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AGENDA PER L'ATTUAZIONE DEL DIRITTO
SOCIETARIO

” -

22 Gennaio 2003 Pubblicazione del Decreto di riforma del diritto
societario (D.lgs. n.6 del 17 gennaio 2003) sulla
G.U.

1° Gennaio 2004 Entrata in vigore del Decreto di riforma del

diritto societario

30 Settembre 2004 Termine ultimo per I'adeguamento degli statuti
delle societa di capitali

31 Dicembre 2004 Termine ultimo per l'adeguamento degli statuti
delle cooperative
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Premessa

Il diritto societario, attraverso un cammino intrapreso a partire dalla
legge delega contenuta nella L.366/2001, e stato protagonista di
una completa revisione.

La delega per la riforma del diritto societario € stata attuata in due
momenti successivi, prima con riferimento agli illeciti societari con il
decreto legislativo n.61/2002 e, nel gennaio del 2003, con il decreto
legislativo n.6, contenente la riforma organica delle norme del
codice civile in materia di societa di capitali, e con il decreto n.5,
relativo al nuovo processo commerciale.

Un intervento in materia di diritto societario era oramai necessario:
le norme precedentemente in vigore erano infatti datate e non
sempre in grado di rispondere alle mutevoli esigenze delle imprese.

Nel corso degli anni si era tra I'altro assistito ad una stratificazione
normativa - dovuta alla necessita di adeguare le disposizioni vigenti
non solo all’evolvere dei tempi, ma anche agli input provenienti dal
sistema comunitario - che certo non ha giovato sotto il profilo della
sistematicita e della organicita delle regole.

Con il varo dei decreti attuativi della delega in materia di riforma del
diritto societario si € dunque compiuto un passo in avanti, ispirato a
principi di autonomia privata, flessibilita e trasparenza.

Il nostro sistema economico necessita infatti di una disciplina delle
societa che assecondi le esigenze di cambiamento delle imprese e
garantisca loro un quadro di riferimento certo e durevole nel tempo;
per adempiere a tale funzione, occorre una normativa il piu possibile
snella e flessibile.

Con il presente lavoro (diviso in due volumi: uno su societa per
azioni, gruppi societari, trasformazione, fusione e scissione; l'altro
Su societa a responsabilita limitata, bilancio d’esercizio e societa
cooperative) si intende fornire una panoramica delle novita
introdotte da decreto legislativo n.6/2003: si tratta, ovviamente, di un
opera non esaustiva, considerata sia 'ampiezza della materia, sia i
possibili correttivi che nel tempo la nuova disciplina potra subire.
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La nuova disciplina delle societa per azioni

SOCIETA UNINOMINALE

Con la riforma del diritto societario viene estesa anche alle societa
per azioni la possibilita di costituire la societa con un unico socio.

Viene cosi riconosciuta la compatibilita dell'esercizio in forma
individuale dell'impresa con il beneficio della limitazione del rischio
imprenditoriale, come peraltro gia accadeva per le S.r.l. da quando il
decreto legislativo 3 marzo 1993 n. 88, attuativo della direttiva
89/667/CEE, aveva ammesso la costituzione della S.r.l
unipersonale.

Nella normativa pre-riforma il modello della S.p.A. con un unico
azionista era invece considerata una situazione "patologica" che
poteva verificarsi non al momento della costituzione della societa,
ma esclusivamente nel corso della sua esistenza (ad es. nel caso in
Cui un socio acquista le azioni di tutti gli altri soci). L'appartenenza
delle azioni ad un unico socio determinava la perdita del beneficio
della responsabilita limitata e, di conseguenza, lillimitata
responsabilita dell'unico socio per le obbligazioni societarie.

Anche con la nuova disciplina vengono comunque previste alcune

cautele in caso di S.p.A. uninominale. E’ infatti stabilito che:

??7a tutela dei creditori sociali, per le operazioni compiute in nome
della societa prima dell'iscrizione nel Registro imprese, il socio
unico fondatore e illimitatamente e solidalmente responsabile
verso i terzi, insieme a coloro che hanno agito (art.2331, comma
2);

??in sede di costituzione, non basta versare in banca una somma
pari al 25% dei conferimenti in denaro, ma occorre depositare
I'intero ammontare del capitale sociale (art. 2342, comma 2);

?? qualora una S.p.A. pluripersonale si trasformi nel corso della
sua esistenza in unipersonale e i conferimenti promessi non
siano stati ancora liberati, sara necessario versarli per intero
entro 90 giorni da momento in cui si verifica I'evento (ad es.
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acquisto di tutte le azioni da parte di un unico socio) che ha
determinato la trasformazione (art. 2342, comma 4);

?? quando le partecipazioni appartengono ad un solo socio o0 muta
la persona dell'unico socio, gli amministratori della S.p.A. devono
entro 30 giorni depositare per liscrizione nel Registro delle
imprese una dichiarazione contenente l'indicazione del cognome
e nome o della denominazione, della data e del luogo di nascita
o di costituzione, del domicilio o della sede e cittadinanza
dell'unico socio; lo stesso adempimento va effettuato quando si
costituisce o ricostituisce la pluralita dei soci (art. 2362). Non e
invece riprodotta in materia di S.p.A. la norma, dettata per la
S.r.l. (art. 2250), in base alla quale occorre che negli atti e nella
corrispondenza della societa sia indicato se questa ha un unico
socio.

E’ inoltre prevista la responsabilita illimitata dell'unico socio quando

ricorrono congiuntamente le seguenti situazioni (art. 2325):

?? insolvenza della societa per le obbligazioni sociali sorte nel
periodo in cui le azioni sono appartenute ad una sola persona;
?? il capitale sociale non sia stato versato per intero (in sede di
costituzione o di passaggio da societa pluripersonale a

unipersonale);

?? fin quando non sia stata attuata la pubblicita prescritta (sopra
illustrata) per il caso della societa unipersonale (sia per quella
originariamente unipersonale, sia per quella che diventi
unipersonale nel corso della sua esistenza).

| contratti della societa con l'unico socio o le operazioni a favore
dell'unico socio sono opponibili ai creditori della societa solo se
risultano dal libro delle adunanze e delle deliberazioni del consiglio
di amministrazione o da atto scritto avente data certa anteriore al
pignoramento (art. 2362). Tali contratti restano dunque validi e la
sanzione per la mancata pubblicita & la non opponibilita degli stessi
nei confronti dei creditori della societa.
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COSTITUZIONE

Atto costitutivo. La costituzione della societa a responsabilita
limitata puo avvenire con contratto, quando partecipano piu parti, o
con atto unilaterale, quando partecipa un solo socio (ved. sopra).

L'atto costitutivo deve essere redatto per atto pubblico e deve
indicare (art. 2328):

a) il cognome e il nome o la denominazione, la data e il luogo di
nascita o di costituzione, il domicilio o la sede, la cittadinanza dei
soci e degli eventuali promotori, nonché il numero delle azioni
assegnate a ciascuno di essi (n.1): la nuova norma prevede in
maniera espressa che alla costituzione possono partecipare soggetti
diversi dalle persone fisiche, con relativa indicazione dei dati
identificativi, costituiti da denominazione e sede. Nel caso di
persona giuridica socia, occorre indicare anche il "luogo di
costituzione" (indicazione che appare superflua e che pud essere
fonte di difficolta: basti pensare ad un ente di vecchia costituzione o
che abbia mutato sede piu volte o ad una societa straniera).

b) la denominazione e il comune ove sono poste la sede della
societa e le eventuali sedi secondarie (n.2): l'indirizzo della sede
sociale non va piu indicato nell'atto costitutivo, ma solo nella
modulistica da presentare per l'iscrizione della societa al Registro
delle imprese; ne consegue che, in caso di modifica dell'indirizzo
all'interno dello stesso Comune, non trattandosi piu di una modifica
statutaria, non occorre una deliberazione dellassemblea
straordinaria e l'intervento del notaio, ma basta una mera variazione
dei dati camerali come gia accade per listituzione o0 un
cambiamento di "unita locale" (occorre invece procedere ad una
modifica dell'atto costitutivo in caso di cambiamento della sede al di
fuori del Comune);

c) lattivita che costituisce l'oggetto sociale (n.3): non € piu
sufficiente indicare I'oggetto sociale, ma devono essere precisate in
modo analitico le specifiche attivita economiche che la societa si
propone di svolgere (vanno dunque evitate espressioni generiche
quali, ad esempio, «la societa potra compiere ogni altra attivita
commerciale»; una clausola di questo tipo andra corretta con la
precisazione degli specifici settori commerciali nei quali la societa
intende, anche solo potenzialmente, impegnarsi);

d) lI'ammontare del capitale sottoscritto e di quello versato (n.4);
8
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e) il numero e l'eventuale valore nominale delle azioni, le loro
caratterisiche e le modalita di emissione e circolazione (n.5):
nell'atto costitutivo occorre indicare anche le "caratteristiche" delle
azioni, ovvero se si tratti di :
??azioni dotate di valore nominale e azioni prive di detto valore;
??azioni fornite di "diritti diversi" anche per quanto concerne
I'incidenza delle perdite;
??azioni speciali da attribuire individualmente ai prestatori di
lavoro (dipendenti della societa emittente o di societa controllate)
a titolo di assegnazione di utili ai dipendenti stessi;
??azioni fornite di diritti correlati ai risultati dell'attivita sociale in un
determinato settore;
??azioni senza diritto di voto;
??azioni con diritto di voto limitato a particolari argomenti;
??azioni con diritto di voto limitato a una misura massima o con
voto "scaglionato";
??azioni con diritto di voto subordinato al verificarsi di particolari
condizioni non meramente potestative;
??azioni di godimento attribuite ai possessori di azioni rimborsate.

f) il valore attribuito ai crediti e beni conferiti in natura (n.6);
g)le norme secondo le quali gli utili devono essere ripartiti (n.7);

h)i benefici eventualmente accordati ai promotori o ai soci fondatori
(n.8);

) il sistema di amministrazione adottato, il numero degli
amministratori e i loro poteri, indicando quali tra essi hanno la
rappresentanza della societa (n.9);

) I numero dei componenti il collegio sindacale (n.10): nell'atto
costitutivo la societa deve enunciare il sistema amministrativo e di
controllo prescelto dai soci, tra i tre modelli di governance indicati
dal codice (ved. oltre);

k) la nomina dei primi amministratori e sindaci e, quando previsto,
del soggetto al quale &€ demandato il controllo contabile (art.11);

l) limporto globale, almeno approssimativo, delle spese per la
costituzione poste a carico della societa (art.12);

m) la durata della societa ovvero, se la societa e costituita a tempo
indeterminato, il periodo di tempo, comunque non superiore ad un
anno, decorso il quale il socio potra recedere (n.13).

9
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Lo statuto contenente le norme relative al funzionamento della
societa, anche se forma oggetto di atto separato, costituisce parte
integrante dell'atto costitutivo. In caso di contrasto tra le norme
dell'atto costitutivo e quelle dello statuto prevalgono le seconde.

Iscrizione nel registro delle imprese. Il notaio che ha ricevuto
I'atto costitutivo deve depositarlo entro 20 giorni (e non piu entro 30
giorni, come previsto dalla disciplina previgente), presso l'ufficio del
Registro delle imprese nella cui circoscrizione € stabilita la sede
sociale (art.2330).

Nel caso in cui la legge preveda che le autorizzazioni necessarie per
la costituzione della societa (ved. art.2329 n.3) debbano essere
rilasciate successivamente alla stipulazione dell'atto costitutivo, il
termine di 20 giorni decorre dal giorno in cui viene consegnato al
notaio l'originale o la copia autentica del provvedimento di
autorizzazione. Qualora l'iscrizione nel Registro delle imprese sia
avvenuta nonostante la mancanza o invalidita delle autorizzazioni,
'autorita competente al rilascio delle stesse puo chiedere la
cancellazione della societa dal Registro delle imprese (art. 223-
quater disp. trans.).

La verifica della c.d. «legittimita sostanziale» delle norme dell'atto
costitutivo deve essere fatta direttamente dal notaio, non essendo
pil necessario - come gia stabilito dalla legge 24 novembre 2000, n.
340 - il giudizio di omologazione. Al Registro imprese viene invece
attribuito il cosiddetto controllo di «legittimita formale» che consiste
nella verifica della mera «regolarita formale della documentazione»
esibita.

Se entro novanta giorni dalla stipulazione dell'atto costitutivo o dal
rilascio delle autorizzazioni liscrizione non ha avuto luogo, l'atto
costitutivo perde efficacia; la mancata iscrizione nel Registro delle
imprese funziona dunque come "condizione risolutiva”’, il cui
avveramento comporta la risoluzione con effetto retroattivo degli
effetti nascenti dall'atto costitutivo (art.2331, comma 4).

In caso di mancata costituzione della S.p.A., il termine per poter
ritirare le somme depositate presso la banca, che non sono state
utilizzate, € stato ridotto a 90 giorni (prima era previsto un anno di
tempo).

10
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Responsabilita per le operazioni compiute prima della
costituzione. La societa acquista la personalita giuridica solo con
l'iscrizione nel Registro delle imprese; di conseguenza, per le
operazioni compiute in nome della societa prima dell'iscrizione sono
illimitatamente e solidalmente responsabili coloro che hanno agito,
cosi come previsto anche nella disciplina previgente (art.2331).

Con la riforma viene pero aggiunta alla responsabilita “di chi agisce”
anche quella del socio unico fondatore e di quelli tra i soci che,
nell'atto costitutivo o con atto separato, hanno deciso, autorizzato o
consentito il compimento dell'operazione.

La nuova dsposizione, inoltre, riconosce alla societa la facolta di
decidere se approvare o meno le operazioni compiute prima della
costituzione e dell'attribuzione della personalitd giuridica, e di
accollarsi le responsabilita che ne derivano nei confronti dei terzi,
liberando cosi i soggetti che hanno compiuto I'operazione.

Qualora la societa non intenda ratificare tali operazioni, i terzi non
possono vantare alcuna azione nei confronti della societa, resta
pero ferma la responsabilita solidale verso i terzi di coloro che
hanno agito, del socio unico fondatore e di quelli tra i soci che
nell'atto costitutivo o con atto separato hanno deciso, autorizzato o
consentito il compimento dell'operazione.

