disponibili e la crea-
zione di un’apposita riserva indisponibile nel
bilancio (art. 2338, comma 6°).

2. Segwe: RATIO DELLE MODIFICHE ALLA DI-
SCIPLINA DELLE OPERAZIONI SULLE AZIONI
erorrie, Per quanto riguarda le ratio defle mo-
difiche alla disciplina delle operazioni sulle azio-
ni proprie, nel quinto «considerando» delle
premesse allz direttiva n. 06/68 si afferma, con
riferimento alle variazioni introdotte in tema di
assistenza finanziaria a terzi (nostro are. 2358),
che la maggior flessibilith della disciplina
avrebbe Vobiettive di agevolare ¢ cambiamenti
nella struttura proprictaria.

A me pare, invece, che, in luoge di guesto
obiettivo, se ne possa perseguire uno di segno
opposto, cioé quello di rafforzare Pesistente
straftuva proprietaria proteggendola da scalate
ostili e cid sia «congelando» una maggiore
quota del capitale sociale attraverso Vacquisto
di azioni proprie, sia fornendo assistenza finan-
ziaria a soggetti vicini all’attuale strotura pro-
prictaria di controllo, come, del resto, & ipotiz-
zato dallo stesso art. 2358, comma 5°, nuovo
testo, 14 dove fa riferimento all'eventualing che

574

la societd «accordi prestiti o fornisca garanzie
per Pacquisto o la sottoscrizione delle azioni
proprie a singoli ammunistrator della socieid o
della controllante o alla stessa controllante ovve-
ro a terzi che agiscono in nome propric e per
conto del predetti soggetis (», prevedendo
che, in tal case, Is relazione degli amministra-
rori sulle ragioni e ghi obiettivi imprenditoriali
dell’operazione, ex comma 3%, attesti anche
che operazione stessa «realizza al meglio U'in
teresse della societin.

In questa chiave, cioé in una chiave 47 futela
degli odierni assett! proprietari di controllo delle
societd guotate (o, comunque, che fanno appel-
lo al mercato del capitale di rischio} e cioeé di
riduzione del lore livello di contendibilita, va
certamente letta la recente modifica alla disci-
plina dell’acquisto delle azioni proprie, con la
quale, come si & poc’anzi ricordato, & stato ele-
vato i tetto del capitale sociale acquistabile
dalla societd, dal 10% al 20% (M. Sreiea Re-
CHTER, Novitd in tena di acquisto di azioni pro-
prie, in Rév. soc., 2009, 307).

3. OBIETTIVI E VICENDE DELLA SECONDA
pIreTTIVA CE 1N MATERIA DI Socierd, Cid
premesso, le mie osservazioni si concentreran-
no principalmente sulla verifica della coerenza
di aleune delle nuove regole introdotte con la
disciplina delle s.r.l. e salla valutazione dell’at-
teggiamento del legislatore italiano nell’attua-
zione delle disposizioni della direttiva,

Al riguardo oceorre tenere in considerazione
due circostanze preliminart:

a) che I'obiertive delle direttive sulia armo-
nizzazione delle discipline dei diversi Stari
membri in materia di societh & di realizzare la
liberta di stabilimento fissando un livello mini-
wio di protezione per i soci e per i terzi (art, 44,
cormma 27, lett. g), del Trattato CE);

b} che la direttiva n. 06/68/CE, di cui la no-
vella costituisce attuazione, ha modificato Ia
seconda direttiva CE in materia di societa (n.
77791}, riguardante Ia costituzione, Ia salva-
guardia e le modificazioni del capitale sociale
della societd per azioni. Per inciso ricordo che
la recezione di questa direttiva, risalente al
1977, & stata particolarmente travagliata per
Plralia che 'ha attuata dopo quasi dieci anni
{con il d.p.r. 10.2.1986, n. 30} e per tale ritardo
& stata sanzionata a livello comunirario.
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4. Segue; AMBITO SOGGEITIVO DI APPLICA-
ztoNE, Con riferimento alle direttive in mate-
ria di societd e, in particolare, alla seconda di-
rettiva, sona due i profili rilevanti ai fini del di-
SCOTSC.

I primo concerne lambito soggettivo di ap-
plicazione della disciplina.

