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Capitolo 1

1.1) La direttiva 2006/68/CE ed il suo recepimento il Italia. Cenni storici.

La Comunità Europea, inizialmente ideata come espressione di un Mercato Comune Europeo, ha avvertito sin dalla sua costituzione l’esigenza di una armonizzazione e semplificazione delle norme di diritto società societario.

Con riferimento all’oggetto del presente lavoro, la direttiva 77/91/CEE sul diritto delle società (c.d. Seconda Direttiva), adottata dal Consiglio il 13 dicembre 1976, rappresenta una delle pietre miliari del diritto delle società comunitario per quanto riguarda la costituzione della società per azioni, nonché la salvaguardia e le modificazioni del capitale sociale della stessa. Essa impone alle società per azioni un capitale sociale minimo e contiene numerose disposizioni dettagliate volte a tutelare gli azionisti e i creditori, che si applicano ad esempio alla fase di costituzione della società, alle distribuzioni agli azionisti, alle acquisizioni di azioni proprie, agli aumenti ed alle riduzioni del capitale.

La crescente tendenza delle imprese europee ad operare a livello transfrontaliero nel mercato interno, i progressi sul piano dell’integrazione dei mercati europei dei capitali, il rapido sviluppo delle nuove tecnologie dell’informazione e della comunicazione, ed in particolare la previsione di allargamento dell’UE a nuovi Stati membri di tradizione economica alquanto diversa dagli Stati fondatori, hanno portato successivamente alla adozione di provvedimenti finalizzati alla modernizzazione delle norme societarie.

Già nel 1998, su impulso della Commissione europea, è stato rimesso ad un Gruppo di esperti di diritto societario uno studio sulla semplificazione delle direttive sul diritto delle società (Gruppo SLIM, Simpler Legislation for Internal Market).

La relazione del gruppo SLIM, composto da funzionari degli Stati membri, da professionisti del diritto societario e da studiosi del diritto delle società, ha concluso che il regime di salvaguardia del capitale previsto dalla direttiva 77/91/CEE poteva essere semplificato in relazione ad un numero limitato di punti ed ha presentato diverse proposte a tal fine.

Il Gruppo suggeriva:

1) semplificazione delle disposizioni relative ai conferimenti, eliminando la necessità del parere degli esperti per il conferimento di titoli per i quali fosse disponibile un valore di mercato o per il conferimento di beni per i quali fosse già disponibile una valutazione indipendente.

2) eliminazione del limite quantitativo del 10% del capitale all’acquisto di azioni proprie e l’allentamento del divieto di assistenza finanziaria.

3) esclusione, con riferimento all’aumento di capitale deliberato da società quotate, del diritto di opzione qualora le nuove azioni fossero emesse al prezzo di mercato o ad uno leggermente inferiore.

4) introduzione dell’istituto del c.d. squeeze out (che consentirebbe al detentore di un’ingente partecipazione di maggioranza di obbligare gli azionisti di minoranza a vendergli le loro partecipazioni ad un prezzo equo).

Le raccomandazioni del gruppo SLIM sulla seconda direttiva e la loro incidenza pratica sono state successivamente discusse con esperti in diritto societario degli Stati membri nel corso di riunioni tenutesi nel giugno 2000 e nel marzo 2001 (High Level Group of Company Law Experts, c.d. Slim plus approach, 2002), La relazione del gruppo ad alto livello di esperti di diritto societario dal titolo "A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe" (Un quadro normativo moderno per il diritto delle società in Europa, pubblicata nel novembre 2002), ha confermato, anche a seguito ad un'ampia consultazione pubblica, in particolare sui diversi possibili approcci alla riforma del regime europeo in materia di capitale (varata nel secondo trimestre del 2002), l’opportunità di dare attuazione alla maggior parte delle proposte del gruppo SLIM; ha inoltre formulato alcune proposte supplementari miranti a modernizzare la seconda direttiva. La Commissione era dell’avviso che una semplificazione della seconda direttiva sulla base di tali proposte e raccomandazioni avrebbe contribuito in maniera significativa alla promozione dell’efficienza e della competitività delle imprese, senza peraltro ridurre la protezione offerta agli azionisti e ai creditori. Il gruppo ad alto livello ha inoltre formulato ulteriori suggerimenti per aggiornare la seconda direttiva.

Quali:

a) introdurre le modifiche necessarie per consentire le “vere” azioni senza valore nominale;

b) consentire il conferimento in natura senza la relazione dell’esperto qualora il valore attribuito alle attività possa essere ricavato da parametri di valutazione affidabili (es prezzo di mercato, bilanci sottoposti a revisione, altre valutazioni recenti) e consentire il conferimento di servizi e prestazioni d’opera.

c) escludere il diritto di opzione senza le formalità richieste dall’art. 29 della seconda direttiva per l’aumento di capitale deliberato dalle società quotate nel caso in cui le azioni siano emesse al prezzo di mercato o leggermente inferiore.

d) in caso di riduzione del capitale sociale, con riferimento alla protezione dei creditori, prevedere che spetti al creditore l’onere di provare il pregiudizio derivante ai suoi diritti dalla riduzione del capitale.

e) eliminare il limite quantitativo del dieci per cento del capitale all’acquisto di azioni proprie.

f) eliminare il divieto di assistenza finanziaria, limitandola all’ammontare degli utili distribuibili e delle riserve disponibili e prevedendo l’autorizzazione dell’assemblea.

g) prevedere il diritto di squeeze –out e sell-out (istituto, quest’ultimo, che consentirebbe agli azionisti di minoranza di obbligare i detentori di una cospicua maggioranza del capitale ad acquistare le loro partecipazioni ad un prezzo equo).

Il 4 novembre 2002, il Gruppo ad alto livello di esperti di diritto societario ha presentato la sua relazione finale “Un quadro normativo moderno per il diritto delle società in Europa”. La relazione si è incentrata sul governo societario nell’UE e sulla modernizzazione del diritto delle società europeo. Il Consiglio competitività (30 settembre 2002) aveva già invitato la Commissione ad organizzare una discussione approfondita sulla relazione che sarebbe stata pubblicata e a mettere a punto quanto prima – in collaborazione con gli Stati membri – un piano d’azione per il diritto delle società, inclusa la questione del governo societario ed aveva altresì annunciato la sua intenzione di considerare prioritario tale piano d’azione. Anche il Consiglio Ecofin ha mostrato grande interesse per questa iniziativa.

Nella sua relazione al Parlamento europeo e al Consiglio, la Commissione ha dichiarato di condividere l'obiettivo generale delle principali raccomandazioni formulate con riferimento alla seconda direttiva e si è impegnata ad approfondire l'esame delle modalità più idonee per modificare conformemente la seconda direttiva.

L’ Action Plan “Modernizzare il diritto delle società e rafforzare il governo societario nell’Unione europea” elaborato dalla Commissione CE costituisce la risposta al Rapporto finale, presentato alla fine del novembre 2002, dal Hight Level Group of Company Law experts.

Esso risponde all’esigenza di modernizzazione delle regole di diritto societario e di corporate governance previste attualmente dalle normative nazionali.

Finalità del piano era quella di influire sull’evoluzione della regolamentazione a livello internazionale, coniugando fermezza in materia di principi e flessibilità sotto il profilo dell’applicazione.

I principali obiettivi del Piano d’azione erano, da un lato,  rafforzare i diritti degli azionisti e la tutela dei dipendenti, dei creditori e delle altre parti con le quali le imprese entrano in relazione, adeguando al tempo stesso il diritto delle società e le norme sul governo societario alle esigenze dei diversi tipi di imprese, dall’altro, promuovere l’efficienza e la competitività delle imprese, con particolare attenzione a talune questioni transfrontaliere specifiche.

Il Piano d’azione stabiliva priorità a breve termine (2003-2005), a medio termine (2006-2008) e a lungo termine (dal 2009 in poi) ed indicava, per ciascuna proposta, il tipo di strumento regolamentare da utilizzare ed il calendario approssimativo.

Il Piano d’azione si basa su un ampio insieme di proposte in ambito di:

A) Governo societario: la Commissione non ha ritenuto che l’adozione di un codice europeo sul governo societario avrebbe apportato un valore aggiunto significativo, ma si sarebbe limitato ad aggiungere un livello supplementare tra i principi internazionali ed i codici nazionali.

L’adozione di un codice europeo non avrebbe garantito agli investitori un’informazione completa sulle principali norme di governo societario applicabili alle società dei vari paesi europei, poiché tali norme sarebbero pur sempre basate sui diritti societari nazionali, per taluni aspetti profondamente diversi tra loro, e resterebbero norme di diritto nazionale. Il codice avrebbe dovuto prevedere tutta una serie di opzioni diverse o limitarsi a principi astratti. Cercare di armonizzare tutti gli elementi di un eventuale codice europeo richiederebbe anni e non sarebbe un’operazione realizzabile in un lasso di tempo ragionevole.

Un approccio basato sull’autoregolamentazione del mercato, che preveda esclusivamente raccomandazioni non vincolanti, non era tuttavia considerato sufficiente a garantire un governo societario efficace. 

Vi sono norme e principi specifici che devono essere concordati a livello di UE attraverso direttive o raccomandazioni ed è opportuno organizzare un certo coordinamento dei codici sul governo societario dell’UE al fine di promuovere una maggiore convergenza e lo scambio delle migliori pratiche.

Tenuto conto della crescente integrazione dei mercati europei dei capitali, l’Unione europea avrebbe dovuto adottare un approccio comune che comportasse un numero limitato di norme essenziali ed assicurasse un adeguato coordinamento dei codici nazionali sul governo societario.

La Commissione riteneva che le seguenti iniziative fossero le più urgenti:

- introduzione di una dichiarazione annuale sul governo societario. Le società quotate avrebbero dovuto includere nei documenti annuali una dichiarazione chiara e dettagliata relativa agli elementi principali della loro struttura e delle loro pratiche di governo societario;

-  elaborazione di un quadro legislativo volto a facilitare agli azionisti l’esercizio di una serie di diritti (diritto di porre domande, di presentare risoluzioni, di votare senza essere presenti all’assemblea generale, per via elettronica).

Queste possibilità dovevano essere offerte a tutti gli azionisti dell’UE ed era inoltre necessario risolvere con urgenza i problemi specifici relativi all’esercizio transfrontaliero del diritto di voto;

- adozione di una raccomandazione volta a promuovere il ruolo degli amministratori privi di incarichi esecutivi e dei membri del consiglio di vigilanza (indipendenti).

È opportuno che standard minimi per quanto riguarda la creazione, la composizione ed il ruolo dei comitati per la nomina, dei comitati per la remunerazione e degli audit committees siano definiti a livello europeo e siano quindi applicati dagli Stati membri, almeno sulla base del principio comply or explain, in base al quale i comportamenti che si discostino dagli standards fissati devono essere debitamente motivati;

- adozione di una raccomandazione sulla remunerazione degli amministratori. Gli Stati membri dovrebbero essere invitati quanto prima a dotarsi di un regime regolamentare adeguato, che assicuri agli azionisti maggiore trasparenza ed influenza e che preveda in particolare informazioni dettagliate sulle remunerazioni individuali;

- creazione di un Forum europeo sul governo societario volto a promuovere il coordinamento e la convergenza dei codici nazionali, della loro applicazione e del controllo di tale applicazione.

Il Piano d’azione proponeva diverse altre iniziative in materia di governo societario al fine di assicurare una migliore informazione sul ruolo degli investitori istituzionali nel governo societario; dare attuazione al principio della proporzionalità tra capitale e controllo; offrire alle società quotate la possibilità di scegliere tra una struttura di governo societario monistica ed una dualistica; aumentare le responsabilità degli amministratori per le principali informazioni non finanziarie.

Il Piano d’azione sottolineava, inoltre, che sarebbe stato interessante, in una prospettiva di medio o lungo termine, cercare di realizzare una vera democrazia degli azionisti ed annunciava che la Commissione intendeva effettuare uno studio sulle conseguenze di un simile approccio.

B) Salvaguardia e modificazioni del capitale: la Commissione era dell’avviso che una semplificazione della seconda direttiva avrebbe promosso l’efficienza e la competitività delle imprese senza per questo ridurre la protezione per gli azionisti ed i creditori.

Una proposta di modifica della seconda direttiva costituiva, pertanto, una priorità a breve termine. Una simile proposta poteva includere un parziale allentamento di talune norme (ad esempio in relazione ai contributi in natura, all’acquisizione di azioni proprie, o alla limitazione/abolizione dei diritti di opzione che attribuiscono agli azionisti di una società un diritto di prelazione sulle nuove emissioni di azioni).