In sostanza, sono state adottate in materia societaria le stesse
regole che disciplina la rappresentanza contrattuale: infatti, secondo
le norme generali contenute negli articoli 1398 e 1399 del Codice
civile, chi contratta come rappresentante senza averne i poteri o
eccedendo i limiti delle facolta conferitegli non impegna Il
rappresentato, salvo che questi ratifichi l'operato del falsus
procurator, assumendo su di sé gli oneri della pattuizione.

Nullita della S.p.A. Con liscrizione nel Registro delle imprese la
societa acquista la personalita giuridica e dunque viene ad
esistenza; dopo tale momento, la nullita della societa puo essere
pronunciata soltanto nei seguenti casi (art.2332):

?? mancata stipulazione dell'atto costitutivo nella forma dell'atto
pubblico;

11
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?? illiceita dell'oggetto sociale (che si ha quando viene prescelta
un'attivita sociale che contrasta con le norme imperative, con
I'ordine pubblico o il buon costume);

?? mancanza nell'atto costitutivo di indicazioni sulla denominazione
della societa, sui conferimenti dei soci, sullammontare del
capitale sociale o sull'oggetto sociale.

La riforma ha dunque ridotto l'elenco dei vizi che hanno come
conseguenza l'annullamento degli atti costitutivi delle S.p.A., con
l'intento sia di limitare la rilevanza dei vizi solo alle ipotesi che
realisticamente possono presentarsi nella pratica, sia di escludere le
casistiche di difficile o impossibile realizzazione (ad es. mancata
stipulazione dell'atto costitutivo, incapacita di tutti i soci fondatori).

Alle tre cause "principali" di nullita indicate nel nuovo articolo 2332,
va pero aggiunto un ulteriore caso, introdotto da una disposizione di
attuazione della riforma del diritto societario, I'articolo 223 quater.

Questa disposizione riguarda la particolare ipotesi della societa
iscritta nel Registro delle imprese prima che sia intervenuta
l'autorizzazione prevista per quel peculiare tipo di societa
dall'articolo 2329, n. 3. In questo caso l'autorita competente al
rilascio dell'autorizzazione e legittimata a proporre istanza al
Tribunale per la cancellazione della societa stessa dal Registro; il
Tribunale, nel caso di accoglimento dell'istanza di cancellazione,
scioglie la societa, ponendola in liquidazione secondo la procedura
di cui all'articolo 2332.

Diversamente da quanto succede in campo civilistico, ove la nullita
determina la completa inefficacia del contratto, in campo societario,
la nullita non comporta l'automatico venire meno di tutti gli atti
compiuti. Ne consegue che:

?7? i conferimenti promessi rimangono dovulti;

?? la dichiarazione di nullita non pregiudica l'efficacia degli atti
compiuti in nome della societa dopo l'iscrizione nel Registro delle
imprese;

?? la sentenza che pronuncia la nullita provvede alla nomina dei
liquidatori (il dispositivo della sentenza che dichiara la nullita deve
essere iscritto, a cura degli amministratori, nel Registro delle
imprese);

?7? se il vizio viene sanato, la nullita non ha luogo.

12
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Quando la nullita riguarda una societa di capitali occorre infatti avere
presente che, con liscrizione nel Registro delle imprese, ha preso
awio un'‘organizzazione imprenditoriale produttiva che ha
intrattenuto rapporti economici con i terzi; le esigenze sono allora
quelle di evitare di compromettere l'attivita gia svolta e di conservare
I'organizzazione societaria consentendo, se possibile, la sanatoria
dei vizi che hanno determinato la nullita.

| soci possono eliminare la causa che vizia la societa, dando

pubblicita nel Registro delle imprese dell'intervenuta modificazione

sanante, ad esempio:

?? con la ripetizione dell'atto costitutivo fatto privatamente con la
forma dell'atto pubblico;

?? modificando l'oggetto sociale per fare venire meno le cause di
illiceita dello stesso;

?? introducendo nell'atto costitutivo i dati che mancano e che si
riferiscono alla denominazione, ai conferimenti, al capitale sociale
o all'oggetto.

Ammontare del capitale sociale. Il nuovo testo dell'articolo 2327
prevede l'aumento dellammontare minimo del capitale sociale
necessario per costituire le S.p.A., che passa da 100mila a 120mila
euro, in coerenza con le caratteristiche del modello societario
azionario, destinato ad essere utilizzato per le iniziative economiche
di piu rilevanti dimensioni.

L'obbligo di adeguarsi a tale disposizione sussiste pero solo per le
societa costituite dopo il 1° gennaio 2004, data di entrata in vigore
della riforma. Le societa gia esistenti non dovranno dunque disporre
alcun aumento di capitale, ma potranno, fino al termine di scadenza
fissato nei rispettivi statuti, mantenere il capitale all'attuale valore
nominale, pur se inferiore al nuovo minimo (art.223 ter disp. att.).

Nelle Tabelle successive vengono raffrontati i requisiti necessari per
la costituzione di S.p.A. e S.r.l, richiesti da 8 diversi ordinamenti
europei: oltre I'ltalia (per la quale vengono raffrontati il sistema pre e
post riforma), vengono presi in considerazione gli ordinamenti di
Francia, Germania, Irlanda, Portogallo, Regno Unito, Spagna e
Svizzera.
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Fonte: elaborazione Germana Consulting SA

Nazioni Capitale minimo Capitale minimo versato alla
di costituzione costituzione
SPA SRL SPA SRL
Francia Euro 38.000 | Euro 7.622 25% 25%
Germania Euro 50.000 | Euro 25.000 25% Euro
12.500
Irlanda Euro 38.100 25%
Italia Euro 50.000 | Euro 10.000 3/10 del 3/10 del
Pre-riforma capitale capitale
Italia Euro 120.000 | Euro 10.000] 25% (100% in 25% (100% in
Post-riforma caso di socio caso di socio
unico) unico)
Portogallo Euro 50.000 | Euro 5.000 30% 50%
Regno Unito £ 50.000 25%
Spagna Euro Euro 25% 100%
60.101,21 3.005,06
Svizzera 100.000 CHF |20.000 CHF 20% 50%

Fonte: elaborazione Germana Consulting SA

Nazioni Costo per la Numero Numero minimo
costituzione minimo di di amministratori
soci
SPA SRL SPA SRL SPA SRL
Francia Euro290 |Euro 213 7 1 3 1
Germania [Eurol1.180 |Euro 805 1 1 1 1
Irlanda Euro 385 |Euro 445 7 1 2 1
Italia =uro 1.630|Euro 1.270 2* 1 1 1
Pre-riforma
Italia =uro 1.630|Euro 1.270 1 1 1 1
Post-riforma
Portogallo |Euro 3.000|Euro 600 5** 1 1 1
Regno Unito[Euro 40 Euro 40 2 1 2 1
Spagna Euro 186 |Euro 1.520 1 1 1 1
Svizzera Euro 1.100|Euro 1.100 3 2 3 1

*Puo esserci un socio unico solo in un secondo momento, ma non
nell'atto di costituzione.
** Se la SA e detenuta da un‘altra societa, quest'ultima € l'unico
socio fondatore.
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Costituzione "simultanea” 0 mediante "pubblica
sottoscrizione". Anche nella riforma del diritto societario e prevista
la possibilita di ricorrere al procedimento di "pubblica sottoscrizione™
in alternativa alla procedura di costituzione, normalmente praticata,
c.d. "simultanea".

Di regola chi intende costituire una S.p.A. segue il procedimento che

prevede le seguenti fasi (c.d. “costituzione simultanea”):

?? stipulazione per atto pubblico dell'atto costitutivo da parte dei soci
fondatori (o del socio unico fondatore, come ora consente il
nuovo testo dell'articolo 2328);

?? integrale sottoscrizione del capitale sociale e l'immediato
versamento del 25% dei conferimenti o, in caso di costituzione
per atto unilaterale, dell'intero ammontare;

?? deposito dell'atto costitutivo presso il Registro delle imprese, ai
fini dell'iscrizione e per l'acquisto da parte della societa della
personalita giuridica.

In alternativa a tale procedura, la societa puo ricorrere alla "pubblica

sottoscrizione", che prevede le seguenti fasi (art.2333 e ss.):

1. Predisposizione del programma della costituenda societa
contenente:

?? l'oggetto e 'ammontare del capitale sociale;

?? le principali disposizioni dell'atto costitutivo e dello statuto;

?? l'eventuale partecipazione che i promotori si riservano agli
utili;

?? il termine entro il quale deve essere stipulato I'atto costitutivo.

. Deposito del programma presso un notaio.

. Raccolta da parte dei soci fondatori delle sottoscrizioni dei futuri
soci che devono risultare da atto pubblico o da scrittura privata
autenticata.

4. Versamento da parte dei sottoscrittori del 25% dei promessi
conferimenti entro il termine, non superiore a 30 giorni, fissato
dai promotori (se il termine non viene rispettato, i promotori
possono agire contro i sottoscrittori morosi, pretendendo
I'adempimento o sciogliendoli dall'obbligazione assunta).

5. Ratifica del programma da parte dell'assemblea dei sottoscrittori,
che viene convocata dai promotori nei venti giorni successivi al
termine fissato per il versamento dei conferimenti. L'assemblea,
costituita con la presenza della meta dei sottoscrittori (ciascun
sottoscrittore ha diritto ad un voto, indipendentemente dal
numero delle azioni sottoscritte e per la validita delle

wWnN
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deliberazioni occorre il voto favorevole della maggioranza dei
presenti; per modificare le condizioni stabilite nel programma
occorre pero il consenso di tutti i sottoscrittori):
?? accerta l'esistenza delle condizioni richieste per la
costituzione della societa;
?? delibera sul contenuto dell'atto costitutivo e dello statuto;
?7? delibera sulla riserva di partecipazione agli utili fatta a proprio
favore dai promotori;
?? nomina gli amministratori, i membri del collegio sindacale e,
se previsto, il soggetto cui € demandato il controllo contabile.
6. Stipulazione dell'atto costitutivo da parte degli intervenuti
nell'assemblea, in rappresentanza anche dei sottoscrittori
assenti.
7. Deposito dell'atto costitutivo per l'iscrizione nel Registro delle
imprese.

Promotore

E' promotore chi assume liniziativa per la costituzione della societa per
pubblica sottoscrizione con la predisposizione e la firma del «programmay, ai
sensi dell'articolo 2333; ai promotori spetta pertanto il "governo" della fase
costitutiva della societa fino alla stipulazione dell'atto costitutivo. Per la
peculiare responsabilita che li coinvolge, e poi previsto che «i promotori sono
solidalImente responsabili verso i terzi per le obbligazioni assunte per costituire
la societa»; la societa € peraltro tenuta a rilevare i promotori dalle obbligazioni
assunte e a rimborsare loro le spese sostenute, sempre che siano state
necessarie per la costituzione della societa o siano state approvate
dall'assemblea.
In particolare, i promotori sono solidalmente responsabili verso la societa e
verso i terzi:
?7? per l'integrale sottoscrizione del capitale sociale e per i versamenti richiesti
per la costituzione della societa;
?? per I'esistenza dei conferimenti in natura in conformita della relazione giurata
indicata nell'articolo 2343;
?? per la veridicita delle comunicazioni da essi fatte al pubblico per la
costituzione della societa.
| promotori possono riservarsi nell'atto costitutivo, indipendentemente dalla loro
qualita di soci, «una partecipazione non superiore complessivamente a un
decimo degli utili netti risultanti dal bilancio e per un periodo massimo di cinque
anni». Questo e l'unico beneficio che puo essere loro riservato, come precisa
l'articolo 2340 comma 2. Anche i soci fondatori possono riservarsi una
partecipazione nella misura sopra indicata, a loro favore potranno pero essere
previsti anche altri benefits.
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CONFERIMENTI

| conferimenti dei soci per la formazione del capitale sociale della
S.p.A. possono essere effettuati:

?? in denaro;

?7? in beni in natura o crediti;

?? con prestazioni accessorie.

In linea con quanto stabilito dal D.p.r. n. 30 del 10 febbraio 1986,
restano invece vietati per le S.p.A. i conferimenti di prestazioni
d’'opera o di servizi da parte dei soci (mentre sono ammessi per le
S.r.l).

Conferimenti in denaro. Qualora il conferimento avvenga in
denaro, il socio, all'atto della sottoscrizione dell’'atto costitutivo, €
tenuto a versare presso una banca almeno il 25% (anziché i 3/10
prima previsti) dei conferimenti in danaro o, nel caso di costituzione
con atto unilaterale, il loro intero ammontare (art. 2342).

Nel caso in cui venga meno la pluralita dei soci durante la vita della
societa, i versamenti ancora dovuti devono essere effettuati entro
novanta giorni dal fatto che determina l'unipersonalita della S.p.A.

Conferimenti in beni in natura e in crediti.
L’atto costitutivo puo prevedere la facolta per i soci di conferire, oltre
al denaro, anche beni in natura o crediti. In tal caso, le azioni
corrispondenti a tali conferimenti devono essere integralmente
liberate al momento della sottoscrizione, in modo da garantire una
immediata acquisizione della titolarita e della disponibilita materiale
del bene conferito al capitale della societa (art.2343).

Chi conferisce beni in natura o crediti deve presentare una relazione
di stima redatta da un esperto (che, a differenza di quanto previsto
per le S.r.l., non deve essere necessariamente un revisore contabile
0 una societa di revisione) designato dal Tribunale nel cui
circondario ha sede la societa.

La relazione deve contenere:

?7? la descrizione dei beni o dei crediti conferiti;

?? l'attestazione che il loro valore € almeno pari a quello ad essi
attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e
dell’eventuale sovrapprezzo;
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?7? i criteri di valutazione seguiti.

Spetta agli amministratori (prima era anche prevista la
partecipazione dei sindaci), entro 180 giorni dal conferimento del
bene, il controllo del valore di stima dei beni conferiti, finalizzato ad
assicurare una valutazione veritiera dei conferimenti e ad evitare
che il valore nominale dei beni sia superiore al valore reale degli
stessi.