Infatti, benché la direttiva del 1977 riguar-
dasse solo la sp.a. ¢ won la 5.0l in sede di at-
trazione nel nostro ordinamento & stata modi-
ficata anche la disciplina in materia di s.r.l. sia
perché —~ essendo, quest’ultima (prima della -
forma del diritto societario del 2003), struttu-
rata per molti aspetti attraverso meri richiami
della corrispondente disciplina della s.p.a. ~ le
norme di richiamo sono state adattate in modo
da determinare I'applicazione delle nuove re-
gole anche alle s.r.l. {v., ad esempio, in materia
di conferimenti, I'ast. 2476 vecchio testo come
modificato dall'art, 27, d.p.r. 10.2.1986, 0. 30}
sia perché talune disposizioni sono state direr-
tamente modificate con la introduzione di re-
gole identiche a quelle della s.p.a. (v., ad esem-
pio, in materia di assistenza finanziaria per le
operazioni sulle azioni proprie, 'art. 2483 cost
come modificato dall’are. 28, d.p.r. 10.2,1986,
n. 30},

Di conseguenza, fino alla riforma del diritio
societario vi & stata sostanziale tdentité df disci-
plina tra s.p.a. e s.r.l 1 materia di conferiments,

Successivamente, invece, nell’ambito  di
quella completa autonomizzazione del tipo
sl dal tipo s.p.a., perseguita dalla riforma, la
s.r.l. & stata svincolata daila rigorosa disciplina
dell’art, 2343 cod. civ. in materia di conferi-
mentt in natura.

Infarti, Uattuale art. 2464, commi 2° ¢ 6° -
oltre a permettere la conferibilitd nella srl. di
entitd diverse dal denaro, come le prestazion:
d'opera e di servizi, che, invece, sono tuttora
vietate dalla normativa della sp.a. (ex art
2342, comma 537} — disciplina il procedimento
di valutazione in modo molte meno severo ri-
spetto alla s.p.a. Basta ricordare, in proposito,
che P'esperto che valuta il conferimento non &
di nomina givdiziale e che la sua stima non &
soggetia a successiva revisione {art. 2463},

1l distacco tra i due tipi di societd in materia
di disciplina dei conferimenti in natura rimane
anche dopo la novella del 2008, dal momento
che la nuwova discipiing introdotta riguarda
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Seconda diretirea conaritarus st materia df s.p.a.

escluvivamenie la s.p.a. e che nessuna regola di
coordinamento & stata prevista con la fmmuia-
ta disciplina della s.r.1.

1n tal mode si & determinata, perd, un'evi-
dente disarmonia sistematica poiché, con ri-
guarde alla disciplina dei conferimenti non in
denaro, il fiwelle di garanzie offerte ai terzi su
una corretta formazione del capitale sociale &
nella societa per azioni, inferiore a quello assicu-
rato dalla discipling della s.rdf.

Infatti, mentre per Uart. 2465, Pesperto che
effettua la stima del conferimento in natura
nella s.r.l. deve essere iscritto nel registro dei
revisori contabili, nessuno specifico requisito di
professionalita & imposto per U'esperto qualora
Ia s.p.a. decida di utilizzare la procedura di sti-
ma «alternativas, prevista dal nuovo art, 2343
ter, comma 2°, lett, &) incltre, diversamente da
quanto stabilisce Vart. 2463, comma 17, la sua
stima non deve essere giurata ed egli non in-
corre nella responsabilith penale rafforzata ex
art. 64, cod. proc. civ., prevista, invece, dal-
Vart. 2465, comma 3° (atrraverso i richiamo al-
Vart. 2343, comma 2% (Inna, Osservazions sul-
la stimna det cosi detit conferimenti senza stima,
in Ginr. comm., 2009, 1, in corso di stampa).

Anche per quanto riguarda la disciplina del-
Passistenza finanziaria per le operazioni sulle
proprie azioni & venuta meno 'uniformitd di
disciplina tra s.p.a. e s.r.l, dal momento che la
disciplina di quest’ultima non & stata modifica-
ta ¢, quindi, il divieto di accordare prestiti o
fornire paranzie per 'acquisto o la sottoscrizio-
ne di azioni proprie rimanc tassativo ex art.
2474 {come lo era per le s.p.a. secondo il testo
precedente dell’art. 2358) mentre, come si & vi-
sto, & stato notevolmente ridimensionato per le
s.p.a. per cfferto delle modifiche introdotte
daliz novella all'art, 2338,

Infine, per 'scquisto di azioni proprie, rima-
ne la preesistente differenza di disciplina, dal
momento che per le s.r.l. sopravvive il divieto
assoluto di acquisio previsto dall’arr. 2474, di-
viete che, perd, risulta ancor meno comprensi-
hile alla luce delle modifiche apportate alla di-
sciplina delle s.p.a.