La proposta di modifica includeva, inoltre, l’introduzione di diritti di acquisto (squeeze-out) e di diritti di vendita (sell-out). Queste riforme sarebbero andate al di là di quanto previsto nella proposta di direttiva sulle offerte pubbliche d’acquisto, che limitava l’esercizio di tali diritti alle società quotate ed ai casi di offerta pubblica d’acquisto. 

Successivamente, agli Stati membri veniva proposto come opzione un regime alternativo, non basato sul concetto del capitale sociale previsto dalla legge.

La Commissione ha ritenuto che la decisione di introdurre un regime alternativo, che si discosterebbe sostanzialmente dal regime di salvaguardia del capitale attualmente previsto dalla seconda direttiva, debba essere preceduta da un esame approfondito delle caratteristiche precise dell’eventuale regime alternativo e della sua capacità di assicurare un’effettiva tutela degli azionisti e dei terzi. La Commissione lanciava a tale proposito uno studio di fattibilità relativo ad un’alternativa al regime di salvaguardia del capitale. In particolare, lo studio avrebbe dovuto individuare con precisione i vantaggi offerti da un regime alternativo rispetto ad una modifica a breve termine delle disposizioni della seconda direttiva.

Detto studio (Feasibility study on alternative to the capital maintenance regime established by the Second Compant Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an examination of the impact on profit distribuition of the new EU-accounting regime) è stato redatto, su mandato della Commissione Europea, da KPMG e pubblicato nel gennaio 2008 e conclude sostanzialmente nel senso che, nel complesso, i costi collegati all’eventuale abbandono del sistema attuale basato sul capitale sociale nominale potrebbero superare i benefici stessi
.

Il Piano di azione proponeva, inoltre, di migliorare le informazioni finanziarie e non finanziarie pubblicate dai gruppi di imprese auspicando una maggiore  trasparenza, al fine di minimizzare i rischi per gli azionisti ed i creditori.

Tali iniziative sarebbero finalizzate ad assicurare una migliore informazione sulla struttura del gruppo e sulle relazioni infragruppo, nonché sulla situazione finanziaria delle varie società facenti parte del gruppo.

Il Piano d’azione prevedeva una norma quadro che consenta ai dirigenti di un’impresa appartenente ad un gruppo di attuare una politica di gruppo coordinata.

Esso sottolinea la necessità di un’azione contro gli abusi di strutture piramidali, definite dal gruppo ad alto livello come catene di società di partecipazione i cui unici o principali attivi sono rappresentati da una partecipazione in un’altra società quotata.

Altre proposte erano mirate a favorire l’operare delle imprese europee a livello transfrontaliero, favorendone la fusione tra imprese di Stati membri diversi, nonchè il trasferimento della sede da uno Stato membri ad un altro.

Il Piano d’azione prevedeva, inoltre, la semplificazione di taluni requisiti previsti dalla terza direttiva sul diritto delle società (fusioni nazionali) e dalla sesta direttiva (scissioni nazionali) ed introduzione di diritti di acquisto e di vendita per tutte le società per azioni.

Contemporaneamente al Piano d’azione, la Commissione aveva pubblicato dieci priorità ai fini del miglioramento e dell'armonizzazione della qualità del controllo legale dei conti nell'insieme dell'Unione. L'obiettivo perseguito era assicurare che gli investitori e le altre parti interessate potessero avere piena fiducia nell'esattezza dei conti controllati e prevenire i conflitti di interesse. Le priorità in materia di revisione costituivano il complemento del piano d'azione più ampio sul diritto delle società e il governo societario e miravano a sviluppare le misure già adottate rafforzando il controllo della qualità della revisione dei conti e l'indipendenza dei revisori, nonchè a migliorare a lungo termine i risultati dell'audit in un'Unione europea allargata.

Le priorità prevedevano, tra l’altro, interventi di ammodernamento dell’ottava direttiva (84/253/CEE) volti a trasformarla in un direttiva ad ampio raggio applicabile a tutti i controlli legali dei conti effettuati nella UE e basata principi, applicabili, in particolare,  nei settori seguenti della vigilanza pubblica, del controllo della qualità esterno, dell’indipendenza dei revisori, del codice di etica, dei principi di revisione, delle sanzioni disciplinari, della designazione e revoca dei revisori legali dei conti.

Prevedevano, inoltre, l’uso obbligatorio dei principi di revisione internazionali (ISA) per tutti i controlli legali dei conti UE, al fine di migliorare il processo di normazione dell'IFAC/IAASB.

Il Piano d’azione era stato sottoposto all’esame del Parlamento europeo e del Consiglio e tutte le parti interessate erano state invitate a presentare le loro osservazioni entro il 31 agosto 2003.

Tale iter si è concluso con la proposta di Direttiva 2006/68/CE, di modifica della Seconda direttiva presentata il 29 ottobre del 2004, che mira a facilitare l'adozione da parte delle società per azioni di misure relative al capitale.

Le società dovrebbero così essere in grado, per quanto riguarda l'entità, la struttura e la proprietà del capitale, di reagire più rapidamente e secondo una procedura meno costosa e meno lunga agli sviluppi del mercato per loro rilevanti. La proposta modernizzazione della seconda direttiva dovrebbe pertanto contribuire a promuovere l'efficienza e la competitività delle imprese senza ridurre le tutele di cui beneficiano gli azionisti e i creditori, come indicato nella comunicazione della Commissione al Parlamento europeo e al Consiglio intitolata "Modernizzare il diritto delle società e rafforzare il governo societario nell'Unione europea - Un piano per progredire".

Per quanto riguarda le misure relative al capitale adottate dalle società per azioni, che la presente proposta mira a semplificare, la seconda direttiva fissa attualmente i seguenti requisiti:

- le azioni non possono essere emesse per un importo inferiore al valore nominale o, in mancanza di questo, al valore contabile. Il divieto si applica senza eccezioni a tutte le emissioni di azioni e non solo all'emissione iniziale al momento della costituzione della società. Ciò non implica che le emissioni successive non possano essere effettuate ad un valore nominale o ad un valore contabile inferiori a quelli di un'emissione precedente, purché il prezzo di emissione delle nuove azioni venga fissato nel rispetto del predetto obbligo;

- l'emissione di azioni come corrispettivo di conferimenti non in contanti è soggetta all'obbligo di valutazione da parte di uno o più esperti indipendenti;

- la razionalizzazione della proprietà del capitale della società, nei casi in cui è possibile, deve essere, in linea di principio, prevista dallo statuto e dall'atto costitutivo e/o autorizzata preventivamente dall'assemblea generale;

- l'acquisizione da parte della società di azioni proprie è in linea di principio soggetta all'autorizzazione dell'assemblea generale, accordata soltanto per un certo periodo di tempo e per una determinata quota del capitale della società;

- la società può fornire un aiuto finanziario ad un terzo per l'acquisizione di azioni proprie della società soltanto in casi molto limitati e fino ad un certo limite;

- l'esclusione dei diritti di opzione in caso di aumento di capitale dietro conferimento in denaro è soggetta all'approvazione dell'assemblea generale e deve essere oggetto di una relazione scritta dell'organo di amministrazione o di direzione della società;

- nei casi di riduzione del capitale, spetta agli Stati membri precisare le condizioni per l'esercizio da parte dei creditori del diritto di ottenere adeguate garanzie.

La seconda direttiva si applica a tutte le società per azioni in tutta l'UE. Due delle modifiche proposte riguardano unicamente le società quotate (articoli 39 bis e 39 ter, articolo 29, paragrafo 5 bis). Non viene fatta al momento alcuna distinzione in funzione del settore di attività, delle dimensioni delle imprese o delle aree geografiche della Comunità.

Con riguardo al conferimento non in contanti, la direttiva 77/91/CEE viene modificata con l’inserimento degli articoli 10 bis e 10 ter:

Articolo 10-bis

1. Gli Stati membri possono non applicare l'articolo 10, paragrafi 1, 2 e 3
, qualora, su decisione dell'organo di amministrazione o di direzione, i conferimenti non in contanti siano costituiti dai valori mobiliari di cui all'articolo 4, paragrafo 1, punto 18, della direttiva 2004/39/CE
valutati al prezzo medio ponderato al quale sono stati negoziati su uno o più mercati regolamentati di cui all'articolo 4, paragrafo 1, punto 14, (intendendosi per mercato regolamentato un sistema multilaterale, amministrato e/o gestito dal gestore del mercato, che consente o facilita l'incontro, al suo interno ed in base alle sue regole non discrezionali, di interessi multipli di acquisto e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, in modo da dare luogo a contratti relativi a strumenti finanziari ammessi alla negoziazione conformemente alle sue regole e/o ai suoi sistemi, e che è autorizzato e funziona regolarmente e ai sensi delle disposizioni del titolo III della stessa direttiva, durante i tre mesi che precedono l'effettuazione del conferimento non in contante. L'articolo 10, paragrafi 1, 2 e 3 è tuttavia applicabile, qualora si siano verificati fatti eccezionali che abbiano inciso in misura tale sul prezzo da poter modificare sensibilmente il valore delle attività alla data effettiva del loro conferimento.

2. Gli Stati membri possono non applicare l'articolo 10, paragrafi 1, 2 e 3, qualora, su decisione dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti è costituito da attività il cui valore equo sia già stato valutato da un esperto indipendente abilitato e siano soddisfatte le seguenti condizioni:

(a) l'esperto abilitato che effettua la valutazione dispone di una formazione e di un'esperienza adeguate nella valutazione del tipo di attività da cui è costituito il conferimento;

(b) il valore equo è determinato in riferimento ad una data che non può essere anteriore di più di tre mesi alla data effettiva del conferimento;

(c) la valutazione viene effettuata conformemente ai principi e alle norme di valutazione generalmente riconosciuti nello Stato membro per il tipo di attività da cui è costituito il conferimento.

Qualora intervengano fatti nuovi che possano modificare sensibilmente il valore delle attività alla data effettiva del conferimento, occorre procedere ad una nuova valutazione su iniziativa e sotto la responsabilità dell'organo di amministrazione o di direzione. Il predetto organo informa gli azionisti del verificarsi dei fatti nuovi.

In ogni caso, gli azionisti che detengano una quota aggregata pari ad almeno il 5% del capitale sottoscritto della società possono esigere una nuova valutazione delle attività interessate, e possono chiedere una valutazione da parte di un esperto indipendente, nel qual caso si applica l'articolo 10, paragrafi 1, 2 e 3.

3. Gli Stati membri possono non applicare l'articolo 10, paragrafi 1, 2 e 3, qualora, su decisione dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti sia costituito da attività il cui valore risulti, per ogni singola attività, dai conti obbligatori dell'esercizio precedente, a condizione che i conti siano stati redatti conformemente ai requisiti fissati dalla direttiva 78/660/CEE e siano stati controllati conformemente alla direttiva 84/253/CEE.

Qualora intervengano fatti nuovi che possano modificare sensibilmente il valore delle attività conferite alla data effettiva del conferimento, occorre procedere ad una nuova valutazione su iniziativa e sotto la responsabilità dell'organo di amministrazione o di direzione. Il predetto organo informa gli azionisti del verificarsi dei fatti nuovi. Anche in questo caso, gli azionisti che detengano una quota aggregata pari ad almeno il 5% del capitale sottoscritto della società possono esigere una nuova valutazione delle attività interessate, e possono chiedere una valutazione da parte di un esperto indipendente.  Troverà applicazione l'articolo 10, paragrafi 1, 2 e 3.

Articolo 10-ter

1. Qualora venga effettuato un conferimento non in contanti conformemente all'articolo 10 bis senza la relazione di un esperto, le persone e le società di cui all'articolo 3, lettera i), o l'organo di amministrazione o di direzione, oltre alle informazioni previste all'articolo 3, lettera h), trasmettono al registro per la successiva pubblicazione una dichiarazione contenente le seguenti informazioni:

(a) una descrizione del conferimento non in contanti in oggetto,

(b) la stima del relativo valore e l'indicazione della fonte di tale stima,

(c) una dichiarazione che precisi se i valori risultanti corrispondono almeno al numero e al valore nominale, o, in mancanza di valore nominale, al valore contabile ed eventualmente al premio di emissione delle azioni da emettere come corrispettivo;

(d) se necessario, una dichiarazione che indichi se sono intervenuti fatti nuovi che incidano sulla valutazione iniziale.

La dichiarazione viene pubblicata conformemente all'articolo 3 della direttiva 68/151/CEE.

2. Ogni Stato membro designa un'autorità amministrativa o giudiziaria indipendente incaricata di verificare la legalità dei conferimenti non in contanti effettuati ai sensi dell'articolo 10 bis e la dichiarazione di cui al paragrafo 1".