Se risulta che il valore dei beni o dei crediti conferiti & inferiore di

oltre un quinto rispetto a quello per cui avvenne il conferimento, si

pongono le seguenti alternative:

??il socio conferente puo decidere di versare la differenza in
denaro, fino alla copertura del valore nominale del bene;

?7? il socio puo preferire di recedere dalla societa;

?7? se il socio non esercita nessuna delle due opzioni sopra indicate,
la societa deve proporzionalmente ridurre il capitale sociale,
annullando le azioni che risultano scoperte.

Se la societa intende acquistare - per un corrispettivo pari o

superiore al decimo del capitale sociale - beni o crediti dei

promotori, dei fondatori, dei soci o degli amministratori, nei due anni

dalla iscrizione della societa nel Registro delle imprese, occorre (art.

2343 bis):

?? la presentazione di una relazione giurata di un esperto designato
dal Tribunale nel cui circondario ha sede la societa;

?? 1l deposito della relazione nella sede della societa durante i
quindici giorni che precedono I'assemblea;

?7? l'autorizzazione dell'assemblea ordinaria dei soci;

?? il deposito del verbale dell’assemblea corredato dalla relazione
dell’'esperto, entro trenta giorni dall'autorizzazione assembleare,
a cura degli amministratori, presso l'ufficio del Registro delle
imprese.

Se tali disposizioni vengono violate, gli amministratori e I'alienante
sono solidalmente responsabili per i danni causati alla societa, ai
soci e a terzi, senza che ne consegua peraltro [linvalidita
dell’acquisto da parte del terzo.

| vincoli previsti dall’art.2343 bis non trovano applicazione qualora gli
acquisti vengano effettuati:
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?? a condizioni normali nel'ambito delle operazioni correnti della
societa;

?? nei mercati regolamentati;

?? sotto il controllo dell'autorita giudiziaria 0 amministrativa.

Prestazioni accessorie. L'atto costitutivo, oltre all'obbligo dei
conferimenti, puo stabilire I'obbligo dei soci di eseguire prestazioni
accessorie non consistenti in denaro, determinando il contenuto
delle stesse, la loro durata, le modalita di esecuzione, il compenso e
le sanzioni in caso di inadempimento. Tali obblighi non possono
essere modjificati senza il consenso di tutti i soci, salvo che ['atto
costitutivo non preveda diversamente (art.2345).

Le azioni alle quali € connesso l'obbligo di effettuare le prestazioni
accessorie sono nhominative e non possono essere trasferite senza il
consenso degli amministratori.

Mancato pagamento delle quote. Al fine di agevolare ['effettiva
acquisizione dei conferimenti promessi dai soci con la sottoscrizione
del capitale sociale, & prevista una speciale disciplina quando Il
socio € in mora nel pagamento delle quote dovute (art.2344):

?7? se il socio non esegue il pagamento delle quote dovute, decorsi
15 giorni dalla pubblicazione di una diffida nella Gazzetta
Ufficiale, gli amministratori possono promuovere l'azione per
I'esecuzione,

?7? in alternativa, gli amministratori possono offrire le azioni agli altri
soci, in proporzione della loro partecipazione, per un corrispettivo
non inferiore ai conferimenti ancora dovuti;

??in mancanza di offerte da parte dei soci, gli amministratori
possono offrire in vendita le azioni per conto del socio, a mezzo
di una banca o di un intermediario autorizzato alla negoziazione
nei mercati regolamentati;

?? qualora la vendita non possa aver luogo per mancanza di
compratori, gli amministratori possono dichiarare decaduto Il
socio, trattenendo le somme riscosse, salvo il risarcimento dei
maggiori danni;

??le azioni non vendute, se non posSsSON0 essere rimesse in
circolazione entro I'esercizio in cui fu pronunziata la decadenza
del socio moroso, devono essere estinte con la corrispondente
riduzione del capitale.
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AZIONI

La partecipazione sociale € rappresentata da azioni: infatti a ciascun
socio e, di regola, assegnato un numero di azioni proporzionale alla
parte del capitale sociale sottoscritta e per un valore non superiore a
quello del suo conferimento (art.2346).

L'atto costitutivo puo tuttavia prevedere una diversa assegnazione
delle azioni che deroghi alla regola della proporzionalita tra il
numero delle azioni assegnate a ciascun socio rispetto al valore dei
rispettivi conferimenti.

La riforma riconosce dunque ai soci la facolta di regolare l'incidenza
delle partecipazioni sociali anche sulla base di scelte contrattual
rimesse all'autonomia e alle esigenze dei soci stessi: ad esempio,
se si vorra dare rilievo alle qualita personali, alla professionalita o
alle prestazioni che un socio puo apportare nella societa, si potra
ricorrere ad una assegnazione delle azioni che tenga conto, non
solo del valore dei conferimenti fatti nel capitale sociale, ma proprio
dei valori personali "conferiti" nella societa per un piu proficuo
svolgimento dell'attivita d'impresa, che non rilevano ai fini della
determinazione dell'ammontare del capitale sociale.

Esempio. Tizio, giovane imprenditore, vuole costituire con Caio, che invece é
un commerciante esperto una societa per azioni, il cui capitale sia formato al 70
per cento da conferimenti di Tizio e per il restante 30 per cento da quelli di Caio.
| soci non vogliono perd che siano loro assegnate azioni in misura
proporzionale ai conferimenti stessi; vogliono invece che l'impegno lavorativo
straordinario, l'esperienza e i consigli che l'esperto Caio mettera nello
svolgimento dell'impresa, anche al servizio del giovane Tizio, siano "remunerati”
con una paritaria assegnazione delle azioni, in deroga alla proporzionalita dei
rispettivi conferimenti.

La riforma prevede anche la possibilita di non emettere
materialmente le azioni; in tal caso, pur se “idealmente” il capitale
sociale é diviso in azioni, esse non vengono né prodotte né
consegnate ai soci. La qualita di socio e provata dall'iscrizione nel
libro soci e i vincoli reali sulle azioni si costituiscono per annotazione
nel libro stesso.

Al fine di favorire la raccolta di capitali di rischio e di debito nelle

societa per azioni la riforma ha reso piu "appetibile” l'investimento
nelle S.p.A. anche non quotate attraverso la creazione di strumenti
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finanziari nuovi, molti dei quali del tutto sconosciuti al nostro
ordinamento.

E’ stata dunque ampliata la gamma delle azioni "speciali" ed e stata
data ai soci maggiore autonomia nel determinare le caratteristiche
degli strumenti di partecipazione al capitale della societa per azioni:
?? azioni senza indicazione del valore nominale,

?? azioni postergate nelle perdite,

?7? azioni privilegiate,

?7? azioni dotate di particolari limiti o di particolari diritti,

?7? azioni a voto limitato,

?7? azioni correlate a determinati risultati, ecc.

Le azioni senza valore nominale. Di solito, il valore nominale delle
azioni viene indicato nello statuto, tuttavia la riforma consente anche
di non predeterminare il valore nominale dei titoli stessi e quindi di
emettere le azioni prive di valore nominale (art.2346).

In tal caso, le disposizioni che si riferiscono al valore nominale delle
azioni prive di tale indicazione si applicano «con riguardo al loro
numero in rapporto al totale delle azioni emesse».

La differenza tra azioni con e senza valore nominale si riduce in
sostanza ad un diverso metodo per calcolare l'entita della
partecipazione dei singoli soci al capitale sociale ed il loro rispettivo
"peso” all'interno della compagine sociale.

Qualora le azioni siano dotate del loro valore nominale, per
calcolare detta incidenza si deve fare riferimento al valore nominale
dell'azione e paragonarlo con il valore nominale complessivo delle
azioni emesse, e cioe il valore nominale del capitale sottoscritto.

Se invece il valore nominale delle azioni non & determinato, occorre
aver riguardo al rapporto che risulta dal rapporto tra il numero delle
azioni possedute ed il numero totale delle azioni emesse dalla
societa.

Le azioni postergate nelle perdite. Nell'articolo 2348, comma 2
viene stabilito che i "diritti diversi” dell'azione "speciale” possono
consistere anche in una partecipazione alle perdite definita in misura
diversa rispetto a quella riferita alle azioni "ordinarie": ad esempio,
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mediante la postergazione della partecipazione alle perdite delle
azioni privilegiate rispetto alle azioni ordinarie.

Viene cosi riconosciuta la possibilita di emettere azioni postergate
nelle perdite, prima ritenuta ammissibile dalla prevalente dottrina,
ma non dalla giurisprudenza di merito.

Il ricorso a tali azioni “speciali” rappresenta uno strumento spesso
utile per il finanziamento dell'impresa sociale nell'ambito di processi
di ristrutturazione finanziari di imprese in crisi.

Le azioni privilegiate. L'atto costitutivo puo inoltre prevedere
categorie di azioni privilegiate nella distribuzione degli utili -
attraverso una maggiorazione della quota di utili oppure una priorita
nella loro assegnazione rispetto alle azioni ordinarie - o nel rimborso
del capitale sociale in sede di scioglimento della societa (articolo
2350, comma l).

Le azioni dotate di particolari limiti o di particolari diritti.
L’ articolo 2348, comma 2 consente alla societa, ovviamente nei
limiti imposti dalla legge, di determinare liberamente il contenuto
delle azioni delle varie categorie, prevedendo particolari limiti o
particolari diritti.

Le azioni a voto limitato. Fermo restando quanto previsto dalle
leggi speciali per le societa che fanno ricorso al mercato del capitale
di rischio, il nuovo articolo 2351 consente allo statuto di derogare al
principio per il quale ogni azione attribuisce un diritto di voto,
attraverso la creazione di categorie di azioni (che non possono
comungue complessivamente superare la meta del capitale sociale):
?? senza alcun diritto di voto;

?7? con diritto di voto limitato a particolari argomenti;

?7? con diritto di voto subordinato al verificarsi di particolari condizioni
non meramente potestative;

?7? con diritto di voto limitato ad una misura massima o disponendo
scaglionamenti, in relazione alla quantita di azioni possedute da
uno stesso soggetto (ad es., si potra prevedere una soglia di
partecipazione al capitale al di sopra della quale i soci, per le
azioni che superano tale limite, non hanno il diritto di voto).

Le azioni "correlate”. La riforma consente che, al di la dei casi in
cui si costituiscano "patrimoni destinati a uno specifico affare”, la
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societa possa anche emettere azioni "correlate”, e cioé fornite di
diritti correlati ai risultati dell'attivita sociale in un determinato settore
(articolo 2350, comma 2).

In tal caso, lo statuto deve stabilire:

a) i criteri di individuazione dei costi e ricavi imputabili al settore;

b) le modalita di rendicontazione;

c) i diritti attribuiti alle azioni correlate;

d) le eventuali condizioni e modalita di conversione in azioni di altra
categoria.

Tali azioni, che si caratterizzano per un loro esclusivo legame ad un
determinato settore di attivita e ai risultati economici che dallo
stesso scaturiscono, rappresenta una deroga - valida pero solo per
le S.p.A. - alla regola, in precedenza tassativa, per la quale il socio
della societa € il destinatario dei risultati positivi e negativi dell'intera
attivita imprenditoriale.

Circolazione delle azioni. La riforma del diritto societario contiene
molte novita per la circolazione dei titoli azionari.

Innanzitutto, lo statuto pud prevedere che il trasferimento delle

azioni nominative (art.2355 bis, comma 1):

?7? possa essere sottoposto a vincoli - inserendo, ad esempio, una
clausola di prelazione o di "consolidazione" delle azioni sui
superstiti, con rimborso agli eredi, nel caso di morte di un
azionista - vincoli che pero devono risultare dal titolo;

?? possa essere vietato, ma solo per un massimo di cinque anni
dalla costituzione della societa.

Si tratta di vincoli che, ovviamente, non possono essere previsti in
caso di azioni al portatore.

La riforma consente, inoltre, allo statuto di assoggettare la
circolazione azionaria al "gradimento” dell'acquirente delle azioni da
parte degli organi sociali o degli altri soci, questo anche nel caso di
trasferimento a causa di morte (art.2355 bis, comma 2 e 3).

Fino ad oggi la materia era disciplinata dall'art.22 della legge

281/85, che considerava inefficaci le clausole degli atti costitutivi di
S.p.A. che subordinavano gli effetti del trasferimento delle azioni al
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"mero gradimento" di organi sociali. Lo statuto poteva quindi
contenere solo clausole di gradimento "motivato".

La riforma invece consente di introdurre anche clausole che
subordinano il trasferimento delle azioni al «mero gradimento di
organi sociali o di altri soci», le quali perd, a pena di inefficacia,
devono prevedere a carico della societa o degli altri soci, un obbligo
di acquisto o il diritto di recesso dell'alienante. Il corrispettivo
dellacquisto o rispettivamente la quota di liquidazione sono
determinati, salvo diversa previsione statutaria, come segue
(art.2437 ter):

1) il valore di liguidazione delle azioni € determinato dagli
amministratori facendo riferimento alla consistenza patrimoniale
della societa, alle sue prospettive reddituali, all’eventuale valore
di mercato delle azioni;

2) il valore di liquidazione delle azioni quotate su mercati
regolamentati e determinato facendo esclusivo riferimento alla
media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi precedenti;

3) in caso di contestazione il valore di liquidazione e determinato
con relazione giurata di un esperto nominato dal Tribunale.

Le azioni al portatore si trasferiscono con la consegna del titolo; le
azioni nominative mediante girata autenticata o con il rilascio di un
nuovo titolo. Nel caso di mancata emissione di titoli azionari, il
trasferimento delle azioni ha effetto nei confronti della societa solo
nel momento in cui viene annotato nel libro dei soci (art.2355).

Usufrutto, pegno e sequestro di azioni. La disciplina introdotta
dalla riforma societaria in tema di usufrutto, pegno e sequestro di
azioni prevede alcune novita di rilievo (art.2352).

In caso di sequestro il diritto di voto spetta al custode giudiziario dei
titoli; viene inoltre mantenuta la previsione in base alla quale, salvo
diversa convenzione, il diritto di voto spetta al creditore pignoratizio
o all'usufruttuario.

Viene confermato che il diritto di opzione spetta al socio che deve
esercitarlo tramite il titolare del diritto frazionario, provvedendo a
versare allo stesso le somme necessarie almeno tre giorni prima
della scadenza, e che, in mancanza, il diritto d'opzione deve essere
alienato per conto del socio; le azioni sottoscritte in base al diritto di
opzione spettano pero al socio e non al titolare del diritto frazionario.
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In caso di aumento gratuito del capitale sociale mediante passaggio
a capitale di riserve statutarie, il pegno, l'usufrutto o il sequestro si
estendono alle azioni di nuova emissione.