Infatti, se la funzione dell’acquisto & quella
di consentire il rimborso dell'investimento al
socio ¢ se, di conseguenza, le differenze di di-
sciplina introdotte dalla novella in punto di
5.p.4., cloC il mantenimento di un limite all’ac-
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quisto nelle s.p.a. che fanno appello al mercato
dei capitali di rischio e la sua eliminazione nel-
le altre s.p.a., sono giustiticate dalla circostanza
che nelle seconde, fe pin simili alle s.v.1., il socio
ha minori chances di disinvestimento attraverso
la cessione sul mercato, i mantenimento del
divieto assoluto di acquisto per le s.r.l. ¢ diffi-
cilmente spiegabile (M. SteLLA RicHTER, ap.
ctf., 297 s.).

3. Segue: CONTENUTI OBBLIGATORI E Fa-
corTaTivl, Il secondo profilo rilevante riguar-
da il contenuto delle direttive che, come & no-
{0, possono contenere precetti facollativi o ob-
bligators.

Nel prime caso si pone per il legislatore na-
zionale il problema se recepire o meno il con-
renuto delia diretsiva,

Lalternativa si pud riproporre anche con ri-
guardo ai contenuri obbligatori della diretriva
¢ ¢id qualora i livelle di protezione dei soci e
dei terzi realizzato dalle disposizioni comunita-
rie sia smferiore a quello delle corrispondenti
disposizioni nazionali. In tal case, infatri, i le-
gislatore iraliano deve decidere se abbassare i
livello di protezione, recependo la disposizione
comunitaria, oppure lasciare inalterata la legi-
slazione interna considerando che essa assicu-
ra, appunto, un itvello di protezione pit eleva-
to,

Al riguardo si pud notare che 7/ legislatore
staliano, almeno sino ad un certo punto, seribra
aver seguito una linea abbastanza rigorosa, fis-
sando i Lvello di protezione dei soci ¢ det terz
ad un grado piit elevato di guello minimo, inpo-
sto dalle direttive commmnitarie.

Si pud ricordare qualche esempio proprio in
materia di disciplina dei conferimenti.

a) Lal 16,12.1977, n. 904, aveva portato il
livello minimo del capitale della s.p.a. dalla ci-
fra di un milione di vecchie lire (prevista dal te-
sto originario del codice civile) a duecento mi-
lioni, cioé ad un livello molto pii alte di quello
di venticinguemila unita di conto, previsto dal-
la seconda direttiva comunitaria {art. 6, dirersi-
van. 77/91).

by 11 versamento minimo, in caso di azion
non interamente liberate, era stabilito dall’art.
2329 cod civ., nel 30% dei conferimenti in de-
naro; tale soglia non fu abbassata in sede di ar-
tuazione della seconds direttiva, nonostante i
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legislatore comunitario si accontentasse del
25% {v. art. 9, par. 1, direttiva n. 77/91).

¢) Relativamente alle azioni corrispondenti a
conferimenti in natura, Uart. 2342, comma 1°,
prevedeva (e prevede tuttora anche dopo la i
forma del diritto societario del 2003) /4 loro
immmediata liberazione mentre la direttiva pre-
scriveva che tale liberazione avvenisse entro il
termine massimo di cingue anni {(art, 9, par. 2,
direttiva n, 77/91).

4} Ancora in materia di conferimenti in na-
tura si pud ricordare (G. Ferrt Jr, op. o,
276} come art. 2343, comma 37, cod. civ., ab-
bia mantenuto la regola del controllo degli am-
ministratori sulla valutazione contenuta nella
relazione di stima, benché tale regola non fosse
prevista dalla seconda direttiva comunitaria,

Turravia, gia con la riforma del diritto societa-
rio del 2003, il rigore del legislatore italiano sem-
bra essersi attenuato e cid siz sul versante della
s.pra., 1 dove il versamento in denaro minimo, in
caso di azioni non interamente liberate, & stato -
dotto —ex art. 2342, comma 27, testo attuale ~ dal
30% al 25%, cioé alla soglia mezninza imposta dal
legislatore comunitario, siz sal versante dells
sl riguardo alla quale, ad esempio, sono ora
consentiti i conferimenti d’opera e servizi, prece-
dentemente vietati, e i conferiment in natura so-
no disciplinati dall’art. 2465 in modo meno rigi-
do rispetto alle regole ordinarie dettate dall'art.
2343 perles.pa,