La direttiva riveste una portata più circoscritta rispetto alle proposte presentate dal gruppo di esperti ed apporta quattro misure:

1) derogare alla disciplina dei conferimenti in natura qualora il bene oggetto del conferimento

· sia costituito da valori mobiliari o da strumenti del mercato monetario i quali siano valutati al prezzo medio ponderato di negoziazione, calcolato su un periodo da definirsi ad opera degli Stati membri

· sia costituito da attività, diverse da quelle indicate prima, il cui valore equo sia già stato valutato da un esperto indipendente abilitato (anzichè designato o autorizzato da un’autorità amministrativa o giudiziaria) non prima di sei mesi precedenti l’effettivo conferimento, oppure sia stato definito in documenti contabili obbligatori riferiti all’esercizio precedente e sottoposti a revisione.  In ogni caso è richiesta una dichiarazione, oggetto di pubblicità, contenente alcune informazioni relative al conferimento e la dichiarazione che non sono occorsi fatti nuovi rilevanti che possano modificare il valore delle attività alla data dello stesso.

2) contemplare una riscrittura della disciplina dell’acquisto di azioni proprie, diretta ad ampliare tanto la durata dell’autorizzazione assembleare (dagli originari18 mesi fino ad un massimo di 5 anni) quanto il limite relativo all’ammontare delle azioni acquistabili dall’emittente, in ogni caso non inferiore al 10 % del capitale sociale.

3) attribuire agli Stati membri la facoltà di consentire alle società l’anticipazione di fondi nonchè la concessione di prestiti o di garanzie per le acquisizioni di azioni propria emissione da parte di terzi, a condizione che

 a) siano rispettate le condizioni di mercato eque, con particolare riferimento al tasso di interesse, e che sia stato valutato il merito di credito del beneficiario

 b) l’operazione sia autorizzata dall’assemblea, alla quale sia stata preventivamente presentata una relazione dell’organo amministrativo che ne illustri le ragioni, i rischi, le condizioni e l’interesse per la società;

c) l’importo complessivo dell’assistenza finanziaria concessa ai terzi sia limitata agli utili distribuibili e alle riserve disponibili.

4) dettare una disciplina che permetta ai creditori, con riferimento alla riduzione del capitale sociale, di rivolgersi all’autorità amministrativa o giudiziaria per ottenere adeguate tutele a condizione che possano dimostrare che essa pregiudica i loro diritti e che la società non ha fornito loro adeguate garanzie.

In Italia la direttiva 2006/68/CE è stata recepita con il D.lgs. n. 142 del 2008 che, per le sole società per azioni ed in accomandita per azioni, prevede tre fattispecie nelle quali l’acquisizione di conferimenti in natura può avvenire senza che sia presentata la relazione dell’esperto nominato dal Tribunale competente. Il decreto ha inoltre abolito il limite del 10% del capitale per l’acquisto di azioni proprie per le società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio ed ha profondamente modificato la disciplina dell’assistenza finanziaria per le operazioni sulle azioni proprie.

Il decreto presenta due nuclei normativi: il primo attiene ai nuovi sistemi di valutazione introdotti in alternativa al regime ordinario di cui all’art. 2343 c.c. per i conferimenti in natura e di crediti negli artt. 2343-ter et quater, e 2440-bis c.c. , il secondo riguarda una nuova disciplina dell’acquisto di azioni proprie e del divieto di assistenza finanziaria, ex art. 2357 et 2358 c.c.

1.2 ) Modernizzazione dell’istituto del capitale sociale

Il tradizionale istituto del capitale sociale e' stato posto sotto assedio dalle istanze di modernizzazione che da tempo ormai premono per la introduzione di regole più flessibili in grado da un lato di favorire la nascita e lo sviluppo di nuove imprese, dall’altro di garantire adeguati modelli di protezione ai soci ed ai creditori sociali
.

Già nel 1999 con la sentenza Centros e più di recente con la sentenza Inspire Art del 2004, la Corte di Giustizia delle Comunità Europee ha criticato fortemente l’istituto del capitale sociale, negandone la funzione di garanzie nei confronti dei creditori sociali e sancendone la non applicabilità a società straniere o pseudo-straniere
.

L’art. 44 del trattato europeo prevede la possibilità che il legislatore comunitario intervenga al fine di armonizzare le norme in materia societaria, al fine di superare le differenze nazionali e approntare una tutela uniforme a favore dei creditori sociali e dei soci, tale norma costituisce la base delle direttive di armonizzazione del diritto societario volte a favorire in concreto la libertà di stabilimento delle imprese sul territorio dell’Unione.

In ambito europeo si registra la posizione fortemente critica verso il capitale sociale del governo inglese, espresse nel documento Company Law Reform, nel quale si propone di eliminare ogni riferimento all’istituto del capitale sociale per le private limited liability companies.

Lo stesso Report of the High Level Group of Company Law Expert del 2002 ipotizzava un regime alternativo all’istituto del capitale sociale per la protezione dei creditori, fondato su un adequate solvency test.

La commissione Europea si è mostrata molto cauta in merito all’ipotesi di introdurre un regime alternativo all’istituto del capitale, mentre ha accolto le raccomandazioni in ordine alla semplificazione dei conferimenti in natura, all’acquisto di azioni proprie ed alla assistenza finanziaria.

Ulteriore aspetto che induce al superamento dell’istituto del capitale sociale è stata la adozione da parte della Comunità europea dei principi contabili internazionali (IAS o IFRS), con conseguente modifica del parametro di riferimento che cessa di essere il capitale sociale (ed il tradizionale criterio di prudenza e della valutazione al costo storico delle attività, a favore di un’informazione contabile funzionale a una verifica del valore creato (o distrutto) nel corso dell’esercizio sociale
.

Cresce in ultima analisi la volatilità delle poste di bilancio e, in molti casi, la discrezionalità degli amministratori nella valutazione delle poste attive e passive (si pensi all’impairment test
) mentre si riduce il nesso tra patrimonio netto risultante dal bilancio e attitudine della società ad adempiere alle proprie obbligazioni
.

Si ritiene che l’attuazione in Italia del regolamento IAS avrà delle ripercussioni sull’efficacia e sul funzionamento del istituto del capitale sociale quale strumento di protezione dei creditori.

Il legislatore italiano ha deciso di avvalersi della facoltà riconosciuta dall’art. 5 del regolamento 1606/2002 per consentire a tutte le società, ad esclusione di quelle che possono redigere il bilancio in forma abbreviata, di redigere il bilancio consolidato e/o di esercizio in conformità agli IAS, gli artt. 6 e 7 del decreto di attuazione tendono a neutralizzare gli effetti degli IAS sulla disciplina del capitale sociale, ma i principi contabili internazionali consentono di far emergere valori diversamente non espressi attraverso l’applicazione dei principi contabili nazionali.

Contro la previsione di un minimo legale si è pronunziata, altresì, la Banca Mondiale, che vi ravvede un ostacolo alla creazione di nuove imprese che andrebbe eliminato per favorire lo sviluppo nel settore privato, soprattutto nei paesi meno avanzati
.

Anche in Italia il dibattito circa l’attualità dell’istituto del capitale sociale è vivo
.

Si discute, in particolare sulla possibilità di introdurre delle alternative all’istituto del capitale sociale, ispirandosi a modelli di stampo anglosassone, prevedendo, ad esempio accordi tra amministratori e creditori sociali, idonei a garantire l’affidabilità della società verso i creditori stessi.

Tale modello si contrappone al sistema di norme imperativamente imposte dalla legge e solleva dubbi con riguardo al noto fenomeno delle “asimmetrie informative” e della “selezione avversa”.

In assenza di regole imperative sul bilancio il debitore dovrebbe trovare il modo per segnalare al mercato l’affidabilità dei propri conti, altrimenti i creditori saranno portati ad assumere il peggio e ad imporre condizioni di prestito particolarmente gravose
.

Secondo parte della dottrina non vi sarebbero meccanismi di mercato idonei a superare il fenomeno della selezione avversa e soltanto un sistema di regole statuali le cui violazioni siano adeguatamente sanzionate, anche penalmente, raggiungerebbero lo scopo di assicurare un assetto efficiente nei rapporti tra imprese e loro creditori
.

Semplici contratti tra debitori e creditori non sarebbero in grado di creare un adeguato sistema di obblighi, soprattutto di sanzioni, tale da assicurare un sufficiente livello di affidabilità.

Non sarebbe idonea neanche la previsione di meccanismi di governance interni (quali la istituzione di un organo di controllo deputato alla verifica dei conti), non la nomina di un revisore esterno (che nel dare un proprio giudizio sui bilanci si gioca almeno in parte la propria reputazione), non la presenza di altri intermediari, quali le agenzie di rating e le banche di investimento, nè i debts covenants, diffusi nella prassi.

Altri autori sostengono, a contrario, che la fallibilità di sistemi alternativi al capitale sociale non è provata e che, anzi, la prassi perviene alla conclusione di accordi tra creditori e gestori, ovvero alla adozione di meccanismi di governance e di bonding, tali da garantire livelli di tutela pari a quello che sarebbe assicurato dal capitale sociale
.

L’equilibrio sarebbe garantito anche dalla previsione di informazioni contabili obbligatorie, dalla revocatoria fallimentare e da garanzie reali e non dal solo capitale sociale
.

Non esiste nel nostro ordinamento alcun argomento che dimostri l’efficienza di norma imperative volte ad imporre alle società di assumere iniziative in presenza di situazioni patrimoniali aventi determinate caratteristiche e desunte da dati di bilancio predisposti secondo criteri di prudenza imposti anch’essi imperativamente.

Il sistema del netto potrebbe invero convivere con un sistema alternativo meno rigido, rimettendo alle imprese la scelta del sistema cui intendono assoggettarsi
.

Ben potrebbe immaginarsi che il modello di default resti quello del sistema del netto, da di lasciare alle imprese un margine d scelta.

Opportuno tuttavia prevedere dei limiti oltre i quali la società deve fermarsi, anche contro la volontà di chi la gestisce, nonchè prevedere una soglia fino alla quale consentire la distribuzione degli utili, individuata, sulla base delle indicazioni dell’Interdisciplinary Group on Capital Maintenance coordinato da Jonathan Rickford, nei termini di un solvency test
.

Il sistema del solvency test è criticata da certa dottrina che ne rileva l’opinabilità e giudica la linea di difesa dei creditori “troppo arretrata”
.

Anche volendo collegare i vincoli alle distribuzioni ai dati contabili non si rimane esenti dal rischio di manipolazione degli stessi, dal momento che le regole della contabilità consentono scelte ampiamente discrezionali
.

Gli amministratori sarebbero tanto liberi di valutare la solvibilità d’impresa, quanto di definire le grandezze del bilancio di esercizio.

La storia dell’istituto del capitale sociale viene considerata da autorevole dottrina compiuta
e la previsione del minimo legale una regola “rozza”
.

1.3 La nuova società semplificata a responsabilità limitata

Le istanze di modernizzazione sembrano essere state recepite da ultimo dall’attuale Governo che, con il decreto legge n. 1 del 2012, recante "Disposizioni urgenti per la concorrenza, lo sviluppo delle infrastrutture e la competitività" (c.d. Decreto cresci Italia), ha modificato le norme del codice civile introducendo il nuovo art. 2463-bis c.c., il quale prevede una nuova forma di società a responsabilità limitata “semplificata”.

La società semplificata a responsabilità limitata può essere costituita per contratto o atto unilaterale, attraverso la forma della scrittura privata.

Può essere costituita tra soci che non abbiamo compiuto più di trentacinque anni di età al momento della costituzione ed il capitale minimo legale è fissato ad un euro.

É prevista l’esenzione dal pagamento di imposte, bolli e tasse mentre l’iscrizione deve aver luogo in tempi stretti, entro quindici giorni dalla redazione dell’atto costitutivo.

Il nostro ordinamento si avvicina, con tale novità, ai modelli di stampo anglosassone (ed anche al modello di società a responsabilità limitata francese), con la previsione di un capitale sociale simbolico che non risponde di certo alle tradizionali funzioni di garanzia dei creditori o di dotazione della società dei mezzi necessari al suo operare.

Anche i verbali di modifica statutaria possono essere redatti per semplice scrittura privata, al fine di elidere il più possibile le formalità (ed i costi).

Tale forma di società è stata ideata al fine precipuo di favorire l’imprenditoria giovanile, tanto è vero che nel momento in cui viene meno il requisito di età dei soci, si rende necessario deliberare la trasformazione o lo scioglimento della società.

Rispetto al modello di société à responsabilité limitée o S.A.R.L. francese,

la previsione del limite di età per i soci sembra però rinviare nel tempo le particolari agevolazioni, dato che sarà necessario integrare la compagine sociale con soci under 35, ovvero procedere alla trasformazione o allo scioglimento della società, sostenendone i relativi costi.

Sembra quasi che si voglia testare la tenuta del nuovo modello societario, consentendone l’applicazione in via temporanea, riservando il modello tradizionale a mani più esperte.