Salvo che dal titolo o dal provvedimento del giudice risulti
diversamente, i diritti "diversi" da quelli previsti e disciplinati
dall'articolo 2352 (che sono il diritto di voto, il diritto d'opzione sulle
azioni di nuova emissione e il diritto sulle azioni assegnate
gratuitamente), «nel caso di pegno o di usufrutto, spettano sia al
socio sia al creditore pignoratizio o all'usufruttuario»; nel caso di
sequestro essi sono esercitati invece dal custode.

In merito all’esercizio dei diritti diversi, nel silenzio della vecchia
normativa, era assolutamente prevalente |'orientamento che il loro
esercizio fosse di competenza esclusiva del titolare del diritto
frazionario. Ora, invece:

a) sara il titolo costitutivo dell'usufrutto o del pegno a stabilire se |
diritti "diversi", tutti o alcuni, spettano esclusivamente al titolare
del diritto parziario oppure al socio;

b) se il titolo non precisa nulla, i diritti "diversi" spettano tanto al
socio quanto al creditore pignoratizio o all'usufruttuario, che
potranno esercitarli in modo disgiunto I'uno dall'altro;

C) in caso di sequestro dei titoli, invece, la competenza e esclusiva
del custode sequestratario.

Divieto di emissione delle azioni prima dell’iscrizione della
societa nel Registro delle imprese. Il nuovo quarto comma
dell'articolo 2331 stabilisce che, prima dell'iscrizione della societa
nel Registro delle imprese «é vietata I'emissione delle azioni ed
esse, salvo l'offerta pubblica di sottoscrizione ai sensi dell'articolo
2333, non possono costituire oggetto di una sollecitazione
all'investimento».

L’intento di tale disposizione € quello di impedire, fin quando la
societa non sia stata definitivamente costituita, la formazione di un
effettivo mercato diffuso su titoli di una societa di cui € tuttora incerta
la venuta a esistenza.

Prima delliscrizione della societa, viene invece consentito |l
"semplice" trasferimento della partecipazione sociale, che puo
avvenire secondo le regole del diritto comune in materia di cessione
del contratto.
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LE OBBLIGAZIONI

La nuova disciplina in materia di obbligazioni prevede meno vincoli e
piu autonomia statutaria.

Viene Innanzitutto modificata la previsione normativa relativa
all'individuazione dell'organo competente all'emissione del prestito e
guella relativa ai limiti di valore per I'emissione delle obbligazioni;
viene, poi, prevista la possibilita di attenuare i diritti degli
obbligazionisti alla riscossione degli interessi e al rimborso del
capitale. Altre modifiche riguardano lincidenza sulle obbligazioni
della riduzione del capitale e la nomina del rappresentante comune.

Competenza all’emissione delle obbligazioni. Tale competenza
prima era rigidamente riservata alllassemblea dei soci; lo statuto
poteva pero delegare agli amministratori la facolta di emettere in
una o piu volte obbligazioni, anche convertibili, fino ad un
ammontare determinato e per il periodo massimo di cinque anni
dalla data di iscrizione della previsione statutaria nel registro delle
imprese.

Ora, invece, I'emissione di obbligazioni deve essere deliberata dagli
amministratori, salvo che la legge o lo statuto stabiliscano una
competenza diversa (art.2410). Per quanto riguarda pero le
obbligazioni convertibili in azioni, la competenza spetta
all'assemblea straordinaria, anche se e previsto che lo statuto possa
attribuire agli amministratori la facolta di emetterle (artt. 2420 bis e
ter).

Limiti all’emissione di obbligazioni. La normativa previgente
stabiliva che il valore nominale dell’emissione non poteva eccedere
qguello del capitale sociale «versato ed esistente» risultante
dall'ultimo bilancio (salvo garanzia ipotecaria o in titoli di Stato).

Ora invece viene disposto che I'emissione delle obbligazioni debba
essere contenuta in una somma complessivamente non eccedente il
doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve
disponibili risultanti dall'ultimo bilancio approvato (art. 2412).

Tale nuovo limite pud pero essere superato:

a) quando le obbligazioni siano sottoscritte da investitori
professionali soggetti a vigilanza prudenziale (ad esempio le
banche);
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b) quando l'emissione delle obbligazioni € garantita da ipoteca di
primo grado su immobili di proprieta della societa, fino a due terzi
del valore degli immobili stessi;

C) quando ricorrano particolari ragioni de interessano I'economia
nazionale (la societa deve essere autorizzata con provvedimento
dell'autorita governativa).

Nel caso di successiva circolazione delle obbligazioni sottoscritte da
investitori professionali, della solvenza della societa emittente ne
risponde direttamente il professionista che le ha sottoscritte e
successivamente cedute.

Diritti degli obbligazionisti. La nuova disposizione (art. 2411 c.c.)
consente di limitare i diritti degli obbligazionisti alla restituzione del
capitale e agli interessi. In particolare:

a) il diritto degli obbligazionisti alla restituzione del capitale ed agli
interessi puO essere, in tutto o in parte, subordinato alla
soddisfazione dei diritti di altri creditori della societa;

b) i tempi e I'entita del rimborso del capitale e del pagamento degli
interessi possono variare in dipendenza di parametri oggettivi
anche relativi all'andamento economico della societa.

Riduzione del capitale obbligatoria o per perdite. La disciplina
precedente stabiliva che, in caso di riduzione del capitale per
perdite, la riserva legale doveva continuare a calcolarsi sulla base
del capitale sociale esistente al tempo dell'emissione, fino a che
I'ammontare del capitale sociale e della riserva legale non avesse
eguagliato I'ammontare delle obbligazioni in circolazione.

Ora invece, se la riduzione del capitale & obbligatoria o € dovuta a
predite, viene stabilito che non possono essere distribuiti utili finché
'ammontare del capitale sociale e delle riserve non raggiunga
I'ammontare delle obbligazioni in circolazione (art.2413).

Rappresentante comune degli obbligazionisti. La riforma

prevede la possibilitd di nominare come rappresentante comune

degli obbligazionisti anche (art.2417):

a) le persone giuridiche autorizzate all’esercizio dei servizi di
investimento;

b) le societa fiduciarie.
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AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO

Una delle novita piu rilevanti introdotte dalla riforma riguarda la
possibilita si scegliere tra tre differenti modelli di corporate
governance:

?? sistema ordinario (consiglio di amministrazione, collegio
sindacale e revisore contabile o collegio sindacale composto da
revisori);

?? sistema dualistico (consiglio di gestione, consiglio di
sorveglianza, revisore contabile);

?7? sistema monistico (consiglio di amministrazione, comitato per il
controllo della gestione, revisore contabile).

Tali modelli sono applicabili anche alle societa quotate disciplinate
dal cosiddetto decreto Draghi.

Il sistema ordinario. Il sistema ordinario trova applicazione - ai
sensi dell’'art. 2380 c.c. - in via residuale, e cioe in tutti i casi in cui
“lo statuto non dispone diversamente.”

Nel sistema ordinario viene riprodotto l'assetto organizzativo
tradizionale, fondato su:

1. il consiglio di amministrazione;

2. il collegio sindacale.

Al consiglio di amministrazione spetta la gestione dell'impresa e puo
anche delegare le proprie attribuzioni ad un comitato esecutivo,
costituito da alcuni dei suoi membri, o ad uno o piu dei suoi membri.
Lo statuto pud anche subordinare l'assunzione della carica di
amministratore al possesso di speciali requisiti di onorabilita,
professionalita ed indipendenza, anche con riferimento a requisiti
previsti da codici di comportamento redatti da associazioni di
categoria 0 da societa di gestione di mercati regolamentati
(artt.2380bis e ss.).

Gli amministratori non possono essere nominati per un periodo
superiore a tre esercizi e, salvo diversa disposizione statutaria, sono
rieleggibili. Possono essere revocati dallassemblea, ma se non
sussiste una giusta causa hanno diritto al riarcimento del danno.
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Il numero degli amministratori viene di regola stabilito nello statuto;
qualora, pero, lo statuto si limiti ad indicare un numero minimo e
massimo, la determinazione spetta all’'assemblea.

Il collegio sindacale si compone di tre o cinque membri effettivi,
anche non soci, oltre a due sindaci supplenti; almeno un membro
effettivo ed uno supplente devono essere scelti tra gli iscritti nel
registro dei revisori contabili istituito presso il Ministero della
Giustizia. | restanti membri, se non iscritti in t@ale registro, devono
comunque essere scelti fra gli iscritti in albi professionali o fra
professori universitari di ruolo in materie economiche o giuridiche
(art.2397 e ss.).

Il collegio sindacale vigila sull'osservanza dello statuto e della legge,
sul rispetto dei principi di corretta amministrazione e sulla
adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile
adottato dalla societa e sul suo concreto funzionamento.

Per quanto attiene al controllo contabile (prima attribuito ai sindaci),
esso spetta ad un revisore iscritto nel relativo registro e nominato
dal’assemblea; se si tratta di una societa quotata, il controllo
contabile deve essere esercitato da una societa di revisione.

Nel caso di societa non quotate e di societa non tenute alla
redazione del bilancio consolidato, lo statuto puo anche prevedere
che il controllo contabile venga esercitato dallo stesso collegio
sindacale il quale, in tal caso, deve essere integralmente costituito
da revisori contabili iscritti nel relativo registro.

Il modello «dualistico». Si tratta di un sistema di amministrazione e
controllo articolato in:

?7? un consiglio di gestione (art.2409 novies e ss.);

?? un consiglio di sorveglianza (art.2409 duodecies e ss.).

Il primo amministra la societa e compie le operazioni necessarie per
I'attuazione dell’oggetto sociale. E' costituito da un numero di
componenti, anche non soci, non inferiore a due, nominati dal
consiglio di sorveglianza, che restano in carica per non piu di tre
esercizi e sono rieleggibili.

Il secondo ha come compiti, tra gli altri, quello di nominare e
revocare i componenti del consiglio di gestione, di approvare il
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bilancio, promuovere I'esercizio dell'azione di responsabilita, riferire
annualmente per iscritto all’assemblea sull'attivita di vigilanza svolta,
sulle omissioni e sui fatti censurabili rilevati. Si compone di un
numero di membri, anche non soci, non inferiore a tre, di cui almeno
uno deve essere iscritto nel registro dei revisori contabili. | memobri
vengono nominati dall'assemblea e restano in carica per tre esercizi;
sono inoltre rieleggibili e revocabili.

Il controllo contabile é affidato ad un revisore contabile iscritto nel
registro e, nelle societa quotate, ad una societa di revisione
(art.2409 quinquiesdecies).

I modello «monistico». Il modello monistico prevede che
amministrazione e controllo siano esercitati rispettivamente da un
consiglio di amministrazione e da un comitato per il controllo sulla
gestione, costituito al suo interno (art.2409 sexiesdecies e ss.).

Al consiglio di amministrazione € affidata la gestione sociale. | suoi
membri, che potranno anche essere non soci, sono nominati
dall'assemblea e restano in carica per tre esercizi; si applicano, in
gquanto compatibili, le disposizioni relative al consiglio
d’amministrazione nel sistema ordinario.

Il comitato per il controllo, invece, ha gli stessi compiti affidati, nel
modello ordinario, al collegio sindacale, ossia la Vvigilanza
sull'osservanza della legge e dello statuto e sul rispetto dei principi
di corretta amministrazione.

Salva diversa disposizione statutaria, la determinazione del numero
dei componenti del comitato di controllo spettera al consiglio di
amministrazione; se la societa fa ricorso al mercato del capitale di
rischio, il numero dei membri non potra essere inferiore a tre.

| componenti del comitato di controllo, inoltre, devono essere
amministratori non esecutivi, non essere componenti del comitato
esecutivo ed essere privi  di poteri di  gestione.
Devono inoltre essere in possesso dei requisiti di onorabilita,
professionalita e indipendenza stabiliti dallo statuto e almeno un
componente deve essere scelto fra gli iscritti nel Registro revisori.

Anche nel modello monistico, il controllo contabile spetta ad una
societa di revisione 0 a un revisore, a seconda che la societa faccia
0 meno ricorso al mercato del capitale di rischio.
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La Tabella sottostante mette a confronto i tre modelli di
governance, indicando i soggetti che provvedono alla nomina di

ciascun organo.

IAmministrazione Controllo di legalita Controllo contabile
Chi lo . : Chi lo
Organo : Organo Chi lo nomina [Organo .
nomina nomina
Revisore
contabile o
Sistema Consiglio di Assemblea  [Collegio Assemblea dei [collegio Assemblea
"ordinario” [amministrazione |dei soci sindacale soci sindacale deisoci
formato tutto
da revisori*
Sistema Consiglio di Consiglio di |Consiglio di [Assemblea dei [Revisore IAssemblea
"dualistico" [gestione sorveglianza |sorveglianza |soci contabile* deisoci
Comitato per
Sistema Consiglio di Assemblea |[il controllo  |Consiglio di Revisore IAssemblea
"monistico” lamministrazione [deisoci della lamministrazione |contabile*  |deisoci
gestione
* L'incarico é affidato ad una societa nel caso di ricorso al capitale di rischio
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L'ASSEMBLEA

Assemblea ordinaria. | compiti che vengono affidati all'assemblea
ordinaria della S.p.A. variano a seconda del modello di
amministrazione adottato: "ordinario”, "dualistico”, "monistico” (ved.
sopra).

Se la societa adotta il modello di amministrazione "ordinario” o
guello "monistico”, i compiti dell'assemblea ordinaria sono (art.
2364 c.c.):

?7? approvazione del bilancio;

?? nomina e revoca degli amministratori;

?? nomina dei sindaci, del presidente del collegio sindacale e,
guando previsto, del soggetto al quale e demandato il controllo
contabile;

?7? deliberazione sulla responsabilita degli amministratori;

?7? approvazione dell'eventuale regolamento dei lavori assembleari;

?? deliberazione sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla
competenza dell'assemblea stessa.