In una prospetiiva di «concorrenza» tra gli
ordinamenti dei diversi Stati membri i fegisla-
tore ttaltano sembra, guindy, orientato a rendere
piti competitiva la nostra discipling n materia df
socteld di capitali, anche a costo di abbassare il
livello di protezione dei soci e det tevzi,

Per quanto riguarda le ricordate modifiche
in materia di s.r.l., occorre sottelineare che
per questo tipo di societd non & imposta a [
vello comunitario una disciplina uniforme in
materia di formazione e salvaguardia del capi-
tale sociale, con lu conseguenza di favorire
una sorta di «concorrenza al ribasso tra gl
ordinamenti». Si cerca, cioé, di costituire so-
cietd con responsabilita limirtata det soci in
quegl ordinamenti in cui la disciplina & pig
blanda, ad esempio, perché non & richiesto un
capitale minimo, come, nella private company
inglese e nella socidté 4 responsabilite lnnitée
francese.
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6. Segue; GLI OBIETTIVI DELLA DIRETTIVA N,
{(J6/68 DI MODIFICA ALLA SECONDA DIRETTIVA.
Del resto, anche a livello comunitario, le rigoro-
se regole originarie sono sembrate non pit adat-
te af tempi, come € attestato dalle modifiche alla
secondsa direttiva, introdotte con la direttiva del
2006 nelle cui premesse si afferma di voler mo-
dernizzare la disciplina del 1977 introducendo
talune semplificazions; cid, al fine di meglio con-
temperare gli interessi in gioco, cioé di «promuo-
vere U'efficienza e la competitivita delle imprese
senza ridurre le tutele di cui beneficiano gli azio-
nisti e i creditori» {cosi U secondo «consideran-
dow delle premesse alla direttiva).

Le modifiche previste dal legislatore comu-
nitario si prefiggono, quindi, di attenuare il ri-
gore della disciplina originaria rendendola piit
elastica cosi da favorire efficienza e competiti-
vitd delle imprese; cié si traduce, i materia di
conferimentt, nella possibilita di eliminare
adempiments superflui e relativi costs; in mate-
ria di assistenza finanziaria per sottoscrizione e
acquisto di azioni proprie, nel superamento del
#igido divieio precedenie.

In guesta prospettiva si splega come le di-
sposizioni della direttiva del 2006 siano rutte
facoltative, salvo una di cui si dird tra poco.

7. L'ATTEGGIAMENTO _DEL  LEGISLATORE
ITALIANO IN SEDE DI ATTUAZIONE DELLA DI-
RETTIVA N. J6/68. Percid, in sede di attuazione
della direttiva, per if nostro legislatore si pone-
vano due problemi: anzitutto, se attuare o no i
contenuti della direttiva ¢, nella prima opzione,
se attuarli integralmente o solo in parte; poi, se
sfruttarne sino al limite massimo consentito
tutte le opportunitd oppure attenerst ad una -
nea di magpior rigore.

Riguardo al primo problema le modifiche
consentite sono state tutte recepite,

Infarti, Ia sola disposizione non attuata &
quella obbligatoria in materia di turela dei cre-
ditori sociali in caso di riduzione del capirale
mediante riduzione del patrimonio, in quanto
— come & sottolineato anche dalla relazione il-
lustrativa che accompagna il 4, legis. n. 142 -
Pattuale disciplina del nostro art. 2445 cod.
civ. risponde gid pienamente alle prescrizioni
della diretriva (arr. 32 della secanda diretiva,
cosi come modificato dall’are, 1, par. 9 della di-
rettiva del 2006).
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Seconda diretisea comunitaria su materia di spa.

Una risposta pi articolata merita, invece, il
secondo problema.

Infatti, per alcuni aspetti il legislatore iralia-
no sembra aver mantenute una posizione pil
severa rispetto a quanto concesso dalla diretti-
va,

Cid, spectalmente per guanto riguarda I'acqui-
sto delle aziont proprie.