Difficile immaginare che i soci, una volta avviata la società ed una volta raggiunto tra loro l’equilibrio necessario al suo funzionamento, optino per l’ingresso (e la loro sostituzione) con altri soggetti più giovani. La trasformazione in srl ordinaria verosimilmente sarà la strada più seguita e ciò di fatto comporterà solo una dilazione delle spese.

Dal momento che la nuova norma lascia intatta la restante disciplina, deve ritenersi in ogni caso necessario l’intervento notarile qualora oggetto di conferimento sia un bene immobile.
Capitolo 2

2.1) La valutazione semplificata ex art. 2343-ter c.c.

La direttiva europea 2006/68/CE introduce la possibilità per le società per azioni di avvalersi di modalità di accertamento del valore dei conferimenti “non in contanti” diversi dalla perizia di stima giurata ex art. 2343 c.c., ma considerate di pari attendibilità.

In forza del generale rinvio contenuto nell’art. 2454 c.c., la disciplina risulta applicabile, altresì, alle società in accomandita per azioni
.

La direttiva, al 3° considerando, richiede un “parametro chiaro di riferimento per la valutazione del conferimento” e la chiarezza andrebbe intesa non soltanto in termini di intelligibilità, ma anche e soprattutto di affidabilità della valutazione.

Non risultano però chiari i parametri secondo i quali potrebbe considerarsi "equivalente"  una perizia palesemente assistita da minori garanzie, dal momento che la stessa non è giurata, è prestata da un esperto non nominato dal tribunale, potrebbe essere scelto dal socio conferente, soggetta ad una verifica avente ad oggetto la sola insussistenza di fatti sopravvenuti suscettibili di incidere sulla valutazione originaria e non anche la congruità della stessa, non rifiutabile da parte dei soci
.

L’art. 2343-ter è rubricato “conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima, ma in realtà a ben vedere, si tratta di conferimenti con reazione di stima, tra l’altro dotata di un minor grado di attendibilità.

Vengono sollevati a tale proposito dubbi circa la effettiva conformità della nuova disciplina rispetto al dettato della direttiva, dal momento che è la direttiva stessa a promuovere “l’efficienza e la competitività delle imprese”, ma “senza ridurre le tutele di cui beneficiano gli azionisti ed i creditori”
.

La riforma avrebbe finito con “l’immolare sull’altare della semplificazione istanze di tutela e di garanzia in ordine all’effettiva copertura del capitale sociale”
.

Per la prima volta con riguardo al capitale sociale si sarebbe passati da una forma di tutela reale ad una forma di tutela obbligatoria, rimettendo l’una o l’altra alla scelta circa il procedimento di conferimento, senza una effettiva valutazione degli interessi in gioco.

L’oggetto del conferimento coincide sostanzialmente con l’intera area dei beni e dei diritti conferibili diversi dal denaro: il primo comma dell’art. 2343-ter, c.c. inquadra una fattispecie che potremmo definire speciale e riguarda i valori mobiliari e gli strumenti del mercato monetario, il secondo comma, invece, inquadra una fattispecie di carattere residuale e comprende i beni i natura o crediti diversi da quelli di cui al primo comma.

La somma delle due fattispecie corrisponde testualmente alla nozione di conferimenti in natura.

La definizione di valori mobiliari e strumenti del mercato monetario viene fornita all’art. 10-bis, par. 1 della Seconda Direttiva la quale rinvia alla nozione di valori mobiliari di cui all’art. 4, par 1, punto 18 della Direttiva 2004/39/CE del 21 aprile 2004, nonché alla nozione di strumenti del mercato monetario di cui all’art. 4, par. 1, punto 19, della stessa Direttiva. Si tratta di nozioni che, in virtù dell’attuazione della direttiva sui mercati degli strumenti finanziari, avvenuta con il d.lgs. 164/2007, trovano una loro compiuta definizione all’art. 1, commi 1-bis e ter del Testo unico della finanza (d.lgs. 58/1998), ai sensi del quale per valori mobiliari si intendono categorie di valori che possono essere negoziati nel mercato di capitali e per strumenti del mercato monetario (quali ad es. buoni del tesoro, certificati di deposito e carte commerciali).

A queste nozioni rinvia oggi espressamente il secondo comma dell’art. 111-bis disp. att. c.c.

Oggetto del conferimento non sono tutti i valori mobiliari e gli strumenti del mercato monetario bensì soltanto quelli che siano stati effettivamente negoziati da almeno sei mesi in un mercato regolamentato
.

2.2) Rapporti della nuova disciplina rispetto alla disciplina ex art. 2343 c.c.

Secondo parte della dottrina
 il regime di cui all'art. 2343-ter si pone come alternativo dell'intera disciplina dei conferimenti diversi dal denaro dettata dall’art. 2343 c.c., ammettendo di conseguenza la possibilità di dar luogo ad un conferimento in natura senza che trovi applicazione alcuna delle disposizioni contenute nel procedimento ordinario. Le disposizioni cui agli artt. 2343-ter et quater non costituirebbero in realtà delle deroghe eccezionali e circoscritte rispetto alle regole stabilite dalla disciplina ordinaria, bensì rappresenterebbero più propriamente un regime tendenzialmente autosufficiente e completo rispetto al regime ordinario. 

Tutti gli aspetti della disciplina ordinaria vengono sostanzialmente sostituiti da disposizioni dettate ad hoc dalle nuove norme
 ed al regime ordinario si dovrebbe far ricorso solo nel caso di disfunzioni del regime alternativo (nei casi cioè in cui intervengano i fatti eccezionali di cui all'art. 2343-quater c.c. o su richiesta dei soci. Altri autori ritengono, a contrario, che in realtà il nuovo regime non si configura come alternativo, in quanto assume il significato di esonero dalla applicazione non già dell'intera disciplina dettata dall'art. 2343 c.c., ma da un singolo specifico adempimento, quello di presentare la relazione giurata di un esperto designato dal tribunale
.

La scelta riguardo alla presentazione o meno, della relazione richiesta in via generale dal primo comma dell'art. 2343 c.c., è rimessa di fatto al singolo socio conferente, scelta sulla quale in via di principio né gli altri soci né gli amministratori risultano in grado di incidere
.

2.3) Ambito di applicazione del primo e del secondo comma dell'art. 2343-ter, c.c.

Qualora sia mancante uno degli elementi della fattispecie che consentono di applicare il primo comma si ritiene legittima l’applicazione dei procedimenti di valutazione di cui al secondo comma
.

Qualora, invece, ricorrano i presupposti di applicazione del primo comma, alcuni autori continuano a ritenere applicabili in via facoltativa i diversi parametri di cui al secondo comma, mentre altri ritengono che ciò sarebbe contrario non soltanto al dato letterale, ma anche agli interessi coinvolti.

Gli autori che prediligono la prima tesi argomentano dalla sostanziale equivalenza riconosciuta dalla nuova normativa ai diversi parametri, i quali sarebbero tra loro fungibili. Il dato letterale del secondo comma dell’art. 2343-ter c.c. per il quale i procedimenti di valutazione dallo stesso previsti si applicano ai beni in natura e ai crediti conferiti, diversi da quelli di cui al primo comma non sarebbe in tal senso determinante.
.

Oggetto di conferimento ai sensi del secondo comma sono i beni in natura ed i crediti diversi di quelli di cui al primo comma, quindi diversi dai valori mobiliari e strumenti del mercato monetario negoziati su uno o più mercati regolamentati da almeno sei mesi.

Sono pertanto comprese le partecipazioni e gli strumenti finanziari emessi da società non quotate e le partecipazioni e gli strumenti finanziari non ammessi alla negoziazione in mercati regolamentati.

Da ciò ne discenderebbe che il prezzo medio ponderato calcolato nel semestre non costituirebbe il limite massimo per la valutazione del conferimento nè quando ci si avvalga degli altri parametri ex secondo comma nè qualora si applichi il regime ordinario della perizia di stima ex art. 2343 c.c., per chi ammette l’applicabilità alternativa tra i due comma della norma.

I sostenitori della seconda tesi, non ammettono, invece, che il conferente possa discostarsi dal parametro individuato dal legislatore, il quale lo ha scelto proprio per il suo carattere oggettivo ed impersonale e, quindi, affidabile.

L’esclusione del prezzo medio ponderato sarebbe ammessa solo qualora sopraggiungano fatti eccezionali che, ai sensi, dell’art. 2343-quater c.c., comportano il ritorno al procedimento di valutazione tradizionale.

Secondo parte della dottrina non vi sarebbero, quindi, ragioni sostanziali per negare l'applicabilità della disciplina dettata dal secondo comma dell'art. 2343-ter a tutti gli strumenti finanziari di cui al primo comma del medesimo articolo.

Ciò comporterebbe che anche gli strumenti effettivamente negoziati da almeno sei mesi potrebbero essere assoggettati a tale disciplina anche in via facoltativa, sulla base di una scelta delle parti: il secondo comma si applicherebbe, inoltre, qualora gli strumenti finanziari non fossero effettivamente negoziati da almeno sei mesi in un mercato regolamentato
.

Di diverso avviso, invece, altra dottrina che ritiene che, ove sussistano i presupposti di applicazione del criterio del prezzo medio ponderato, questo diverrebbe il metodo esclusivo per la valutazione dei conferimenti degli strumenti finanziari. A tale metodo quale non sarebbe dato rinunciare non solo in favore degli altri regimi alternativi delineati dalla novella, ma neanche in favore del regime ordinario.

Il riferimento di cui al secondo comma a beni “diversi da quelli di cui al primo comma” sembra, invero, alludere non soltanto ai beni ai quali il parametro del prezzo medio ponderato può trovare di fatto applicazione, quanto piuttosto a quelli previsti dal medesimo primo comma che si riferisce a tutti gli strumenti finanziari ai sensi dell'art. 1 co. 1-bis e 1-ter TUF (come confermato dall'art. 111-bis disp. att. del codice civile) .

Tale impostazione non sarebbe condivisibile in quanto il criterio del prezzo medio ponderato non è da considerarsi esclusivo ai fini della valutazione  degli strumenti finanziari di cui al primo comma (e dunque anche di quelli che non risultano negoziati in un mercato regolamentato per almeno un semestre).

Gli interrogativi della dottrina sembrano, tuttavia, essere stati risolti dal legislatore che con il d.lgs 224 del 2010 ha puntualizzato che il secondo comma trova applicazione “fuori dai casi in cui è applicabile il primo comma”.

Sembra, dunque, che il conferimento di valori mobiliari e del mercato monetario negoziati nel semestre precedente, debba necessariamente avere luogo ai sensi del comma 1 (il metodo di valutazione si profila in tal senso come esclusivo e non lascia spazio alla scelta del conferente).

La disapplicazione del criterio di cui al primo comma (e la conseguente applicazione del secondo comma) opera non perchè ci si trovi a dover valutare beni “diversi”, ma perchè il socio non è di fatto in grado di realizzare la condizione prevista dalla norma (cioè conferirli per un valore non superiore al prezzo medio ponderato al quale sono stati negoziati su uno o più mercati regolamentati nei sei mesi precedenti il conferimento.

È preferibile, pertanto, ritenere quanto meno opportuna l'applicazione del secondo comma dell’art. 2343-ter c.c. agli strumenti finanziari che non siano stati effettivamente negoziati in un mercato regolamentato da almeno sei mesi.

In tal senso l'effettiva negoziazione, da presupposto di fatto della condizione al quale è subordinato l'esonero dalla perizia, finisce per essere considerata come una caratteristica “oggettiva” dei beni ai quali la disciplina in esame risulta applicabile.

La questione si può rivelare particolarmente delicata, ad esempio, nel caso di conferimento di pacchetti azionari di controllo.

Se il socio rinunciasse di avvalersi volontariamente dell'esonero di cui al primo comma, bisognerebbe verificare l'ammissibilità di conferire strumenti finanziari per un valore superiore a quello medio loro riferito nell'ultimo semestre dal mercato (e cioè da un meccanismo di valutazione impersonale, particolarmente attendibile, che la stessa legge mostra di ritenere maggiormente affidabile rispetto alle valutazioni espresse dai parametri di cui al secondo comma del medesimo articolo.

In tali casi il ricorso alla relazione dell'esperto ex art. 2343 c.c. è quantomeno opportuna, in quanto esprime il valore attuale del bene (al momento del conferimento) a differenza del prezzo medio ponderato e del valore equo i quali esprimono valori inattuali.

Ne deduciamo che i valori mobiliari e gli strumenti del mercato monetario che risultino negoziati in un mercato regolamentato per almeno sei mesi possono essere conferiti per un valore almeno pari al prezzo medio ponderato (anche se superiore al loro prezzo attuale) ovvero al loro maggiore valore attuale, ma solo a mezzo di relazione di stima ex art. 2343 c.c (e non secondo i parametri di cui al secondo comma dell'art. 2343-ter, c.c.).