L’assemblea ordinaria puo inoltre:

?? determinare il compenso degli amministratori e dei sindaci, se
non e gia stabilito dallo statuto;

?7? autorizzare il compimento di specifici atti gestionali su iniziativa
degli amministratori, quando cio sia previsto nello statuto.

Solo la legge, e non piu lo statuto, puo quindi attribuire ai soci la
decisione sul compimento di atti gestionali; con lo statuto si puo
unicamente stabilire che determinati atti, prima di essere compiuti
da parte degli amministratori, debbano essere autorizzati
dall'assemblea stessa, che si riserva la facolta di impedirne
I'esecuzione.

Se la societa adotta invece il modello di amministrazione

"dualistico”, l'assemblea ordinaria viene ulteriormente svuotata di

attribuzioni che passano al consiglio di sorveglianza. Le competenze

che restano all'assemblea sono:

?? nomina e revoca dei consiglieri di sorveglianza;

?? deliberazione su compensi (se non gia previsti nello statuto) e
responsabilita dei consiglieri di sorveglianza;

?7? deliberazione sulla distribuzione degli utili;

?? nomina del revisore.
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Assemblea straordinaria. L'assemblea straordinaria delibera su
(art.2365):

?? le modificazioni dell'atto costitutivo e dello statuto;

?? la nomina, la sostituzione e i poteri dei liquidatori;

?7? ogni altra materia che la legge attribuisce alla sua competenza.

Lo statuto invece puo attribuire allorgano amministrativo o al
consiglio di sorveglianza o al consiglio di gestione la competenza a
deliberare:

. la fusione con societa possedute almeno al 90 per cento;
I'istituzione o la soppressione di sedi secondarie;

| soggetti investiti della rappresentanza sociale;

la riduzione del capitale in caso di recesso del socio;
'adeguamento dello statuto a disposizioni normative;

il trasferimento della sede sociale nel territorio nazionale;
'aumento di capitale (art.2443);

I'emissione di un prestito obbligazionario convertibile in azioni
(art.2420ter).

®NOUTAWN e

Convocazione dell'assemblea. Lo statuto puo introdurre, per le
sole societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio,
forme di convocazione dell'assemblea alternative alla pubblicazione
sulla «Gazzetta Ufficiale» di un avviso contenente l'indicazione del
giorno, dell'ora, del luogo dell'assemblea e dell'elenco delle materie
da trattare (art.2366).

La convocazione puo dunque essere fatta mediante l'utilizzo di
metodi piu agili ed economici (es. fax o e-mail), purché assicurino la
prova dell'avvenuto ricevimento dell'avviso, almeno otto giorni prima
della data fissata per I'assemblea.

Qualora non vengano rispettate le formalita di convocazione
suddette, 'assemblea viene considerata, comunque, regolarmente
costituita quando € rappresentato l'intero capitale sociale e
partecipa all'assemblea la maggioranza (e non piu la totalita come
era richiesto sotto la vigenza della precedente normativa) dei
componenti degli organi amministrativi e di controllo. Ciascuno dei
partecipanti puo pero opporsi alla discussione degli argomenti suli
quali non si ritenga sufficientemente informato. Delle deliberazioni
assunte dovra essere data tempestiva comunicazione ai componenti
degli organi amministrativi e di controllo non presenti.
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Nelle S.r.l. si ritiene invece sufficiente che, oltre alla presenza
dell'intero capitale, gli amministratori o i sindaci siano presenti o
solamente informati della riunione.

L'intervento in assemblea. Il nuovo testo dell'articolo 2370
introduce il principio per il quale il diritto d'intervento in assemblea
sussiste solo in funzione dell'esercizio del diritto di voto: stabilisce
infatti che possono intervenire in assemblea «solo» gli azionisti in
possesso del diritto di voto.

Ne consegue pertanto che i soci possessori di categorie di azioni
che non attribuiscono il diritto di voto (ad esempio, le azioni di
risparmio, le azioni di godimento o le azioni statutariamente prive del
voto) non hanno un autonomo diritto di intervenire in assemblea al
fine di partecipare alla discussione.

Lo statuto pud consentire l'intervento alllassemblea anche mediante
mezzi di telecomunicazione (es. videoconferenza o
audioconferenza),  oppure  l'espressione del voto per
corrispondenza.

Il regolamento assembleare. Tra le competenze dellassemblea
ordinaria viene anche inserita l'approvazione di un eventuale
regolamento dei lavori assembleari: tale regolamento rappresenta
uno strumento che non veniva citato dalla disciplina precedente, ma
che gia viene utilizzato nella prassi.

Secondo il Codice di autodisciplina per la Borsa italiana S.p.A., il
regolamento contiene le procedure da seguire al fine di consentire
uno svolgimento funzionale delle assemblee, senza peraltro
pregiudicare il diritto di ciascun socio di esprimere la propria
opinione sugli argomenti in discussione.

Il regolamento rappresenta quindi uno strumento utile per assicurare
un ordinato svolgimento delle riunioni assembleari e, in esso,
potranno essere precisati, fra l'altro, la durata massima dei singoli
interventi, il loro ordine e le modalita di votazione, gli interventi degli
amministratori e dei sindaci, i poteri del presidente, ecc.
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| PATTI PARASOCIALI

La riforma del diritto societario introduce nel Codice civile la
disciplina dei patti parasociali, ricalcando in larga parte l'analoga
disciplina contenuta nel Testo unico della finanza (D.lgs. 58/98)
prevista per le societa quotate. Tale disciplina prevede piena
pubblicita e trasparenza dei patti parasociali, al fine di conoscere e
individuare i reali centri di potere della societd; una durata
determinata dei patti o, in caso di durata indeterminata, la facolta di
recesso per il socio.

Manca tuttavia una definizione normativa di “patti parasociali”,
termine che nella pratica viene utilizzato per indicare quelle
convenzioni, distinte ma accessorie rispetto al contratto di societa,
con le quali due o piu soci assumono impegni reciproci in ordine
all’'esercizio dei diritti (di voto, di alienazione delle azioni, ecc.)
connessi alla partecipazione sociale da ciascuno posseduta.

La riforma prende in considerazione solo i patti (in qualunque forma

stipulati) che, al fine di stabilizzare gli assetti proprietari o il governo

della societa, hanno per oggetto (art.2341 bis):

?7? I'esercizio del diritto di voto nelle societa per azioni o nelle societa
che le controllano;

?? pongono limiti al trasferimento delle relative azioni o di quelle
delle loro controllanti;

?? hanno per oggetto o per effetto I'esercizio anche congiunto di
un'influenza dominante su tali societa.

Di conseguenza, gli accordi tra i soci che presentino un contenuto
diverso da quello proprio dei patti sopra elencati non sono soggetti
alla disciplina del Codice civile.

La disciplina dei patti parasociali prevista per le societa quotate ha

una prospettiva piu ampia, in quanto, oltre ai patti sopra indicati,

ricomprende anche:

?? gli accordi finalizzati all'istituzione di obblighi di preventiva
consultazione per l'esercizio del diritto di voto;

?7? gli accordi che prevedono l'acquisto delle azioni o degli strumenti
finanziari previsti dalla lettera b) del comma 5 dell'articolo 122 del
Tuf stesso.
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Per quanto riguarda la disciplina temporale dei patti occorre fare una

distinzione:

1. se il patto parasociale € a tempo determinato, l'accordo non puo
durare oltre cinque anni (tre anni € invece la durata massima dei
patti per le societa quotate) e, qualora sia convenuta una durata
maggiore, la durata si intende comunque limitata a cinque anni
(ovviamente, i patti possono essere rinnovati alla loro scadenza);

2. se il patto parasociale € a tempo indeterminato, ciascun
contraente ha diritto di recedere con un preavviso di almeno sei
mesi (analoga disciplina e dettata per i patti delle societa
guotate).

E’ previsto un particolare regime di pubblicita per i patti delle societa

che «fanno ricorso al mercato del capitale di rischio», essi infatti

devono essere (art.2341 ter):

1. comunicati alla societa;

2. dichiarati in apertura di ogni assemblea e la dichiarazione deve
poi essere trascritta nel verbale e questo deve essere depositato
presso l'ufficio del Registro delle imprese.

A tali formalita vanno aggiunte anche quelle previste dal Testo unico

delle finanze, in base al quale i patti parasociali devono essere:

1. comunicati alla Consob entro cinque giorni dalla loro stipulazione;

2. pubblicati per estratto sulla stampa quotidiana entro dieci giorni
dalla stipulazione;

3. depositati presso il Registro delle imprese del luogo ove la
societa ha la sede legale entro quindici giorni dalla stipulazione,
nei modi previsti dal regolamento Consob n. 11715 del 1998.

In caso di inosservanza degli obblighi dettati dal Tuf, si hanno delle

sanzioni:

1. i patti sono nulli;

2. il diritto di voto inerente alle azioni quotate non puo essere
esercitato; in caso di inosservanza, la deliberazione & annullabile
anche da parte della Consob entro sei mesi dalla data della
deliberazione o, se questa € soggetta a iscrizione nel Registro
delle imprese, entro sei mesi dall'iscrizione.

La violazione invece delle regole pubblicitarie introdotte dalla riforma
del diritto societario comporta:

1) nessuna sanzione nel caso di inosservanza dell'obbligo di
comunicazione;
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2) il divieto di esercitare il diritto di voto inerente alle azioni cui Si
riferisce, se il patto parasociale non € dichiarato in apertura
dellassemblea; se, nonostante il divieto, il voto venga comunque
esercitato, la deliberazione assembleare e annullabile ove sia
adottata con il voto determinante dei possessori delle azioni cui Si

riferisce il patto parasociale.

La disciplina sui patti parasociali riguarda solo le societa per azioni
e non viene richiamata in tema di societa a responsabilita limitata.
Pertanto, se nelle societa a responsabilita limitata vengono previsti
patti parasociali, sempre possibili nell'esercizio dell'autonomia
contrattuale, questi saranno svincolati dall'applicazione delle regole
previste per le S.p.A.

L'unico impatto che la disciplina sui patti parasociali della S.p.A.
potra avere sulla S.r.l. riguarda lipotesi in cui una societa a
responsabilita limitata controlli una societa per azioni: infatti, le
disposizioni sui patti parasociali si applicano anche alle controllanti,
le quali potrebbero anche rivestire la forma della S.r.1.

Le disposizioni sui patti parasociali non si applicano inoltre ai patti
strumentali ad accordi di collaborazione nella produzione e nello
scambio di beni o servizi relativi a societa interamente possedute
dai partecipanti all’accordo stesso.

Tale esclusione e dovuta al fatto che, in tale caso, il patto risulta
essere parte di uno schema complesso inteso, non tanto ad influire
sulla vita interna di una stessa impresa, ma a coordinare ['attivita
svolta da soggetti giuridici differenti. Inoltre, la totale coincidenza tra
partecipanti all’'accordo e componenti della compagine sociale limita
fortemente il rischio che tali accordi possano incidere in maniera
negativa sugli interessi propri delle singole societa partecipanti al
patto.
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IL RECESSO

La disciplina di riforma del diritto societario ha ampliato
notevolmente i casi di recesso previsto dalla normativa precedente.

Hanno infatti diritto di recedere, per tutte o parte delle loro azioni, i

soci che non hanno concorso alle deliberazioni riguardanti

(art.2437):

a) la modifica della clausola dell'oggetto sociale, quando consente
un cambiamento significativo dell'attivita della societa;

b) la trasformazione della societa;

c) il trasferimento della sede sociale all'estero;

d) la revoca dello stato di liquidazione;

e) I'eliminazione di una o piu cause di recesso previste dallo statuto;

f) la modifica dei criteri di determinazione del valore dell'azione in
caso di recesso;

g) le modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto o di
partecipazione.

E' nullo ogni patto volto ad escludere o rendere piu gravoso
I'esercizio del diritto di recesso nei casi sopra elencati.

Hanno inoltre diritto di recedere i soci che non hanno concorso
all'approvazione delle deliberazioni riguardanti:
a) la proroga del termine;
b) l'introduzione o la rimozione di vincoli alla circolazione dei titoli
azionari.

Rispetto a tali due ipotesi, lo statuto puo disporre in maniera diversa,
anche limitando o escludendo il diritto di recesso.

Il socio di societa soggetta ad attivita di direzione e coordinamento

puo recedere anche nei seguenti casi (art.2497 quater):

a) quando la societa o l'ente che esercita attivita di direzione e
coordinamento ha deliberato una trasformazione che implica il
mutamento del suo scopo sociale, ovvero ha deliberato una
modifica del suo oggetto sociale consentendo l'esercizio di
attivita che alterino in modo sensibile e diretto le condizioni
economiche e patrimoniali della societa soggetta ad attivita di
direzione e coordinamento;

b) quando a favore del socio sia stata pronunciata, con decisione
esecutiva, condanna di chi esercita attivita di direzione e
coordinamento ai sensi dell'articolo 2497; in tal caso il diritto di
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recesso puo essere esercitato soltanto per l'intera partecipazione
del socio;

c) allinizio ed alla cessazione dell'attivita di direzione e
coordinamento, quando non si tratta di una societa con azioni
guotate in mercati regolamentati e ne deriva un'alterazione delle
condizioni di rischio dell'investimento e non venga promossa
un'offerta pubblica di acquisto.

Lo statuto delle societa che non fanno ricorso al mercato del
capitale di rischio puo prevedere ulteriori cause di recesso oltre a
quelle finora elencate.

Se la societa e costituita a tempo indeterminato e le azioni non sono
guotate in un mercato regolamentato, il socio puo recedere con il
preavviso di almeno 180 giorni. Lo statuto puo tuttavia prevedere un
termine maggiore, purché non superiore ad un anno.

Il diritto di recesso deve essere esercitato mediante lettera
raccomandata, da spedire entro quindici giorni dall'iscrizione nel
registro delle imprese della delibera che lo legittima o, se il fatto che
legittima il recesso e diverso da una deliberazione, entro trenta
giorni dalla conoscenza da parte del socio di tale fatto.

Se entro novanta giorni, la societa revoca la delibera che legittima il
recesso oppure viene deliberato lo scioglimento della societa, il
recesso non puo essere esercitato e, se gia esercitato, € privo di
efficacia.

Nella lettera di recesso devono essere indicati:

?7? le generalita del socio recedente,

?? il domicilio per le comunicazioni inerenti al procedimento,

??il numero e la categoria delle azioni per le quali il diritto di
recesso viene esercitato.