Relativamente a tale operazione, infatti, il le-
gislatore comunitario ha eliminato {con la di-
sciplina del 2006) # limite massimo del 10%
del capitale della societa (previsto originaria-
mente dalla direttiva del 1977) con rifertimento
a tutte le societd per azioni, mentre - come si &
inizialmente segnalato ~ il legislatore italianc
ha mantenuto questo limite per le societd per
aztoni che fanno appello al pubblico risparmio,
sia pure portandolo, con la recentissima modi-
fica del 2009, dal 10% al 20%.

Inoltre, Ia direttiva comunitaria del 2006 ha
elevato da diciotto mesi a cingue anni il termi-
ne massimo di durata dell'actorizzazione as-
sembleare all’acquisto, mentre i legislatore ita-
liano ha mantenuto i termine massimo di di-
clotto mesi previsto dalla dirertiva del 1977
{are. 19, par. 1, lett, a}}.

Anche con riferimento alla nuova disciplina
det conferimenti, vi ¢ nella nostra legislazione
qualche traccia di maggiore rigore.

Ad esempio, la dichiarazione degli ammini-
stratord della societd ex art, 2343 guater, com-
ma 3° - la cui iscrizione nel registro delle im-
prese conclude i procedimento alternativo di
conferimento di beni diversi dal denaro ~ com-
prende, nella versione italiana, un di pid rispet-
to 2 quanto indicato nella direttiva, cio& la di-
chiarazione di idoneita dei requisiti di profes-
sionalita ¢ indipendenza dell'esperto che ha ef-
fettuato la valutazione secondo la disciplina
«alternativa» dell’art. 2343 fer.

Ciononostanie, non mi sembra che, con ri-
guardo alla disciplina alternativa dei conferi-
menti in natura, il legislatore italianc abbia
manienuto, nell'ingeme, un atteggiamento di
particolare attenzione alla protezione dei soci e
dei terzi.

a} A tal proposito suscita perplessita, con
riguardo all’ipotesi che il conferimento in na-
tura venga effettuarc i sede di aumento del
capitale sociale, che il diritto riconosciuto at
soci, rappresentativi di almene il 3% del capi-
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tale, di chiedere che la valutazione avvenga
secondo la procedura ordinaria dell’are, 2343
{cioe, di paralizzare la procedura alternativa
di valutazione) sia stato confinato dal legisla-
tore italiane alle sola ipotesi di auimenio di ca-
pitale delegato (nuovo art, 2440 bis), introdu-
cendo cost una limitazione che configura vio-
lazione del precetio comunitario, che preve-
deva tale diritto i ogni ipotesi di aumento del
capitale sociale (v. art, 10 bis, comma 3°, della
direttiva sulla base del terzo «considerando»
delle premesse alla dirertiva, dove si sottoli-
nea appunto che «dovrebbe essere garantito il
dirirco degli azionisti di minoranza di esigere
tale valutazione»).

La relazione dlustrativa alla novella ha tenta-
10, con argomentl assal poco convincentd, di
giustificare la scelta del legislatore italiano (v. i
commento all'art. 1, commi 5° e 6"} ma la vio-
lazione del precetto comunitario & parsa ai pidt
evidente (SALAMONE, Le verifiche successive al
confertmento «non in contantin in 5.p.a. valuta-
to secondo la nuova procedura semiplificata, in
Giur, comm., 2009, 1, in corso di stampa; No-
TARL, Il regime alternativo della valutazione def
conferiments n natura In societd per aziont, in
fiv. soc., 2009, 54 ss.); & chiare, infati, che il
carattere facoltative delle previsioni della di-
rettiva sta in ¢id che i legislatori nazionali sono
liberi di introdurre o meno il procedimento al-
ternativo di valutazione dei conferimenti in na-
turg ma certamente non sono liberi di discipli-
narlo con regole diverse da quelle dettare dal
legislatore comunitario, tanto che si & giusta-
mente ipotizzato (NOTART, op. ¢it., 113 5., testo
e nt. 81) che il precetto comunitario possa co-
munque {rovare applicazione diretra nel nostro
ordinamento,