Permettere al socio di utilizzare discrezionalmente il valore equo ex art. 2343-ter, 2 co., lett b, c.c., anche in ordine agli strumenti finanziari negoziati su un mercato regolamentato da almeno un semestre farebbe venir meno la convenienza di avvalersi di quello del prezzo medio ponderato e con essa l'operatività stessa del primo comma dell'art. 2343-ter, c.c.
 Il socio potrebbe avere interesse a conferire gli strumenti finanziari negoziati su un mercato regolamentato per un valore pari al prezzo più alto da essi raggiunto negli ultimi sei mesi, avvalendosi della valutazione rilasciata da un esperto (ex art. 2343-ter, 2 co., lett. b) piuttosto che al prezzo medio ponderato.

La possibilità di fare ricorso al valore risultante da una valutazione riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi il conferimento (art. 2343-ter co. 2, lett. b, c.c.) consentirebbe di riferirsi al valore del bene in u momento qualunque, purché entro il semestre, è potrebbe comportare il conferimento dei beni al valore più alto raggiunto nei sei mesi precedenti
.

In presenza dei presupposti di cui al primo comma dell’art. 2343-ter l’unica alternativa sembra costituita dalla relazione di stima secondo il modello tradizionale
.

Secondo i sostenitori della tesi derogatoria della disciplina, occorre mantenere tra loro nettamente distinte le sfere di operatività delle fattispecie di cui al primo e secondo comma, in quanto entrambe eccezionali rispetto alla regola di cui all'art. 2343.

Le due disposizioni non risultano in alcun modo sovrapponibili.

Ne deriva che alla disposizione di cui al primo comma dell'art. 2343-ter, c.c. risultano soggetti esclusivamente gli strumenti finanziari dal medesimo indicati ed a questi ultimi non potrà trovare applicazione la disciplina di cui al secondo comma del medesimo articolo, coerentemente, del resto, alla lettera della norma che mostra appunto di riservarla ai beni in natura e ai crediti diversi da quelli di cui al primo comma.

L'esonero dalla presentazione della relazione di stima assume, inoltre, un significato diverso a seconda che si abbia riguardo all'ipotesi considerata nel primo o nel secondo comma dell'art. 2343-ter, c.c.

Se da un punto di vista formale il prezzo medio ponderato svolge un ruolo del tutto analogo a quello del valore equo o del fair value (cioè quello di parametro esterno che segna il valore massimo per il quale il socio può conferire il bene senza essere tenuto a presentare la relazione di stima), il riferimento al prezzo medio ponderato di cui al primo comma viene in considerazione come mero fatto, a differenza del valore equo che rileva come esito di una vera e propria attività di valutazione, direttamente riconducibile a coloro che l'hanno eseguita.

La circostanza che i valori mobiliari e gli strumenti del mercato monetario conferiti ai sensi del primo comma non risultino in concreto sottoposti ad alcuna valutazione non permette del resto di ritenere venuta meno in generale quella esigenza di valutazione che caratterizza tutti i conferimenti in natura. Non opera in questo caso una sorta di valutazione legale degli strumenti finanziari in parola né tale valutazione è rimessa ai soci (i quali si limitano a conferire un bene per un valore non superiore a quello del parametro di riferimento, ma non lo valutano né gli attribuiscono un qualche valore, come accade invece nelle società di persone).

Nulla impedisce al socio di conferire gli strumenti finanziari per un valore superiore a quello del prezzo medio ponderato (in tal caso sarà, però, necessaria la perizia di stima ordinaria ai sensi dell’art. 2343 c.c.

2.4) I parametri di riferimento ai fini della valutazione

Il regime alternativo di valutazione dei conferimenti in natura contempla tre differenti modalità di valutazione, che si sostituiscono alla valutazione peritale affidata ad un esperto di nomina giudiziale:

a) co. 1, valutazione operata mediante la rilevazione del prezzo medio ponderato dell’ultimo semestre di negoziazioni (prevista esclusivamente per i valori mobiliari e gli strumenti del mercato monetario)

b) co. 2, lett. a), valutazione operata mediante la rilevazione del fair value cui sono iscritti i beni in natura o crediti, a particolari condizioni, in un bilancio approvato
.

c) co. 2, lett. b), valutazione operata da una perizia non giurata di un esperto indipendente nominato dai futuri soci, o parte di essi, prima della costituzione della società
.

Queste ultime due modalità di valutazione sono previste in via tra loro alternativa per i beni in natura i crediti diversi dai valori mobiliari e dagli strumenti del mercato monetario. 

Le tecniche di valutazione di cui alle lett. a) e b) del secondo comma dell’art. 2343-ter, sarebbero sì alternative, ma non si escluderebbero a vicenda. I beni diversi da quelli di cui al primo comma potranno essere conferiti sia ai sensi della lett. a) e, quindi, al fair value risultante dal bilancio dell’esercizio precedente sia al valore risultante dalla valutazione effettuata dall’esperto indipendente
.

Si ritiene che quello della perizia non giurata sia sempre nella disponibilità delle parti e non richieda alcun requisito o alcuna condizione per poter essere scelto dai soci fondatori della società, quanto meno se si accoglie la tesi secondo la quale la perizia non deve necessariamente preesistere al momento in cui si decide di effettuare il conferimento, bensì può essere commissionata ad hoc esclusivamente a questo fine.

Il metodo della perizia non giurata avrebbe, pertanto, una portata generale, nel senso che costituirebbe una alternativa sempre a disposizione dell’autonomia negoziale. Non così per il fair value, cui si potrà fare ricorso soltanto nei casi in cui i beni oggetto di conferimento siano stati già valutati ed iscritti nel bilancio dell’esercizio precedente, in assenza di rilievi da parte del revisore.

2.4.1) Il prezzo medio ponderato

Il periodo di rilevazione comprende i sei mesi di calendario antecedenti il giorno in cui avviene la stipulazione dell’atto costitutivo (la norma parla di conferimento). Sebbene il calcolo non possa risultare del tutto agevole o immediato, non sembra esservi molto spazio per alcuna elasticità o discrezionalità nella determinazione di tale periodo di osservazione, nè nel senso di ampliarlo o restringerlo nè nel senso di farlo decorrere da un giorno diverso da quello precedente alla costituzione.

Certa dottrina rileva come il calcolo del prezzo medio ponderato non possa essere fatto agevolmente il giorno stesso del conferimento con riferimento ai sei mesi naturali precedenti tale data e ritiene che i sei mesi precedenti possano essere contati da una data precedente a quella del conferimento, purché prossima
.

Non vi è, tuttavia, ragione per disattendere la lettera della legge sulla base della sola complessità del calcolo. Il criterio legale pare volutamente legato a criteri oggettivi e predeterminati, come si desume dal tenore letterale della norma, che consente solo di non conteggiare il giorno dell’atto costitutivo.

Nell’ambito dei sei mesi di calendario così conteggiati, devono essere computati i prezzi giornalieri di tutti i giorni in cui è avvenuta la negoziazione dei valori mobiliari o degli strumenti del mercato monetario oggetto del conferimento
.

In presenza di una pluralità di prezzi rilevati lo stesso giorno, occorre riferirsi a quello che esprime nel modo più completo la media ponderata nell’ambito della stessa giornata (nel caso del Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa Italiana s.p.a. occorre fare riferimento al “prezzo ufficiale” e non al prezzo di riferimento, c.d. prezzo di chiusura).

La media dei prezzi giornalieri deve essere ponderata sulla base delle quantità trattate ogni giorno, rendendo quindi più rilevante, nell’ambito del semestre, i prezzi giornalieri rilevati con una maggiore quantità di scambi.

Nel caso di pluralità di quotazioni in diversi mercati regolamentati, il prezzo medio ponderato dovrebbe risultare dalla media ponderata delle medie semestrali dei due o più mercati di quotazione, per evitare il pericolo di sopravalutazione del conferimento
.

Nel caso in cui la negoziazione fosse iniziata da meno di sei mesi, verrebbe meno uno dei presupposti di applicazione del regime alternativo, posto che il legislatore ha ritenuto che il periodo sufficiente onde rilevare una quotazione attendibile sia appunto di sei mesi
.

Si potrebbe fare ricorso al prezzo medio ponderato anche in caso di sospensione della negoziazione, purchè il numero di giorni in cui si sia verificata la sospensione non renda oggettivamente irrilevante il prezzo espresso dal mercato
.

Il metodo del prezzo ponderato consente, infatti, di dare più rilevanza alle quantità degli scambi, piuttosto che alla loro costanza nel corso del periodo di osservazione. Rimane in ogni caso lo spazio per una valutazione di carattere sostanziale da parte degli amministratori della conferitaria, dopo la costituzione della società, oltre alla verifica di fatti eccezionali o rilevanti, che consente di tenere conto della sospensione della quotazione durante il semestre di riferimento.

È da escludere che ci si possa avvalere del metodo alternativo allorchè gli strumenti finanziari non siano nella piena proprietà o disponibilità del conferente, in quanto gravati da diritti parziali altrui o oggetto di pegno. In tal caso il valore effettivo delle azioni o degli altri strumenti finanziari concessi in pegno è rappresentato dalla differenza attiva fra il valore in comune commercio e l’ammontare della somma garantita, e ciò rende necessaria una perizia di stima, non essendo sufficiente la semplice rilevazione del prezzo di negoziazione
.

Ai fini del calcolo del semestre di riferimento, si rilevano peculiarità con riguardo al caso di conferimento in sede di aumento di capitale, anziché in sede di costituzione. Nel primo caso occorre, infatti, tenere in considerazione il giorno dell’adozione della delibera di aumento e non anche il giorno in cui il conferimento viene effettivamente sottoscritto e liberato.

Tra il giorno di adozione della delibera di aumento ed il giorno del conferimento potrebbe, infatti, trascorrere un periodo di tempo anche non irrilevante e, dal momento che la valutazione secondo il regime alternativo sostituisce la relazione giurata di stima ex art. 2343 c.c. (che andrebbe allegata al verbale di assemblea), ne deriva che il conferimento deve avvenire contestualmente alla delibera di aumento (o quantomeno nella stessa giornata).

Ciò dovrebbe comportare la necessità che nella deliberazione assembleare di aumento con conferimento di valori mobiliari o strumenti del mercato monetario venga stabilito un termine finale di sottoscrizione (ai sensi dell’art. 2349, co. 2, c.c.) coincidente con il termine della giornata stessa in cui avviene la deliberazione).

Ci si interroga circa la possibilità di interpretare la norma in modo meno restrittivo e letterale, ammettendo che il calcolo della media semestrale possa avvenire ad una data prossima a quella in cui gli amministratori redigono la loro relazione ai sensi dell’art. 2441, co. 6, c.c., salvo poi verificare, dopo l’assemblea e dopo il conferimento, la eventuale sussistenza di fatti eccezionali che abbiano modificato sensibilmente il valore alla data effettiva del conferimento. Tale lettura della norma lascerebbe tuttavia aperto un margine temporale indefinito, tra la data di riferimento del calcolo della media e la data del conferimento, alla luce sia del periodo di osservazione sia del breve termine entro il quale effettuare la verifica della valutazione.

Il dies ad quem dal quale far decorrere il semestre letteralmente deve coincidere con la data antecedente al giorno della stipulazione dell’atto costitutivo
.

Le condizioni di legittimità dell’operazione devono essere verificate al momento della deliberazione assembleare, alla quale deve essere collegata anche la documentazione richiesta dalla legge, ma il primo comma dell’art. 2343-ter c.c. fa riferimento al conferimento, sembra quindi in via prudenziale preferibile ammettere che il conferimento (e la sottoscrizione) dell’aumento di capitale, siano da eseguire contestualmente alla delibera o comunque entro la stessa giornata
.

Dispone il terzo comma dell’art. 2343-ter che chi conferisce beni o crediti ai sensi del primo e secondo comma presenta la documentazione dalla quale risulta il valore attribuito ai conferimenti e la sussistenza,  per i conferimenti di cui al secondo comma, delle condizioni ivi indicate. Detta documentazione va allegata all’atto costitutivo.

Si ritiene che la documentazione nel caso in esame debba consistere in elaborazioni della società di gestione del mercato o comunque da un ente o organo ufficiale o impresa di diffusione dei dati di mercato di riconosciuta attendibilità, in grado di dare sufficienti garanzie  in ordine alla veridicità dei dati utilizzati
.

Criterio generale di valutazione dei conferimenti è il valore di scambio.

2.4.2) Il fair value

La recente svolta di politica legislativa contabile adottata dall’Unione Europea, approntata per far fronte alle sfide imposte dalla competizione globalizzata delle imprese, ha favorito lo sviluppo di una standardizzazione internazionale dei principi contabili
 così che oggi il fair value corrisponde alla nozione così come definita e disciplinata dai principi contabili internazionali ed ormai parte integrante del diritto contabile italiano.