Le azioni per le quali viene esercitato il diritto di recesso non
possono essere cedute e devono essere depositate presso la sede
sociale.

Gli amministratori dovranno offrire in opzione le azioni del socio
recedente agli altri soci in proporzione alle azioni da essi possedute
e, in mancanza di adesioni a questa offerta di opzione, le potranno
collocare presso terzi; se anche questo tentativo di collocamento
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andra a vuoto, le azioni del recedente verranno rimborsate
utilizzando riserve disponibili; in assenza di utili e riserve disponibili,
dovra essere convocata I'assemblea straordinaria per deliberare la
riduzione del capitale sociale ovvero lo scioglimento della societa.

In caso di cessione, le azioni del recedente saranno valutate con
riferimento alla consistenza patrimoniale della societa e alle sue
prospettive reddituali, nonché all'eventuale valore di mercato delle
azioni (in caso di contestazione il valore sara determinato tramite
relazione giurata di un esperto nominato dal Tribunale).

Se si tratta di azioni quotate, il loro valore sara determinato facendo
esclusivo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei
sei mesi che precedono la pubblicazione o la ricezione dell'avviso di
convocazione dellassemblea le cui deliberazioni legittimano il
recesso.

Lo statuto puo stabilire criteri diversi di determinazione del valore di
liquidazione, indicando gli elementi dell'attivo e del passivo del
bilancio che possono essere rettificati rispetto ai valori risultanti dal
bilancio, unitamente ai criteri di rettifica, nonché altri elementi
suscettibili di valutazione patrimoniale da tenere in considerazione.
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| PATRIMONI DEDICATI

La possibilita di costituire patrimoni separati, destinati ad uno
specifico affare, costituisce una delle novita piu rilevanti della riforma
e nasce dall'esigenza di ampliare e diversificare i canali di
finanziamento dell'impresa.

Tale previsione rappresenta una deroga al principio generale
dell'universalita della responsabilita patrimoniale, secondo il quale il
debitore risponde con tutti i suoi beni presenti e futuri (art. 2740 del
Codice civile).

Viene introdotto un duplice regime:

1. il patrimonio destinato a uno specifico affare (articoli 2447-ter e
Ss.)

2. il finanziamento destinato a uno specifico affare (articolo 2447-
decies).

Con il primo la societa puo assoggettare, entro il limite del 10% del
patrimonio netto, una parte del patrimonio sociale a regole speciali
di gestione opponibili ai creditori sociali che non vantano un titolo
specifico sul patrimonio separato.

Il secondo introduce una forma di destinazione essenzialmente
finanziaria, poiché al rimborso totale o parziale del finanziamento di
uno specifico affare sono destinati i proventi dell'affare stesso, o
parte di essi, e ci0 che si separa dal restante patrimonio sociale
sono i crediti futuri derivanti dall'attivita realizzata in virtu di un nuovo
apporto economico.

| creditori hanno due mesi di tempo, dalliscrizione della
deliberazione costitutiva del patrimonio separato nel Registro delle
Imprese, per fare opposizione; trascorso tale termine, essi non
possono piu far valere alcun diritto su quella parte del patrimonio
sociale.

Per quanto concerne il regime della responsabilita, la societa puo
scegliere se per le obbligazioni contratte in relazione allo specifico
affare rispondera solo il patrimonio separato o se rispondera
sussidiariamente anche con il restante patrimonio sociale.
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Va tuttavia sottolineato che la separazione patrimoniale non puo in
ogni caso essere opposta ai creditori che abbiano subito un fatto
illecito.

Con il patrimonio separato il legislatore mira a consentire, da un
lato, un risparmio dei costi di gestione: non é infatti necessario
costituire societa controllate quando l'unico fine che si intende
perseguire e quello di separare le pretese di taluni creditori rispetto
agli altri creditori dell'impresa; dall'altro, attraverso la separazione
patrimoniale, la S.p.A. puo incidere sul costo del debito, potendo
assicurare a taluni creditori una posizione doppiamente privilegiata:
il credito e infatti tutelato in maniera specifica dal vincolo di
destinazione e viene sottratto dal concorso con gli altri creditori
dell'impresa.

BILANCIO (rinvio)

Per quanto attiene alla disciplina sul bilancio di esercizio si rinvia
all'approfondimento contenuto nel volume relativo alle societa a
responsabilita limitata, bilancio d’esercizio e societa cooperative.
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SOCIETA’ IN ACCOMANDITA PER AZIONI

La societa in accomandita per azioni fonde le caratteristiche della
societa in accomandita semplice, nella quale lI'amministrazione
spetta ai soci accomandatari, con quelle proprie della societa per
azioni, applicando per il funzionamento una disciplina analoga a
guella delle S.p.A., fatte ovviamente salve le specificita dovute alla
sua particolare struttura.

La disciplina delle societa in accomandita per azioni € rimasta
sostanzialmente invariata rispetto alla normativa precedente, la
quale prevedeva:

?? l'indicazione nella denominazione del nome di almeno uno dei
soci accomandatari;

?? l'indicazione nell’atto costitutivo dei soci accomandatari;

?? la responsabilita illimitata e solidale dei soci accomandatari;

??la revoca o0 la sostituzione degli amministratori deve avvenire
con la maggioranza richiesta per le deliberazioni dell'assemblea
straordinaria;

?? se la revoca avviene senza giusta causa, 'amministratore ha
diritto al risarcimento dei danni;

?? nel caso di pluralita di amministratori la nuova nomina deve
essere approvata dagli amministratori rimasti in carica;

?7? scioglimento della societa in caso di cessazione dall’ufficio di tutti
gli amministratori e non si provvede alla loro sostituzione entro
sei mesi (durante i sei mesi il collegio sindacale nomina un
amministratore provvisorio - che non assume la qualita di socio
accomandatario - per il compimento degli atti di ordinaria
amministrazione);

?? il socio accomandatario che cessa dall’ufficio non risponde delle
obbligazioni sorte dopo l'iscrizione nel registro delle imprese della
cessazione dall’'ufficio.
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La disciplina dei gruppi societari

Premessa. Con la riforma del diritto societario e stata introdotta per
la prima volta nell'ordinamento italiano una disciplina specifica per i
gruppi di imprese. In realta, viene regolamentato solo il cosiddetto
"gruppo di fatto", ossia l'attivita di direzione e coordinamento
esercitata dalla capogruppo su una O piu societa in virtu di un
rapporto di controllo.

Le disposizioni introdotte riguardano: la responsabilita del soggetto
capogruppo verso il singolo socio e/o creditore della societa
controllata (articolo 2497), gli obblighi di pubblicita conseguenti
all'appartenenza a un gruppo (articolo 2497-bis), le ipotesi nelle
quali viene riconosciuto il diritto di recesso al socio della societa
dipendente (articolo 2497-quater), la disciplina dei finanziamenti
infragruppo (articolo 2497-quinquies).

A tali disposizioni vanno pero aggiunte le disposizioni, dettate per le
societa per azioni - un modello societario di frequente impiego nei
gruppi - relative alle ipotesi in cui la S.p.A. faccia parte di un gruppo
in posizione di "dominante" o "dipendente": I'obbligo degli organi
delegati di riferire al consiglio di amministrazione e al collegio
sindacale sulle operazioni di maggior rilievo effettuate dalla societa
o dalle sue controllate (articolo 2381); il potere riconosciuto al
collegio sindacale di scambiare informazioni con i corrispondenti
organi delle societa controllate in merito ai sistemi di
amministrazione e controllo e allandamento generale dell'attivita
sociale (articolo 2403-bis); la previsione, ai sensi della quale, se gli
amministratori della controllante compiono gravi irregolarita nella
gestione, tali da poter arrecare danno alle societa controllate, non
solo una certa percentuale di soci, ma anche il collegio sindacale (o
Il comitato per il controllo sulla gestione) possono denunziare al
tribunale le gravi irregolarita (2409).

La scelta di non ricorrere ad una disciplina sistematica €
probabilmente dovuta alla volonta di evitare che una realta
economica e finanziaria sempre piu articolata ed in continua
evoluzione finisca con lidentificarsi in un sistema dettagliato e
minuzioso di regole.
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Concetto di gruppo. Si presume, salvo prova contraria, che
l'attivita di direzione e coordinamento di societa sia esercitata
(Art.2497 sexies):

?7? dalle societa o enti tenuti al consolidamento dei loro bilanci;

?7? dalle societa che comunque esercitano il controllo disponendo
della maggioranza dei voti esercitabili nellassemblea ordinaria
oppure dei voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante
nellassemblea ordinaria o, infine, esercitano detta influenza
dominante per effetto di particolari vincoli contrattuali con la
societa controllata (ved. art.2359);

?? da chi esercita tale attivita sulla base di un contratto con le
societa controllate o di clausole dei loro statuti.

Pubblicita. Lo svolgimento dell’attivita di direzione e coordinamento
deve essere adeguatamente pubblicizzato: presso il Registro
imprese e stata istituita una apposita sezione nella quale vengono
indicati i soggetti che esercitano [lattivita di direzione e
coordinamento e gli enti che gli sono soggetti (art.2497bis).

La societa assoggettata all'altrui attivita di direzione e
coordinamento lo deve espressamente indicare negli atti e nella
corrispondenza e si deve iscrivere, a cura degli amministratori,
presso I'apposita sezione del Registro imprese.

Gli amministratori che omettono tali indicazioni o l'iscrizione, sono
responsabili dei danni cagionati ai soci 0 ai terzi per la mancata
conoscenza di tali dati.

La societa deve inoltre esporre, in apposita sezione della nota
integrativa, un prospetto riepilogativo dei dati essenziali dell'ultimo
bilancio della societa o dell'ente che esercita su di essa l'attivita di
direzione e coordinamento. Parimenti, gli amministratori devono
indicare nella relazione sulla gestione:

?? 1 rapporti intercorsi con chi esercita l'attivita di direzione e
coordinamento e con le altre societa che vi sono soggette;

?? l'effetto che tale attivita ha avuto sull'esercizio dell'impresa
sociale e sui suoi risultati;

?? le decisioni prese su influenza dell'ente che esercita attivita di
direzione e coordinamento, quando da questa influenzate. Tali
decisioni debbono essere analiticamente motivate e recare
puntuale indicazione delle ragioni e degli interessi la cui
valutazione ha inciso sulla decisione (art.2497 ter).
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Finanziamenti. In base alla nuova normativa, il rimborso dei
finanziamenti effettuati a favore della societa da chi esercita attivita
di direzione e coordinamento € postergato rispetto agli altri creditori
e, se avvenuto nelllanno precedente la dichiarazione di fallimento
della societa rimborsante, deve essere restituito (art.2497
quinquies).

Si considerano finanziamenti dei soci a favore della societa quelli, in

gualsiasi forma effettuati, che sono stati concessi in una delle

seguenti circostanze:

??in un momento in cui risulta un eccessivo squilibrio
dell'indebitamento rispetto al patrimonio netto;

??in una situazione finanziaria nella quale sarebbe stato
ragionevole un conferimento.

Recesso. Al socio di societd soggetta all’altrui direzione e
coordinamento spettano facoltd di recesso piu ampie di quelle
ordinariamente concesse ai soci di societa per azioni (ved. pag. 38).

Responsabilita. La nuova disciplina prevede che colui il quale

eserciti attivita di direzione e coordinamento nellinteresse

imprenditoriale proprio o altrui in violazione dei principi di corretta

gestione societaria e imprenditoriale delle societa soggette, e

direttamente responsabile (art.2497):

??nei confronti dei loro soci per il pregiudizio arrecato alla
redditivita e al valore della loro partecipazione sociale;

?? nei confronti dei creditori sociali per la lesione cagionata
all'integrita del patrimonio della societa.

Tale previsione € diretta a sanzionare I'eventuale comportamento

dannoso degli amministratori della controllante i quali, per evitare di

essere coinvolti, dovranno eseguire in relazione alle attivita di

coordinamento solo le direttive conformi ai principi di corretta

gestione societaria e imprenditoriale.

Si tratta di una responsabilita di tipo extracontrattuale e dunque da
fatto illecito causato direttamente dalla controllante nei confronti dei
danneggiati. Troveranno pertanto applicazione le norme previste
dall'art.2043 del Codice civile sia in tema di onere della prova che di
prescrizione.

L’'azione intrapresa dal socio o dal creditore sociale nei confronti
della capogruppo si aggiunge alle azioni esercitabili nei confronti
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degli amministratori della controllata ex artt.2394 e 2395. In
sostanza, si e voluto dare a soci e creditori una maggiore tutela e
protezione, consentendogli di agire direttamente anche nei confronti
della controllante.

Va comunque sottolineato che la responsabilita ex art.2497 non
sussiste se il danno, alla luce del risultato complessivo dellattivita di
direzione e coordinamento, risulta mancante o sia stato interamente
eliminato anche a seguito di operazioni a cio dirette.

Inoltre, occorre precisare che il socio e il creditore possono agire
contro la societa o l'ente che esercita attivita di direzione e
coordinamento solo se non sono stati soddisfatti dalla societa
soggetta all’altrui direzione e coordinamento. In tal caso, infatti,
viene meno il presupposto dell’azione rappresentato dalla necessita
di risarcire il danno.

Del danno risponde in solido anche chi abbia comunque preso
parte al fatto lesivo e, nei limiti del vantaggio conseguito, chi ne
abbia consapevolmente tratto beneficio.

Nel caso di fallimento, liquidazione coatta amministrativa e
amministrazione straordinaria di societa soggette all’'altrui direzione
e coordinamento, l'azione spettante ai creditori di questa e
esercitata dal curatore o dal commissario liquidatore o dal
commissario straordinario.
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Trasformazione, Fusione e Scissione

TRASFORMAZIONE

La riforma del diritto societario ha profondamente innovato la
materia della trasformazione societaria.

La trasformazione societaria consiste in un processo attraverso |l
qguale una societa modifica la propria forma giuridica, mantenendo
invariata la continuita dei rapporti giuridici con i terzi. Si tratta quindi
di una modifica dell'atto costitutivo, con il conseguente mutamento
del tipo sociale.