b} Ma soprattuito su un punto sembra sia
stato violato lo spirito della direttiva comunita-
ria, cioe [a dove il legislatore italiano, diversa-
mente da quello comunitario, non evidenzia in
aleun modo a livello testnale che la valutazione
dell’esperto ex art. 2343 ter, comma 2°, lete. b),
(ciog di un esperto «indipendente da chi effer-
tuz il conferimento e dalla societd e dotato di
adeguata e comprovata professionaliti» ma
non necessariamente di nomina giudiziale}, de-
ve essere in qualche modo preesistente af confe-
rimetnto e non commussionata ad hac in occasio-
ne del conferimento stesso; eventualitd, que-
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st'ultima, che la relazione di accompagnamen-
to ritiene, invece, normale, anzi probabile e
che & stata avallata dalla maggior parte degli in-
terpreti della novella {Spovipore, Atruazione
della direttiva n. 06/68/CE su confertmento non
i contantl, acquisto di azioni propric e assisten-
za finanziaria, in Notariato, 2009, 64 ss.; ABRIA-
N1, H nuove regime defi conferiments in naiyra
senza relazione di stima, in Riv. notar,, 2009, 1,
295 ss.; NoTary, cit; FErri Jr, cit.; diversa-
mente [aBA, cif.; SALAMONE, cit.).

Come ¢ stato notato, perd, {IBBa, cit), il le-
gislatore comunitario ha giustificaro la possibi-
lita di fare a meno della procedura ordinaria di
valutazione dei conferimenti in natura, prevista
dall’are. 2343, in una prospettiva di semplifica-
zione, ciog per evitare adempimenti inutili e re-
lativi costi. In quest’ottica ~ come si legge nel
terzo «considerando» delle premesse alla diret-
tiva — si consente alla societa di non dover ri-
correre all’apposita valutazione da parte del-
Pesperto di nomina (da noi) giudiziale «qualo-
ra gia esista un parametro di riferimento chiaro
per la valutazione del conferimento»; nulla
esclude, percio, che tale parametro possa con-
sistere anche in una perizia redatta da un
esperto non di nemina giudiziale (diversamen-
te, semhbra, IBBa, cit.) purché essa preesisia al
conferimento, come risulta confermato anche
dal testo della direttiva, 1 dove (arr. 10 bss,
comma 2°} si sottolinea che della procedura
ordinaria di valutazione si pud fare a meno
gualora il «valore equo del bene conferito sia
gid stato valutato da un esperto indipendente
abilitato (...}J» (e concorrane le altre condizioni
di cul alle letr, @) e 5} dellart. 10 bis, comma
2%,

Altrimenti, cio¢ in caso di perizia commissio-
nata ad boc, non vi sarebbe quella ragione di ri-
duzione dei costi in funzione di una maggiore
efficienza e competitivita delle imprese e, dun-
que, non si realizzerebbe Pobiettive che nella
prospettiva comunitaria giustifica la minore tu-
tela dei terzi, derivante dal procedimento alter-
nativo di valutazione, ma si offrirebbe sempli-
cemente una scorclatoia per poter fare 2 meno
in ogni caso della procedura ordinaria di valu-
tazione dei conferiment! in natura; con la con-
seguenza che i soci ¢ 1 terzi sarebbero meneo -
telati {come certamente sono quando o si av-
vale della procedura «alternativas di valutazio-
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ne} anche quando non vi sia alcuna esigenza di
risparmio di costi. Né mi sembra convincente
Posservazione (NoTaRI, cit.) che un risparmio
di costi ¢i sarebbe anche nel case di perizia
commissionata gd hoc perché, diversamente
che nel caso di nomina giudiziale, le parti inte-
ressate {societd ¢/o socio conferente} potreb-
bero preventivamente negoziare con Pesperto
la misura del compense.

In definitiva, se si conviene che la stima ex
art. 2343 fer, comma 2°, ha un minor grado di
attendibiliti non solo rispetto a quella ordina-
ria ma — come si & evidenziato in precedenza ~
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anche rispetto a quella disciplinata dall’art,
2465 per i conferimenti in natura nella s.rl, al-
lora ammettere, seguendo la tesi sopra riferita,
che ad essa si pud ricorrere anche commissio-
nandola ad hoc, finirebbe, 2 mio avviso, per
tradire lo scopo dichiarato della direttiva, cioé
di mantenere i giusto equilibrio tra le contrap-
poste istanze, di favorire Uefficienza delle im-
prese e di salvaguardare gli interessi di soci ¢
creditori, poiché si ridurrebbe Ia tutela dei ter-
zi creditori anche in una situazione in cui non
sussisie alcuna esigenza di semplificazione o
eliminazione di costi.