Il diritto uniforme è stato imposto agli Stati membri dal Regolamento del Parlamento e del Consiglio n. 2002/1606/CE, il quale rinvia a sua volta ai principi IAS/IFRS previsti da alcuni successivi regolamenti della Commissione Europea
.

Si assiste al graduale superamento del tradizionale criterio del costo storico a favore di criteri che meglio dovrebbero rappresentare 

È il decreto legislativo 38/2005 che espressamente traduce il fair value con la locuzione “valore equo”, riportando nella norma interna addirittura entrambe le versioni linguistiche.

La disciplina in esame si applicherebbe, pertanto, a tutti i cespiti che presentino le seguenti caratteristiche:

a) siano iscritti in un bilancio redatto (in via obbligatoria o facoltativa) secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS;

b) siano valutati, in tale bilancio, con il criterio del fair value in conformità ai principi contabili medesimi.

Ci si chiede se solamente i beni iscritti secondo il criterio del fair value in un bilancio redatto secondo gli IAS/IFRS possano essere assoggettati alla modalità di valutazione dei conferimenti ex art. 2343-ter comma 2, lett a) oppure se lo stesso trattamento possa essere riservato ai cespiti iscritti in bilanci IAS/IFRS, ma iscritti con altri criteri ovvero ai cespiti iscritti in bilanci non IAS/IFRS.

Il riferimento al fair value comporta che la disposizione operi limitatamente a quei beni per i quali il bilancio della società conferente abbia adottato detto criterio.

Sembra preferibile in tal senso, alla luce della introduzione del comma 5 all’art. 2343-ter, c.c. una interpretazione restrittiva
, che consente di considerare fair i valori risultanti dall’applicazione dei principi contabili internazionali adottati dall’Unione europea.

Il significato ultimo di fair value altro non è che il valore di scambio o valore effettivo o valore di mercato, così come definito dai principi contabili internazionali
.

L'esperto designato dal tribunale è chiamato ad attestare che il valore per il quale il bene è conferito non sia inferiore al valore di scambio. In questi termini andava intesa l'espressione valore equo contenuta nel secondo comma dell'art. 2343-ter c.c., lett b) (la norma non fa più riferimento al valore “equo”, ma al solo “valore”).

Il fair value si riferisce al valore contabile iscritto nel bilancio dell’esercizio precedente quello nel quale è effettuato il conferimento
.

Il socio potrà avvalersi delle perizie volte a determinare il valore di scambio dei beni, appare opportuno verificare a quali condizioni sia possibile ricorrere anche a valutazioni rilasciate ad altri scopi.

Dubbia era l'estensione del concetto di equità a quei valori correttamente iscritti in un bilancio approvato, a prescindere dal fatto che il bilancio stesso sia redatto secondo i principi contabili internazionali Ias/IFRS e che il bene o i beni conferiti siano iscritti in bilancio con il criterio del valore equo o con altro criterio, purchè lo siano stati in conformità ai criteri stabiliti dalle norme e ai principi applicabili al caso concreto
.

Secondo un orientamento il bene poteva essere conferito al valore correttamente rilevato secondo le norma applicabili ai bilanci, a prescindere sia dalla applicazione dei criteri Ias/Ifrs o dai diversi criteri stabiliti dalle norme e dai principi contabili emanati da uno stato membro in ossequio alla quarta direttiva comunitaria (direttiva 78/660/CEE) sia dalla iscrizione del bene al “valore equo”, purchè il valore di iscrizione sia conforme dalle norme o dai criteri applicabili al caso concreto
.

L’adozione della tesi meno restrittiva, che estendeva l’applicazione del secondo comma lett. a) anche ai valori espressi da bilanci redatto in modo conforme ai principi applicabili al caso concreto e non solo a quelli redatti secondo i principi contabili internazionali, ammetteva l’applicabilità della norma ad una platea più vasta di soggetti.

Tale tesi non sembrava risultare lesiva degli interessi degli altri soci e dei terzi in quanto il valore di iscrizione in bilancio non poteva essere considerato lesivo di alcun interesse, dal momento che ogni bilancio deve essere redatto con chiarezza e deve rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione complessiva della società, sia sotto il profilo patrimoniale che sotto quello finanziario
.

L’interpretazione restrittiva comporterebbe l’esclusione dall’ambito di tale metodo semplificato di valutazioni di cespiti iscritti a bilancio secondo criteri tendenzialmente più prudenziali e meno fluttuanti e volativi rispetto al fair value, primo fra tutti il criterio del costo storico
.

Ciò oggi sembra, tuttavia, essere escluso dal tenore letterale della norma, che espressamente fa riferimento al fair value e precisa, altresì, cosa debba intendersi per tale, senza possibilità di rinvio a criteri diversi da quelli dei principi contabili internazionali adottati dall’Unione europea
.

A differenza di quanto previsto dall’art. 2343 c.c. e dal primo comma dell’art. 2343-ter c.c. (nei quali si richiede che la valutazione dei conferimenti sia almeno “pari o inferiore” al valore attribuito ai beni conferiti ai fini della determinazione del capitale sociale e del sovrapprezzo prezzo medio ponderato), il secondo comma dell’art. 2343-ter c.c. richiedeva che il valore attribuito ai beni conferiti corrispondesse al valore equo risultante da bilancio approvato ovvero al valore della perizia non giurata. La dottrina aveva già rilevato come non si dovesse attribuire rilevanza decisiva alla diversa espressione letterale della norma, la quale non imponeva comunque una esatta corrispondenza tra il valore dei beni conferiti e il prezzo di emissione delle azioni di compendio dell’aumento di capitale
.

Il legislatore è intervenuto modificando l’art. 2343-ter, secondo comma, c.c. e prevedendo che il conferimento anche qui debba avvenire per un valore “pari o inferiore” al fair value iscritto a bilancio ovvero al valore risultante dalla valutazione dell’esperto indipendente.

La lettera originaria della norma sembrava impedire la diffusa prassi della sottovalutazione dei conferimenti in natura allorchè si abbandona il procedimento tradizionale di stima, nonostante già prima della correzione, non si ritenesse sussistente alcun divieto di sottovalutazione
.

La lettera b) del secondo comma prevedeva anch’essa il riferimento al valore equo, oggi sostituito dal semplice “valore”, tale modifica sembra doversi ricondurre proprio alla difficoltà interpretativa data dalla precedente formulazione. Oggi non sembra esservi dubbio che il valore di riferimento ai fini della lettera a) debba necessariamente essere quello risultante da un bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali, mentre il valore di cui alla lettera b) sarà risultante dalla valutazione dell’esperto indipendente, conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento
.

2.4.3) Il bilancio
La lettera a) del secondo comma dell’art 2343-ter c.c. faceva riferimento al valore equo ricavato da un bilancio approvato da non oltre un anno, purché sottoposto a revisione legale.

Il bilancio deve essere quello dell’esercizio precedente quello in cui è effettuato il conferimento (prima erano sorti dubbi circa la possibilità di utilizzare bilanci diversi, anche infrannuali o di altre società, alla luce della generica formulazione originaria della norma).; deve, inoltre essere sottoposto a revisione legale e non essere oggetto di rilevi da parte del revisore stesso (in ordine ai beni oggetto di conferimento).

La norma faceva prima riferimento alla approvazione da non oltre un anno e dubbi erano sorti con riguardo alla possibilità di utilizzare bilanci ulteriori rispetto a quello da ultimo approvato, pur rientranti nell’anno dalla approvazione da parte dell’assemblea.

Con riferimento alla revisione legale, alcuni autori vi ricomprendono tutte le forme di controllo o revisione contabile cui sono soggetti i bilanci di esercizio di tute le società per azioni, vuoi ai sensi dell’art. 2409-bis c.c., vuoi ai sensi degli artt. 155 ss T.u.f.
. 

Sarebbe, pertanto, idoneo il bilancio di una società a responsabilità limitata, purchè sottoposto al controllo contabile, quantomeno del collegio sindacale
.

Il bilancio non deve presentare rilievi da parte del revisore e la verifica di tale requisito spetta, altresì, al notaio. Qualsiasi rilevo, riferito al bene oggetto di conferimento, vale a precludere l’applicabilità del regime semplificato.

Lo stesso dicasi per il caso in cui il revisore rilasci un giudizio negativo nel suo complesso ovvero dichiari l’impossibilità di esprimere un giudizio, ai sensi del terzo comma dell’art. 2409-ter, c.c.
.

Il rilievo sollevato con riguardo ad un bene diverso da quello oggetto di conferimento non inficia, invece, la validità del valore ai fini della sua utilizzazione.

La lettera a) del secondo comma art. 2343-ter, c.c. sarebbe espressione del principio di continuità dei bilanci, dal momento che l’intero valore, al quale sono iscritti i beni nel bilancio della conferente, può essere imputato a capitale della società beneficiaria.

Il bilancio deve essere redatto in base ai principi contabili internazionali e tale obbligo risulta disposto solo a carico di quelle società per azioni quotate in borsa o i cui titoli siano diffusi tra il pubblico in misura rilevante, le uniche per le quali il controllo contabile è affidato ad un revisore esterno.

Sarebbe possibile, pertanto, circoscrivere l'operatività della disciplina all'ipotesi di conferimento di beni iscritti nei bilanci di società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, e per ciò solo redatti sulla base dei principi contabili internazionali (gli unici dai quali poter ricavare il valore equo di cui all'art. 2343-ter, 2 co., lett. a) c.c.

2.4.4) La valutazione dell’esperto

Il secondo comma dell’art. 2343-ter, lett. b) prevede la conferibilità di beni al valore risultante dalla valutazione eseguita da un esperto indipendente.

Ad essere anteriore di sei mesi rispetto al conferimento deve essere non la data di stesura della valutazione, bensì la data cui la valutazione si riferisce, così come chiarito in sede di modifica della norma, ai sensi del d.lgs. n. 224 del 29 novembre 2010, che alla lettera b) parla di “valore risultante da una valutazione riferita ad una data precedente di non oltra sei mesi il conferimento” (l’originaria formulazione era “valore equo risultante dalla valutazione, precedente di non oltre sei mesi il conferimento...”).

Secondo parte della dottrina la perizia di stima potrebbe essere coeva al conferimento e, dunque, commissionata per l’occasione, ma sua preesistenza rispetto al conferimento non sarebbe imposta dalla direttiva, che in tal senso non sarebbe vincolante.

Di diverso avviso altra dottrina che, argomentando dal tenore letterale del 3° considerando della direttiva 2006/68/CE il quale fa riferimento alla possibilità di ricorrere ad un parametro già esistente e non ad una apposita valutazione (l’art. 10-bis, par. 2, primo comma, consente di non applicare il regime ordinario di valutazione qualora si tratti di conferimenti “il cui valore equo” sia già stato valutato da un esperto”), ritiene che la valutazione debba necessariamente essere precedente l’operazione in cui si inserisce il conferimento
.

Dai lavori preparatori della direttiva si evince, inoltre, che obiettivo della disciplina in esame era essenzialmente quello di evitare duplicazioni di perizie e di costi, non imponendo repliche ravvicinate di perizie redatte agli stessi fini ed aventi ad oggetto le medesime entità conferibili, come nel caso di bene prima conferito e poi scorporato.

Non si vede quale possano essere i vantaggi se occorre commissionare, redigere e pagare una perizia ad hoc, se non quello di risparmiare il tempo per la nomina del perito da parte del tribunale (salvo perderne di più qualora gli amministratori, ex art. 2343-quater, ravvisino i presupposti per prescrivere il ritorno al regime ordinario). 

Semmai vi è il rischio che il socio conferente possa influenzare l’operato del perito ed ottenere una valutazione ad egli più favorevole, con evidente pregiudizio della effettività del capitale sociale
.

La preesistenza della perizia non garantisce, ma favorisce, la terzietà del perito e la non strumentalità della valutazione rispetto agli interessi del conferente.

A tale ricostruzione si obietta che ai sensi dell’art. 2343-ter ult. co. c.c., l’esperto risponde dei danni causati alla società, ai soci e ai terzi e ciò troverebbe giustificazione nel caso di incarico conferito ad hoc, non anche nel caso di perizia preesistente, da momento che l’esperto dovrebbe rispondere verso terzi per un uso della valutazione diverso da quello originario
.

Volendo aderire alla tesi della necessaria preesistenza della perizia, ne deriva la necessità di autorizzazione, originaria o preventiva, da parte dell’esperto al fine di utilizzare la perizia, al fine di farne assumere la relativa responsabilità

La normativa comunitaria e quella italiana di recepimento prevedono requisiti diversi dell’esperto valutatore: mentre la prima richiede che l’esperto sia «indipendente abilitato» (art. 10-bis, par. 2, comma 1, direttiva n. 77/91/CEE, come introdotto dalla direttiva n. 2006/68/CE), la seconda esige che lo stesso sia indipendente dal socio conferente, dalla società e da i soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sul soggetto conferente o sulla società medesima, (elemento testualmente estraneo alla direttiva) nonché dotato di «adeguata e comprovata professionalità» (art. 2343-ter, comma 2, lett. b, c.c.).