Essa non comporta l'estinzione della societa e la creazione di una
societd nuova, ma la stessa societa continua a vivere seppure con
una rinnovata veste giuridica.

A conferma del fatto che la trasformazione non produce alcuna
interruzione della vita sociale, la nuova normativa introduce Il
principio, finora solo sottinteso, secondo cui «con la trasformazione
I'ente trasformato conserva i diritti e gli obblighi e prosegue in tutti i
rapporti anche processuali dellente che ha effettuato la
trasformazione» (art.2498).

La trasformazione puo avere luogo anche in pendenza di procedura
concorsuale, purché non vi siano incompatibilita con le finalita o lo
stato della stessa (art.2499). Il ricorso alla trasformazione in
pendenza di procedure concorsuali puo, talvolta, essere utile per
ridurre i costi della procedura, ad esempio adottando un assetto
organizzativo caratterizzato da minori formalita e da adempimenti
meno onerosi (si e parlato in tali casi di “trasformazione liquidativa”).

La vecchia disciplina prevedeva solo la trasformazione di una

societa in nome collettivo o in accomandita semplice in societa di

capitali. Ora, sono invece previste due forme di trasformazione:

a) "omogenea", quando una societa (di qualunque tipo) si trasforma
in altra societa (di qualunque altro tipo);
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b) "eterogenea”, quando sono coinvolti soggetti societari e non
societari.

Trasformazione eterogenea. Finora la trasformazione c.d.
“eterogenea” era stata pressoché negata, sulla base della
considerazione secondo cui ogni qualvolta vi fosse una mutazione
soggettiva, si poteva parlare non tanto di trasformazione quanto di
cessazione del "vecchio" ente e di costituzione di un "nuovo" ente.

Ora invece la nuova normativa consente:

?? la trasformazione eterogenea da societa di capitali, e cioe che
S.p.A, S.rl. e S.a.p.a. (con deliberazione assunta con il voto
favorevole dei due terzi degli aventi diritto e comunque con |l
consenso unanime dei soci che assumono responsabilita
illimitata) possano trasformarsi in:

- Consorzi;

- societa consortili;

- comunioni di azienda;

- associazioni non riconosciute;
- fondazioni;

??la trasformazione eterogenea in societa di capitali, e cioe che
consorzi, societa consortili, comunioni d'azienda, associazioni
riconosciute e fondazioni possano trasformarsi in:

- societa per azioni;
- societa a responsabilita limitata;
- societa in accomandita per azioni.

Per quanto riguarda le associazioni e fondazioni costituite prima del
1° gennaio 2004, e consentita la trasformazione eterogenea in
societa di capitali soltanto quando non comporti distrazione dalle
originarie finalita di fondi o valori creati con contributi di terzi o in
virtu di particolari regimi fiscali di agevolazione. In quest’ultimo caso
— particolari regimi di agevolazione — la trasformazione e tuttavia
consentita se sono state preventivamente versate le relative imposte
(art.223 octies disp. att.).

La deliberazione di trasformazione eterogenea in societa di capitali
deve essere assunta (art.2500 octies):

?? nei consorzi, con il voto favorevole della maggioranza assoluta
dei consorziati;

?? nelle comunioni di aziende all’'unanimita;
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?? nelle societa consortili e nelle associazioni con la maggioranza
richiesta dalla legge o dall'atto costitutivo per lo scioglimento
anticipato.

Pubblicita dell’atto di trasformazione. La trasformazione in
societa di capitali deve risultare da atto pubblico, contenente le
indicazioni previste dalla legge per l'atto di costituzione del tipo
adottato ed e sottoposto alle forme di pubblicita relative, nonché alla
pubblicita richiesta per la cessazione dellente che effettua la
trasformazione (art.2500).

La trasformazione ha effetto dall'ultimo degli adempimenti
pubblicitari richiesti; nel caso di trasformazione eterogenea, essa
avra effetto dopo sessanta giorni dall'ultimo degli adempimenti
pubblicitari previsti, purché vi sia il consenso dei creditori o |l
pagamento dei creditori che non hanno dato il consenso (art.2500
novies).

Qualora non si sia verificata una delle suddette ipotesi, i creditori
potranno, nel termine di sessanta giorni, fare opposizione; ma Il
Tribunale, qualora ritenga infondato il pericolo di pregiudizio per i
creditori oppure sia stata prestata idonea garanzia, potra attribuire
efficacia alla trasformazione nonostante l'opposizione.

Una volta eseguita la pubblicita della trasformazione, non puo
essere pronunciata linvalidita dell’atto di trasformazione. Resta
salvo il diritto al risarcimento del danno eventualmente spettante ai
partecipanti all’ente trasformato ed ai terzi danneggiati dalla
trasformazione (art.2500 bis).

La trasformazione delle associazioni in societa di capitali. Tale
ipotesi puo essere esclusa dall'atto costitutivo o, per determinate
categorie di associazioni, dalla legge; non € comunque ammessa
per le associazioni che abbiano ricevuto:

a) contributi pubblici;

b) liberalita e oblazioni del pubblico.

In caso di trasformazione di una associazione in societa di capitali, il
capitale sociale della societa risultante dalla trasformazione viene
diviso, salvo diverso accordo, in parti uguali tra gli associati
(art.2500 octies).
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La trasformazione di fondazioni in societa di capitali. Questo
tipo di trasformazione deve essere disposta dall'autorita governativa,
su proposta dellorgano competente. Le azioni 0 quote sono
assegnate secondo le disposizioni dell'atto di fondazione o, in
mancanza, secondo quanto stabilito da un apposito provvedimento
dell'autorita governativa con il quale i beni vengono attribuiti ad altri
enti con fini analoghi (art.2500 octies).

Latrasformazione delle societa di persone in societa di capitali.
Salvo diversa disposizione del contratto sociale, la trasformazione
delle societa di persone in societa di capitali richiede il consenso
della maggioranza dei soci della societa trasformata, determinata
secondo la parte attribuita a ciascuno negli utili (art.2500 ter).

Il capitale della societa risultante dalla trasformazione deve essere
determinato sulla base dei valori attuali degli elementi dell'attivo e
del passivo e deve risultare da relazione di stima redatta secondo le
modalita indicate dall’art.2343.

Ciascun socio ha diritto allassegnazione di un numero di azioni o

di una quota proporzionale alla sua partecipazione. Se la societa di

persone ha soci d'opera, questi hanno diritto all'assegnazione di un

numero di azioni o di una quota determinate:

?? in misura corrispondente alla partecipazione che l'atto costitutivo
gli riconosceva prima della trasformazione;

?? 0, in mancanza, d’'accordo tra i soci;

?7? in difetto di accordo, dal giudice secondo equita.

In tali casi, le azioni 0o quote assegnate agli altri soci andranno

ridotte proporzionalmente (art.2500 quater).

La trasformazione non libera i soci a responsabilita illimitata dalla
responsabilita per le obbligazioni sociali sorte prima della
pubblicizzazione della trasformazione, se non risulta che i creditori
abbiano dato il loro consenso alla trasformazione (art.2500
guinquies).

Il consenso dei creditori si presume se i creditori, ai quali la
deliberazione di trasformazione sia stata comunicata per
raccomandata o con altri mezzi che garantiscano la prova
dell'avvenuto ricevimento, non lo hanno espressamente negato nel
termine di sessanta giorni dal ricevimento della comunicazione.
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La trasformazione di societa di capitali in societa di persone.
In tal caso viene stabilito che (art.2500 sexies):

a)

b)

salvo diversa disposizione dello statuto, la deliberazione di
trasformazione di societa di capitali in societa di persone deve
essere adottata con le maggioranze previste per le modifiche
dello statuto;

e comunque richiesto il consenso dei soci che con la
trasformazione assumono responsabilita illimitata, 1 quali
risponderanno illimitatamente anche per le obbligazioni social
anteriori alla data di efficacia della trasformazione;

gli amministratori devono predisporre una relazione che illustri le
motivazioni e gli effetti della trasformazione; copia di questa
relazione deve restare depositata presso la sede sociale durante
| trenta giorni che precedono l'assemblea convocata per
deliberare la trasformazione (i soci hanno diritto di prendere
visione e di estrarne copia).

soci hanno diritto allassegnazione di una partecipazione

proporzionale al valore della loro quota o azione.
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FUSIONE

Con la riforma vengono modificate le norme introdotte con il decreto
legislativo n.22/91 in materia di fusioni e scissioni, intervenuto in
attuazione delle direttive europee 78/855/CEE e 82/891/CEE.

La fusione é un procedimento in virtu del quale ad una pluralita di
societa se ne sostituisce un nuova. Questa puo essere o una delle
societa preesistenti, allora in questo caso si tratta di “fusione
mediante incorporazione”, oppure puo essere una societa diversa e
in tal caso si parla di “fusione in senso stretto” (art.2501).

La partecipazione alla fusione non e consentita alle societa in
liquidazione che abbiano iniziato la distribuzione dell'attivo; mentre
non e esclusa - al contrario di quanto stabilito dalla disciplina
precedente - per le societa sottoposte a procedure concorsuali.

Il procedimento di fusione si articola in tre fasi:
?? redazione del progetto di fusione;

?? approvazione della delibera di fusione;

?7? stipulazione dell’atto di fusione.

Il progetto di fusione. Il progetto di fusione — la cui redazione
continua a spettare allorgano amministrativo delle societa
partecipanti alla fusione - sostanzialmente riproduce i medesimi
contenuti indicati dalla normativa precedente (art.2501 ter):

1) il tipo, la denominazione o ragione sociale, la sede delle societa
partecipanti alla fusione;

2) l'atto costitutivo della nuova societa risultante dalla fusione o di
guella incorporante, con le eventuali modificazioni derivanti dalla
fusione;

3) il rapporto di cambio delle azioni o quote, nonché l'eventuale
conguaglio in danaro (che non puo essere superiore al dieci per
cento del valore nominale delle azioni o delle quote assegnate);

4) le modalita di assegnazione delle azioni o delle quote della
societa che risulta dalla fusione o di quella incorporante;

5) la data dalla quale tali azioni o quote partecipano agli utili;

6) la data a decorrere dalla quale le operazioni delle societa
partecipanti alla fusione sono imputate al bilancio della societa
che risulta dalla fusione o di quella incorporante;

7) il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di
soci e al possessori di titoli diversi dalle azioni;
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8) i vantaggi particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti
cui compete l'amministrazione delle societa partecipanti alla
fusione.

Situazione patrimoniale e relazione dell’organo amministrativo.
L'organo amministrativo delle societa partecipanti alla fusione deve
inoltre redigere (artt.2501 quater e quinquies):

?? la situazione patrimoniale delle societa stesse, riferita ad una
data non anteriore di oltre centoventi giorni al giorno in cui il
progetto di fusione & depositato nella sede della societa, con
l'osservanza delle norme sul bilancio d'esercizio ( la situazione
patrimoniale puo tuttavia essere sostituita dal bilancio dell'ultimo
esercizio, se questo e stato chiuso non oltre sei mesi prima del
giorno del deposito del progetto di fusione);

?? una relazione che illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed
economico, il progetto di fusione ed, in particolare, il rapporto di
cambio delle azioni o delle quote, indicandone i criteri di
determinazione e segnalando eventuali difficolta di valutazione.

Relazione degli esperti. Uno o piu esperti per ciascuna societa
devono, inoltre, redigere una relazione sulla congruita del rapporto
di cambio delle azioni o delle quote, che indichi (art.2501 sexies):

a) il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di
cambio proposto e i valori risultanti dall'applicazione di ciascuno di
essi;

b) le eventuali difficolta di valutazione.

Tale relazione deve contenere anche un parere sull'adeguatezza del
metodo o dei metodi seguiti per la determinazione del rapporto di
cambio e sullimportanza attribuita a ciascuno di essi nella
determinazione del valore adottato.

L'esperto o gli esperti sono scelti tra i soggetti iscritti nell'albo dei
revisori contabili o tra le societa di revisione iscritte nell'apposito
albo e, se la societa incorporante o la societa risultante dalla fusione
€ una societa per azioni o in accomandita per azioni, sono designati
dal Tribunale del luogo in cui ha sede la societa. Se la societa e
guotata in mercati regolamentati, I'esperto deve essere scelto fra le
societa di revisione.

Le societa partecipanti alla fusione possono congiuntamente
richiedere al Tribunale del luogo in cui ha sede la societa risultante
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dalla fusione o quella incorporante la nomina di uno o piu esperti
comuni.

Gli esperti hanno diritto di ottenere dalle societa partecipanti alla
fusione tutte le informazioni e i documenti utili e di procedere ad
ogni necessaria verifica; inoltre, rispondono dei danni causati alle
societa partecipanti alla fusione, ai loro soci e ai terzi.

In caso di fusione di societa di persone con societa di capitali, gli
esperti devono redigere anche la perizia di stima ex art.2343 del
Codice civile.

Approvazione del progetto di fusione, deposito degli atti e
eventuale opposizione da parte dei creditori e degli
obbligazionisti. Il progetto di fusione deve essere depositato per
I'iscrizione nel registro delle imprese del luogo ove hanno sede le
societa partecipanti alla fusione. Tra l'iscrizione del progetto e la
data fissata per la decisione in ordine alla fusione devono
intercorrere almeno trenta giorni, salvo che i soci rinuncino al
termine con consenso unanime.

Devono restare depositati in copia nella sede delle societa

partecipanti alla fusione (i soci ne possono prendere visione ed

estrarre copia), durante i trenta giorni che precedono l'assemblea

(tale termine puo essere derogato con il consenso unanime dei soci)

che dovra deliberare la fusione:

?? il progetto di fusione con le relazioni degli amministratori e degli
esperti;

?? 1 bilanci degli ultimi tre esercizi con relative relazioni e situazioni
patrimoniali delle societa partecipanti alla fusione (art.2501
septies).

Il progetto di fusione deve essere approvato, salvo che lo statuto o

I'atto costitutivo prevedano diversamente (art.2502):

?? nelle societa di persone, con il consenso della maggioranza dei
soci determinata secondo la parte attribuita a ciascuno negli utili,
salva la facolta di recesso per il socio che non abbia consentito
alla fusione;

?? nelle societa di capitali, secondo le norme previste per la
modificazione dell'atto costitutivo o statuto.
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Data la frequente lunghezza e complessita del progetto di
fusione/scissione non era infrequente il caso che il sopravvenire
degli eventi rendesse obsoleto il progetto depositato al Registro
iImprese. Mentre in precedenza la giurisprudenza si era mostrata
rigida nel consentire mutazioni in corso d'opera; ora invece la
riforma afferma che questa intangibilita del progetto non e piu
assoluta ma che la delibera di fusione/scissione puo apportare al
progetto “solo” quelle modifiche che non incidono sui diritti dei soci o
dei terzi.