Con riguardo al requisito della «indipendenza», si pone tuttavia un problema di indeterminatezza, sul piano oggettivo, che si è plausibilmente proposto di risolvere estendendo all'esperto i requisiti di indipendenza di amministratori indipendenti, sindaci e revisori contabili
.

Cosa intendere per «abilitato»? come interpretare il dettato comunitario? Sarebbe necessaria una formale certificazione della competenza, e quindi, ciò equivarrebbe ad ammettere soltanto gli esperti inclusi negli elenchi istituiti presso i tribunali (dai quali i giudici traggono i loro consulenti tecnici) ovvero ammettere anche gli iscritti nel registro dei revisori contabili
. Sembra preferibile ammettere anche la seconda alternativa, anche se la competenza dell’esperto non sempre dipende dalla semplice iscrizione all’albo professionale, specie quando la valutazione ha ad oggetto beni particolari
.

Non manca chi sottolinea la possibile responsabilità del notaio, il quale risponderebbe in quei casi in cui l'esperto sia macroscopicamente privo dei requisiti di professionalità ed indipendenza, ove tali mancanze risultino  «allo stato degli atti»
.

L’estensione della responsabilità al notaio non sembra tuttavia calzante, come potrebbe un notaio sostituirsi all’esperto nella valutazione del bene oggetto di conferimento? Tale responsabilità non è prevista neanche nel regime ordinario e non vi è ragione per introdurre profili di responsabilità estranei sia al dettato normativo comunitario che al tessuto normativo nazionale. Non si vede quali potrebbero essere gli “adeguati strumenti di individuazione” di cui dovrebbe dotarsi il notaio, al fine di tale valutazione.

In mancanza di indicazioni normative la indipendenza andrebbe per lo più individuata nella inesistenza di cause di ineleggibilità e di decadenza previste per i sindaci ed in generale dalla inesistenza di altri rapporti diversi da quello avente ad oggetto la stima, tali da pregiudicare la serenità di giudizio dell’esperto. L’indipendenza dovrebbe invero essere intesa nel senso di terzietà ed imparzialità, che presuppongono l’inesistenza, altresì, di un rapporto contrattuale avente ad oggetto l’incarico peritale.

Alcuni autori hanno rilevato che la norma, nella sua formulazione originaria, non teneva in considerazione la necessaria indipendenza del perito non solo dal socio conferente, ma anche da altri soci, quali detentori di partecipazioni di maggioranza
. Le indicazioni della dottrina sono state in tal senso accolte al legislatore che ha modificato la norma prevedendo la necessaria indipendenza, oltre che dal socio conferente e dalla società, anche “dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sul soggetto conferente o sulla società medesima”
.

2.4.4) I principi contabili internazionali. 

Gli International Accounting Standards (IAS) sono principi contabili internazionali elaborati dall’International Accounting Standards Committee (IASC).

Nell'ambito del progetto della Comunità europea di creazione di un mercato finanziario integrato, assume particolare rilevanza la comparabilità dei bilanci, per la quale si propone l'introduzione, entro il 2005, di un unico sistema di regole contabili per tutte le imprese quotate nei mercati europei, costituito dal complesso dei principi contabili internazionali emanati dallo IASC (ora IASB). In questo scenario si colloca anche la Direttiva 2001/65/CE sull'introduzione del principio di valutazione al fair value degli strumenti finanziari.

Il 7 giugno 2002 è stato definitivamente approvato il regolamento comunitario sull'applicazione, dal 2005 in poi, dei principi IASC, il quale prescrive che a far data dal 1° gennaio 2005 le società appartenenti ad uno degli Stati Membri dell'Unione quotate in un mercato regolamentato dall'Unione medesima (publicly traded companies) devono redigere il bilancio consolidato in conformità ai principi contabili internazionali; gli Stati Membri possono stabilire (con la formula: permit or require) che i principi contabili internazionali si applichino anche ai bilanci d'esercizio delle società quotate ed ai bilanci, d'esercizio e consolidato, delle società non quotate (o di alcune categorie di esse); i principi contabili internazionali sono i 41 principi IASC e le 33 interpretazioni SIC esistenti alla data di entrata in vigore del Regolamento, più i nuovi documenti che saranno emessi dall'International Accounting Standards Board (denominati IFRS,  International Financial Reporting Standards) e le relative interpretazioni emesse dall'IFRIC (International Financial Reporting Committee, che ha sostituito il SIC, Standing Interpretation Committee); ciascuno Stato membro dovrà far pubblicare nella Gazzetta Ufficiale della Comunità Europea una traduzione nella propria lingua dei principi contabili internazionali; questa traduzione costituirà il testo di riferimento.

La loro applicazione nell'Unione Europea dovrà essere di volta in volta decisa dalla Commissione, che sarà assistita da un Accounting Regulatory Committee formato da rappresentanti degli Stati membri; essi non  devono contrari alla clausola generale della true and fair view prevista dalle direttive IV e VII e contribuiscano al «bene pubblico europeo» (european pubblic good).

- che siano conformi ai principi di comprensibilità-chiarezza (understandability), significatività-rilevanza (relevance), attendibilità (reliability) e comparabilità (comparability) che sono richiesti per le informazioni finanziarie necessarie per adottare decisioni economiche e valutare l'attività di gestione svolta dal management. 

L'esistenza di tali condizioni dovrà essere, di volta in volta, valutata dalla Commissione UE.

Dal 1 ° gennaio 2005 le società italiane quotate, fatta eccezione solo per le piccole imprese, che possono presentare il bilancio in forma abbreviata ai sensi dell'art. 2435-bis c.c., e per le imprese di assicurazione, non già obbligate in forza dell'art. 25, Legge comunitaria n. 306/2003, saranno tenute a redigere il bilancio d'esercizio e il bilancio consolidato in base ai principi contabili internazionali dello IASB.

Il criterio del fair value viene disciplinato e definito per gli strumenti finanziari dallo IAS 39 e viene ritenuto in grado di poter evidenziare, meglio del costo storico, il contributo offerto dagli strumenti finanziari alla formazione del capitale di funzionamento e del risultato economico dell’esercizio. Il costo, dal canto suo, viene relegato nel processo valutativo ad un ruolo subalterno, che verrà applicato soltanto nell’ipotesi in cui il trattamento preferenziale (il fair value) non risulti attendibilmente determinabile.

In questo senso il fair value da eccezione diviene la regola. Lo IAS 39 lo definisce come il «corrispettivo al quale un bene può essere scambiato, o una passività estinta, tra parti consapevoli e disponibili in una transazione equa».

Ai fini della valutazione degli strumenti finanziari occorre anzitutto far riferimento ai valori di mercato in un mercato affidabile (ad es.: la borsa valori, per le azioni in essa quotate); qualora il valore di mercato non sia facilmente individuabile, ma può essere individuato per i componenti dello strumento finanziario o per uno strumento analogo, il valore di mercato può essere determinato con riferimento ad essi.

Se nessuno dei criteri indicati può essere applicato, occorre far riferimento al valore che risulta da modelli e tecniche di valutazione generalmente accettati. Tali modelli e tecniche devono assicurare una ragionevole approssimazione al valore di mercato.

Tutti quegli strumenti finanziari che non possono essere valutati in maniera attendibile con uno dei criteri indicati, devono essere valutati al costo storico, ridotto delle perdite durevoli di valore
.

2.5) Applicabilità alle srl

La nuova disciplina trova applicazione solo con riferimento alle società per azioni e non anche alle società a responsabilità limitata.

Il nostro legislatore ha attuato la seconda direttiva in materia societaria anche con riferimento alle srl, mentre ha attuato la sua modifica solo con riferimento alle società per azioni.

Tale scelta forse è spiegabile con l’alleggerimento della disciplina dei conferimenti nelle srl a seguito della riforma societaria del 2003 (che aveva eliminato la nomina giudiziale dell’esperto incaricato della stima).

Non sarebbe possibile applicare in via interpretativa, mediante estensione analogica, la nuova normativa alle srl, non tanto perchè si tratta di norme eccezionali, quanto perchè non vi sarebbe piuttosto alcuna lacuna da colmare. Sarebbe invero possibile ammettere l’applicabilità del nuovo regime anche alle srl optandovi in sede statutaria, dal momento che non vi sarebbe più alcuna ragione per considerare il regime di cui all’art. 2465 c.c. come regime minimo ed inderogabile
.

Verrebbe in tal senso meno l’imperatività del regime di cui all’art. 2465 c.c.

In tal senso la disciplina dei conferimenti non può dirsi volta a garantire la copertura del capitale nominale; l'effettività del capitale è una esigenza che non emerge ancora in sede di formazione del medesimo, ma soltanto successivamente, finendo allora per risolversi in quella della sua conservazione.

Secondo parte della dottrina la nuova normativa abbassa il livello di protezione del capitale sociale anche rispetto alla disciplina dettata in materia di srl (art. 2465 c.c.) e ciò incide sulla coerenza dell’assetto normativo che finisce con l’essere meno rigoroso nella spa piuttosto che nella srl
.

2.6) Le operazioni operazioni straordinarie: trasformazione, fusione e scissione

è tuttora controverso se la nuova disciplina dei conferimenti “non in contanti” possa trovare applicazione anche in ambito di operazioni straordinarie, dal momento che la disciplina di queste ultime non richiama le nuove norme, ma fa riferimento al solo art. 2343 c.c.
.

La problematica riguarda, pertanto, l’applicabilità in via analogica della nuova disciplina ai casi in cui è richiesta la relazione di stima del patrimonio sociale, ai fini della trasformazione di società di persone in società per azioni o in accomandita per azioni, di fusione di società di persone e di scissione di società di persone con assegnazione anche parziale del patrimonio a favore di una società per azioni o in accomandita per azioni.

Lo stesso vale per la trasformazione eterogenea in società per azioni o in accomandita per azioni, ovvero la fusione e la scissione di società di capitali in società per azioni o in accomandita per azioni, fattispecie per le quale la dottrina ritiene necessaria la relazione di stima, pur in assenza di una espressa previsione normativa in tal senso.

La tesi maggiormente seguita in dottrina, alla luce dei primi commenti, propende per l’applicazione in via analogica della nuova disciplina, anche in ambito di operazioni straordinarie cui si accompagni un aumento di capitale, ciò in base ai seguenti argomenti:

a) il mancato richiamo integrerebbe un mero difetto di coordinamento riconducibile ad una svista del nostro legislatore ovvero sarebbe dettato dalla esigenza di rispettare i limiti imposti dalla normativa comunitaria.

b) il patrimonio sociale della società potrebbe essere considerato, secondo le indicazioni di parte della dottrina e della giurisprudenza
, nonchè della relazione al codice civile, come un unico conferimento e, come tale, suscettibile di valutazione “alternativa” alla stregua di qualsiasi conferimento “non in contanti”.

c) le nuove norme potrebbero applicarsi in forza del rinvio operato da altre norme: è il caso dell’art. 2500, co. 2, c.c., che richiede, in caso di trasformazione, la soggezione al tipo adottato, di conseguenza dell’art. 2329 c.c., il quale richiede a sua volta il rispetto della disciplina di cui agli artt. 2342, 2343 et 2343-ter, relativi ai conferimenti
.

In ambito di fusione e scissione, la nuova disciplina potrebbe applicarsi in base al richiamo di cui all’art. 2440 c.c. agli artt. 2342 terzo e quinto comma, 2343, 2343-ter et quater, in caso di aumento di capitale.

La nuova disciplina dovrebbe trovare applicazione, altresì, alla luce della ratio di semplificazione e di contenimento dei costi che sarebbe ravvisabile anche in sede di operazioni straordinarie.

La funzione della relazione di stima è quella di evitare rischi di sopravalutazione di elementi del patrimonio della società, al fine della corretta formazione del capitale sociale.

In caso di operazioni straordinarie essa è volta ad evitare che dette operazioni divengano un mezzo per eludere la normativa posta a presidio della corretta formazione del capitale sociale, ma se il legislatore ha deciso di imporre regole, sostanzialmente meno rigorose in sede di costituzione e di aumento, non si vede perchè non applicarle, altresì, qualora la società decida di trasformarsi,  fondersi o scindersi. Le regole richieste sarebbero inspiegabilmente più rigorose rispetto a quelle dettate in sede di costituzione o di aumento
.

Rileva, inoltre, il fatto che la valutazione ai sensi dell’art. 2343 c.c. resta una strada percorribile, anzi l’unica da percorrere in caso di sopravvenienza di fatti eccezionali che incidano sulla valutazione ovvero di richiesta da parte della minoranza.