La delibera contenente la decisone di fusione e i documenti indicati
dall'art.2501 septies devono essere depositati per l'iscrizione nel
Registro delle imprese (art.2502 bis).

Trascorsi sessanta giorni dall’ultima delle formalita pubblicitarie
prescritte, la fusione puo essere attuata, purché vi sia il consenso
dei creditori delle societa che vi partecipano oppure il pagamento
dei creditori che non hanno dato il consenso o il deposito presso
una banca delle somme ad essi spettanti (art.2503).

Qualora non vi sia stato il consenso dei creditori 0 non siano state
adempiute le altre formalita sopra indicate, i creditori possono - nel
suddetto termine di due mesi - fare opposizione, ma il Tribunale,
nonostante l'opposizione, se ritiene infondato il pregiudizio per i
creditori oppure la societa abbia prestato idonea garanzia, puo
ugualmente autorizzare il compimento della fusione.

Il consenso dei creditori - 0 una delle altre formalita indicate - non
occorre se la relazione degli esperti sulla congruita del rapporto di
cambio viene redatta, per utte le societa partecipanti alla fusione,
da un'unica societa di revisione e questa asseveri, sotto la propria
responsabilita, che la situazione patrimoniale e finanziaria delle
societa partecipanti alla fusione rende non necessarie garanzie a
tutela dei suddetti creditori.

Oltre ai creditori possono fare opposizione anche i possessori di
obbligazioni delle societa partecipanti alla fusione, tranne nel caso in
cui la fusione sia stata approvata dall'assemblea degli
obbligazionisti (art.2503 bis).

Ai possessori di obbligazioni convertibili deve essere riconosciuta la
facolta di esercitare il diritto di conversione e, anche se non
esercitano tale facolta, comunque devono essere assicurati diritti
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equivalenti a quelli loro spettanti prima della fusione, a meno che la
modifica dei loro diritti sia stata approvata dall'assemblea degli
obbligazionisti.

Atto di fusione. La fusione viene attuata, una volta concluse le
formalita finora indicate, mediante la redazione con atto pubblico
dell’ “atto di fusione” (art.2504).

L'atto di fusione deve essere depositato per l'iscrizione, a cura del
notaio o dei soggetti cui compete lI'amministrazione della societa
risultante dalla fusione o di quella incorporante, entro trenta giorni,
nell'ufficio del Registro delle imprese dei luoghi ove € posta la sede
delle societa partecipanti alla fusione, di quella che ne risulta o della
societa incorporante. Il deposito relativo alla societa risultante dalla
fusione o di quella incorporante non puo precedere quelli relativi alle
altre societa partecipanti alla fusione. La fusione ha effetto quando e
stata eseguita l'ultima delle iscrizioni prescritte; nella fusione
mediante incorporazione puo tuttavia essere stabilita una data
successiva (art.2504 bis, comma 2).

Una volta eseguite le scrizioni dell’atto di fusione, esso non puo
essere invalidato; resta salvo il diritto al risarcimento del danno
eventualmente spettante ai soci o ai terzi danneggiati dalla fusione
(art. 2504 quater).

Effetti della fusione. Il legislatore ha aderito alla tesi - gia diffusa in
dottrina - secondo la quale la fusione non si risolve in una vicenda
successoria a titolo universale, ma rappresenta una modifica della
struttura patrimoniale della societa, consistente nella riunificazione
dei patrimoni delle societa partecipanti. In sostanza, con la fusione
non si assiste alla stipulazione di un nuovo contratto, ma alla
sostituzione da parte della societa risultante dalla fusione nella
titolarita di tutti i rapporti giuridici facenti precedentemente capo ai
soggetti partecipanti alla fusione.

L’'art.2504 bis infatti prevede che la societa che risulta dalla fusione
o quella incorporante assumono i diritti e gli obblighi delle societa
partecipanti alla fusione, proseguendo in tutti i loro rapporti, anche
processuali, anteriori alla fusione.

La fusione attuata mediante costituzione di una nuova societa di
capitali ovvero mediante incorporazione in una societa di capitali
non libera i soci a responsabilita illimitata dalla responsabilita per le
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obbligazioni delle rispettive societa partecipanti alla fusione anteriori
all'ultima delle iscrizioni prescritte, se non risulta che i creditori
abbiano dato il loro consenso.

Incorporazione di societa interamente possedute. Nel caso di
incorporazione di societa interamente possedute, non occorre
indicare i dati inerenti al rapporto di cambio, alle modalita di
assegnazione delle azioni o quote, né occorre la relazione degli
amministratori e quella degli esperti (art.2505).

Viene, inoltre introdotta una rilevante novita: l'atto costitutivo puo
infatti prevedere che la fusione per incorporazione di una societa in
un‘altra, che possiede tutte le azioni o le quote della prima, sia
decisa con deliberazione risultante da atto pubblico dai rispettivi
organi amministrativi. Comungue, a questa semplificazione possono
opporsi i soci, quando ne sia fatta richiesta da tanti soci della societa
incorporante che rappresentino almeno il 5% del capitale sociale: in
tal caso, si applicano le "normali" procedure assembleari.

Incorporazione di societa possedute al novanta per cento. In tal

caso, la legge di riforma dispone che (art.2505bis):

a) non si applicano le disposizioni in tema di relazione degli esperti
sulla congruita del rapporto di cambio, qualora venga concesso
agli altri soci della societa incorporata il diritto di far acquistare le
loro azioni o0 quote dalla societa incorporante per un corrispettivo
determinato alla stregua dei criteri previsti per i casi di recesso;

b) I'atto costitutivo o lo statuto possono prevedere che la fusione per
incorporazione sia decisa, quanto alla societa incorporante, dal
Suo organo amministrativo, con deliberazione risultante da atto
pubblico, e che l'iscrizione nel Registro delle imprese del progetto
di fusione sia fatta, per la societa incorporante, almeno 30 giorni
prima della data fissata per la decisione di fusione da parte della
societa incorporata.

Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento. Nel caso
di fusione tra societa, una delle quali abbia contratto debiti per
acquisire il controllo dell'altra e, per effetto della fusione, Il
patrimonio di quest'ultima viene a costituire garanzia generica o
fonte di rimborso di detti debiti, trova applicazione una disciplina
particolare, la quale prevede che (art.2501 bis):
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?? 1l progetto di fusione indichi le rnsorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla
fusione;

??la relazione dellorgano amministrativo indichi le ragioni che
giustificano l'operazione e contenga un piano economico e
finanziario, con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e
la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere;

??la relazione degli esperti attesti la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel progetto di fusione;

?? al progetto di fusione sia allegata la relazione della societa di
revisione incaricata della revisione contabile obbligatoria della
societa obiettivo o della societa acquirente;

??non e possibile [lincorporazione di societa interamente
possedute o possedute al novanta per cento.

Con tale disposizione viene legittimato nel nostro ordinamento il
ricorso al c.d. “leveraged buy-out”, istituto che prima della riforma
aveva creato notevoli contrasti, sia in dottrina che in giurisprudenza,
in merito alla sua compatibilita con l'art.2358 del Codice civile,
relativo al divieto per la societa di accordare prestiti, fornire garanzie
per lI'acquisto e la sottoscrizione di azioni proprie e il divieto di
guesta di accettare in garanzia azioni proprie.

La nuova norma nasce dall'esigenza di favorire le acquisizioni
societarie, ma nello stesso momento pone, a garanzia dei terzi,
alcuni vincoli quali quelli sopra elencati.

Fusione cui non partecipano societa con capitale non
rappresentato da azioni. La disciplina sulle fusioni viene
semplificata qualora alla fusione non partecipino societa per azioni o
in accomandita per azioni, né societa cooperative per azioni, in tal
caso (art.2505 quater):

a) non si applicano le norme in tema di:

?? divieto di fusione per le societa in liquidazione che
abbiano iniziato la distribuzione dell'attivo;

?? misura del conguaglio in denaro non superiore al dieci per
cento del valore nominale delle azioni o delle quote
assegnate;

b) la relazione degli esperti sulla congruita del rapporto di cambio
puo omettersi se vi e il consenso di tutti i soci delle societa
partecipanti alla fusione;

c) sono ridotti alla meta i seguenti termini:
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??lintervallo di trenta giorni tra la data fissata per la
decisione in ordine alla fusione e l'iscrizione del progetto;
??il termine di trenta giorni durante il quale devono restare
depositati in copia nella sede delle societa partecipanti
alla fusione i documenti prescritti dalla legge per assistere
I'operazione;

??il termine di 60 giorni dall'iscrizione delle delibere di
fusione per l'opposizione dei creditori.
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SCISSIONE

La scissione pud essere definita come quell'operazione societaria
mediante la quale una societa (c.d. scissa) trasferisce tutto o parte
del suo patrimonio a due o piu societa (c.d. beneficiarie),
attribuendo ai soci della scissa le azioni 0 quote delle societa
beneficiarie.

La scissione puo dungque essere:

?? “totale”, quando la societa scissa cessa di esistere, ma anziché
essere posta in liquidazione trasferisce l'intero patrimonio, attivo
e passivo, a piu societa beneficiarie preesistenti o di nuova
costituzione;

?? “parziale”, quando la societa scissa trasferisce alle societa
beneficiarie solo una parte del suo patrimonio, continuando
percio, a rimanere in esistenza e proseguendo nella propria
attivita. In caso di scissione parziale, la parte di patrimonio puo
essere assegnata anche ad una sola societa beneficiaria
(art.2506).

La scissione puo inoltre essere:

?? per “incorporazione”, quando le societa beneficiarie sono gia
costituite ed esistenti: la societa scissa delibera la scissione e le
societa beneficiarie deliberano 'aumento di capitale;

?? mediante costituzione di una nuova societa, quando le societa
beneficiarie vengono appositamente costituite per ricevere gli
apporti della scissione.

La partecipazione alla scissione non € consentita alle societa in
liquidazione che abbiano iniziato la distribuzione dell'attivo. Mentre,
non €& esclusa — al contrario di quanto stabilito dalla disciplina
precedente — per le societa sottoposte a procedure concorsuali.

Anche il procedimento di scissione si compone di tre fasi:

?7? redazione del progetto di scissione;

?? delibera di approvazione del progetto da parte di ciascuna
societa partecipante alla scissione;

?7? stipulazione dell’atto di scissione.

Progetto di scissione. Come per la fusione, anche nel caso della
scissione deve essere redatto un progetto, i cui contenuti sono i
medesimi previsti per il progetto di fusione (ved. sopra) ed in piu
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deve indicare l'esatta descrizione degli elementi patrimoniali da
assegnare a ciascuna delle societa beneficiarie e dell'eventuale
conguaglio in denaro (art.2506bis).

Se la destinazione di un elemento dell'attivo non e desumibile dal
progetto, esso, in caso di “scissione totale”, e ripartito tra le societa
beneficiarie in proporzione della quota del patrimonio netto
assegnato a ciascuna di esse, cosi come valutato ai fini della
determinazione del rapporto di cambio; in caso di “scissione
parziale”, tale elemento rimane in capo alla societa trasferente.
Degli elementi del passivo, la cui destinazione non € desumibile dal
progetto, rispondono in solido, nel primo caso, le societa
beneficiarie, nel secondo la societa scissa e le societa beneficiarie.
La responsabilita solidale € pero limitata al valore effettivo del
patrimonio netto attribuito a ciascuna societa beneficiaria.

Dal progetto di scissione devono inoltre risultare 1 criteri di
distribuzione delle azioni o quote delle societa beneficiarie. Qualora
il progetto preveda una attribuzione delle partecipazioni ai soci non
proporzionale alla loro quota di partecipazione originaria, il progetto
medesimo deve prevedere il diritto dei soci che non approvino la
scissione di far acquistare le proprie partecipazioni per un
corrispettivo determinato alla stregua dei criteri previsti per il
recesso, indicando coloro a cui carico e posto I'obbligo di acquisto.

Situazione patrimoniale, relazione dell’'organo amministrativo e
relazione degli esperti. Anche nel caso di scissione € prevista,
secondo le stesse modalita stabilite per la fusione, la redazione
della situazione patrimoniale, della relazione dellorgano
amministrativo e degli esperti, salvo che I'organo amministrativo sia
stato esonerato dal redigere tali documenti con il consenso unanime
dei soci e dei possessori di altri strumenti finanziari che danno diritto
di voto nelle societa partecipanti alla scissione (art.2506 ter).

Rispetto alla fusione, la relazione dell'organo amministrativo deve
inoltre illustrare i criteri di distribuzione delle azioni o quote ed
indicare il valore effettivo del patrimonio netto assegnato alle societa
beneficiarie e di quello che eventualmente rimanga nella societa
scissa.

La relazione degli esperti non e richiesta quando la scissione
avviene mediante la costituzione di una o piu nuove societa e non
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siano previsti criteri di attribuzione delle azioni o quote diversi da
quello proporzionale.

Norme applicabili. Si applicano anche alla scissione le disposizioni
previste per la fusione in materia di deposito degli atti, approvazione
del progetto e maggioranze richieste, opposizione dei creditori e
degli obbligazionisti, forma dell'atto e iscrizione dello stesso (ved.
sopra).

Effetti della scissione. La scissione ha effetto dall'ultima delle
iscrizioni dell'atto di scissione nell'ufficio del Registro delle imprese
in cui sono iscritte le societa beneficiarie; puo essere tuttavia
stabilita una data successiva, tranne nel caso di scissione mediante
costituzione di societa nuove. Qualunque societa beneficiaria puo
effettuare gli adempimenti pubblicitari relativi alla societa scissa
(art.2506 quater).

Ciascuna societa e solidalmente responsabile, nei limiti del valore

effettivo del patrimonio netto ad essa assegnato o rimasto, dei debiti
della societa scissa non soddisfatti dalla societa cui fanno carico.
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