Parte della dottrina ritiene che il nuovo procedimento di valutazione sia alternativo a quello tradizionale, dal momento che gli ambiti di applicazione sono sostanzialmente coincidenti e viene introdotta una disciplina completa ed autonoma rispetto a quella ordinaria. Aderendo a tale tesi, si ammette di conseguenza anche l’applicazione in via analogica della nuova disciplina anche ai casi non espressamente previsti e, quindi, anche alle operazioni straordinarie.

Secondo parte della dottrina la nuova disciplina dei conferimenti non in contanti non trova invece applicazione nell’ambito delle operazioni straordinarie, e ciò nè in via diretta nè per applicazione analogica
.

Ciò sulla base delle seguenti argomentazioni:

1) anzitutto non sarebbe possibile considerare il patrimonio della società di persone come un unico conferimento, perchè l’espressione utilizzata dal legislatore nella relazione al codice civile avrebbe un mero significato descrittivo e carattere metaforico
. Non potrebbe, di conseguenza, parlarsi di conferimento in senso tecnico-giuridico.

2) non operano i citati rinvii, perchè, anzitutto, in ambito di trasformazione, non si potrebbe applicare la disciplina del tipo adottato perchè l’art. 2500-ter, al comma 2, stabilisce che il patrimonio della società di persone deve risultare da relazione di stima ex art. 2343 c.c., riferendosi all’intero patrimonio e non anche ai singoli beni in natura ed i crediti che lo compongono, il rinvio di cui all’art. 2500-ter c.c. all’art. 2343 c.c. sarebbe pleonastico se fosse necessaria la mera applicazione dell’intera disciplina del tipo adottato.

In ambito di fusione e scissione non opererebbe il rinvio operato dall’art. 2440 agli artt. 2343-ter et 2343-quater c.c. sia perchè le operazioni straordinarie non sono sempre accompagnate da un aumento di capitale sia perchè l’aumento di capitale in tale ambito presenta delle peculiarità che comporta delle deroghe alla disciplina dettata per l’aumento oneroso
.

Ad esempio non compete ai soci ed ai titolari di obbligazioni convertibili il diritto di opzione ex art. 2441 c.c. in quanto le azioni devono essere assegnate ai soci delle società che si fonde o scinde, al fine di soddisfare il rapporto di cambio. All’aumento di capitale attuato in funzione della fusione o della scissione non si applicherebbe l’art. 2440 c.c.

Parte della dottrina, inoltre, ritiene che la nuova disciplina abbia carattere derogatorio ed eccezionale e ciò escluderebbe la sua applicazione in via indiretta (per interpretazione analogica) ai casi non espressamente previsti, tra i quali le operazioni straordinarie.

L’applicazione del procedimento alternativo inoltre non risponderebbe alle esigenze di tutela del ceto creditorio e risulterebbe incompatibile con le disposizioni che, in materia di fusione e scissione, affidano la redazione della relazione di stima agli stessi soggetti incaricati di redigere la relazione sulla congruità del rapporto di cambio.

Diversa sarebbe la funzione delle relazioni richieste in sede di costituzione ed in sede di procedure straordinarie. Nel primo caso sarebbe diretta a determinare il valore di uno specifico bene o credito, nel secondo, invece, sarebbe volta ad accertare il valore del patrimonio netto al fine di verificarne la corrispondenza al capitale sociale della società risultante dalla operazione straordinaria.

La relazione di stima richiesta ai fini delle operazioni straordinarie non svolge semplicemente una funzione valutativa dei beni da conferire, ma svolge anche una funzione certificativa dei beni sociali, essendo finalizzata all’accertamento della effettiva sussistenza degli stessi nel patrimonio della società
.

Secondo una autore nessuno dei parametri proposti dal regime alternativo sarebbe in grado di assicurare la medesima funzione certificativa
.

La relazione di stima avente ad oggetto l’intero patrimonio sociale non potrebbe essere sostituita dai diversi parametri proposti dalle nuove norme, in quanto queste sono idonee a valutare i singoli beni o crediti, non anche il patrimonio nella sua interezza.

L’applicazione delle nuove norme anche ai casi di trasformazione, scissione e fusione comporterebbe inevitabilmente pregiudizio per i creditori anteriori, i quali godono sì del diritto di opposizione, ma devono esercitarlo in tempi molto più stretti.

Per il caso di trasformazione, essi possono opporsi entro 60 giorni che decorrono dalla data in cui viene effettuata l’ultimo adempimento pubblicitario richiesto per la cessazione dell’ente che si trasforma (art. 2500 c.c.).

Nel caso di ricorso al regime di valutazione alternativo, tuttavia, prima di ottenere un risultato “definitivo”, idoneo a consentire una valutazione consapevole da parte dei creditori, occorre attendere la iscrizione della dichiarazione degli amministratori (i quali attestano che non si sono verificati fatti tali da incidere sulla valutazione) entro 30 giorni dalla iscrizione delle delibera di trasformazione. Ne deriva che i creditori dovranno comunque esercitare i poteri loro riconosciuti entro i termini di legge, ma le informazioni a loro indispensabili perverranno in via definitiva solo dopo trenta giorni.

Nel caso di trasformazione eterogenea i creditori avrebbero trenta e non sessanta giorni per manifestare il proprio dissenso alla liberazione dei soci illimitatamente responsabili. Termini che si riducono ulteriormente se gli amministratori riscontrano effettivamente la sussistenza di fatti eccezionali che incidono sulla valutazione dei beni, tale da richiedere una nuova valutazione, questa volta secondo il procedimento ordinario ex art. 2343 c.c.

I creditori dovrebbero esercitare il loro diritto di opposizione al buio, senza cioè conoscere la consistenza patrimoniale della società
.

Per il caso di fusione e scissione, inoltre, i creditori sarebbero costretti ad opporsi prima che la valutazione sia divenuta definitiva, perchè i sessanta giorni accordati loro per l’opposizione decorrono dalla data di iscrizione della delibera di fusione o scissione, mentre la dichiarazione di conferma degli amministratori ex art. 2343-quater c.c., possono aver luogo entro trenta giorni decorrenti dall’atto di fusione o scissione (oggi il quarto comma dell’art. 2440 c.c. prevede che la verifica degli amministratori è eseguita entro entra giorni dall’esecuzione del conferimento ovvero, se successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione di aumento di capitale, la norma prima rinviava genericamente agli artt. 2343-2343-ter et 2343-quater, e, di conseguenza, il termine di riferimento era quello per la costituzione della società).

Il termine lasciato in tal modo ai creditori sarebbe da considerarsi inadeguato, alla luce, inoltre della riforma societaria che aveva aumentato da trenta a sessanta il termine per l’opposizione.

La scelta circa l’adozione del regime alternativo spetterebbe alla società, la quale finirebbe col compromettere le tutele dei suoi stessi creditori.

Obiezione: anche nel caso di relazione ex art. 2343 c.c è previsto un termine di 180 giorni in cui gli amministratori verificano i valori.

Inoltre, il regime di responsabilità “attenuata” a carico dell’esperto secondo taluno darebbe maggior credito alla tesi che esclude l’applicabilità del nuovo regime alle operazioni straordinarie, per le quali sarebbero richieste maggiori garanzie di affidabilità e correttezza.

L’esperto nel regime alternativo non risponde penalmente del proprio operato, dato che l’art. 2343-ter non rinvia all’art. 64 c.p.c., parte della dottrina considera questa omissione come incomprensibile
, altri autori ritengono sia conseguenza della mancata nomina da parte del tribunale.

Sembra che la valutazione da parte dell’esperto indipendente sia da considerarsi quale mero parametro di riferimento, dal quale ricavare il valore del bene o del credito conferito, la cui paternità verrà assunta dagli amministratori con la dichiarazione di conferma
.

Ciò sarebbe confermato dalla circostanza che l’attestazione che “il valore del bene è almeno pari a quello attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sopraprezzo” è prevista solo per l’art. 2343 c.c. e non anche per l’art. 2343-ter. Questa attestazione è invece contenuta nella dichiarazione di conferma ex art. 2343-quater, con la quale gli amministratori fanno propria la valutazione, assumendone la responsabilità.

Il mancato richiamo in materia di fusione e scissione dell’art. 2632 c.c. e quindi della responsabilità penale degli amministratori, comporterebbe una vera e propria falla del sistema: dalla non applicabilità della norma penale deriverebbe la mancanza di responsabilità degli amministratori
.

Il regime alternativo di valutazione non sarebbe applicabile, ad avviso di certa dottrina, in caso di fusioni o scissioni per le quali è richiesta la relazione sulla congruità del rapporto di cambio (art. 2501-sexies). In tali casi, infatti, il soggetto incaricato della redazione di tale relazione, sarà incaricato, altresì, di redigere la relazione di stima ex art. 2343 c.c. che, per le società azionarie,  richiede la nomina da parte del tribunale (cfr. art. 2501-sexies, co. 7), qualora non consti il consenso unanime dei soci alla rinunzia a detta relazione.

La necessaria coincidenza dei soggetti incaricati osterebbe alla applicazione del regime alternativo.
Capitolo 3

3.1) I profili di responsabilità degli amministratori ex art. 2343-quater.

I fatti che possono portare ad una verifica della valutazione  attengono alla sopravvenienza di fatti straordinari  che rendano non più rispondente la valutazione ai valori di mercato (c.d. eventi anomali oggettivi), ovvero alla mancanza di indipendenza e professionalità dell’esperto valutatore (c.d. eventi anomali soggettivi).

Trattasi di circostanze che incidano in maniera apprezzabile sulla determinazione del prezzo dei valori mobiliari o degli strumenti del mercato monetario conferiti, in modo tale da modificare sensibilmente il valore di tali beni. Critiche vengono mosse alla scelta del legislatore di non quantificare con esattezza l’entità del divario e, di conseguenza, quando poterlo considerare “sensibile” ai fini dell’applicazione della normativa.

Secondo parte della dottrina non sarebbe possibile applicare in via analogica il criterio del quinto, di cui all’art. 2343, co. 4, c.c., alla luce del carattere di stretta applicazione del regime alternativo di valutazione, dovendosi piuttosto considerare la soglia del divario molto bassa
.

La regola che in caso di scarto oltre il quinto attiva rimedi vari, comunque tutti rimessi alla scelta del singolo socio (conferente), è da considerarsi di carattere eccezionale, poiché in deroga ai principi di tutela dell'integrità del capitale.

Nel nuovo sistema di valutazione, a seguito dell’accertamento di condizioni di fatto, non si procede ad una revisione della valutazione, come nel regime ordinario, bensì, alternativamente, alla stabilizzazione della prima valutazione ovvero al ritorno alla stima attraverso perizia giurata. Non trova applicazione neanche il terzo comma dell’art. 2343 c.c., in base al quale gli amministratori, nel termine di centottanta giorni dalla iscrizione della società devono controllare le valutazioni e, se sussistono fondati motivi, procedere alla revisione della stima. In tal modo la nozione di sensibilità non potrebbe essere facilmente apprezzata e gli amministratori sarebbe chiamati ad attivare la procedura ordinaria anche qualora lo scarto tra valore attribuito e valore reale sia davvero minimo.

Non si deve tenere conto, ai fini del calcolo del divario, nè dell’oggetto dell’impresa né alla (praticabilità della) copertura «compensativa» (ex art. 2346, comma 4, II periodo, c.c.) mediante eventuali altri conferimenti già eseguiti. Infatti, l'art. 2343-quater, commi 1 e 2, c.c. esige il ritorno alla procedura ordinaria di valutazione ogni qualvolta debba ritenersi superata la valutazione semplificata a valori di mercato dei singoli beni conferiti. Convincono in tal senso almeno due dati di fatto: i) mentre il costo della perizia giurata - cui si deve ricorrere in caso di scarto «sensibile» - è a carico del socio conferente, i costi di un'azione sociale di responsabilità nei confronti degli amministratori sono invece a carico della società, fatta salva la disciplina processuale delle spese del giudizio.

Le verifiche degli amministratori rientrano tra i doveri istituzionali degli amministratori di conservazione del patrimonio sociale, di cui essi sono responsabili (almeno) verso la società, ex art. 2392, comma 2, c.c., verso i creditori sociali, ex art. 2394 c.c., nonché sul piano penale, ai sensi dell'art. 2632 c.c.; alla responsabilità degli amministratori si aggiungerebbe altresì la concorrente responsabilità di natura extracontrattuale del socio conferente, qualora egli abbia dolosamente (in senso commissivo oppure anche omissivo) indotto gli amministratori alla condotta illecita
.

ove le verifiche abbiano dato esito favorevole, cioè non vi siano ragioni per discostarsi dalla valutazione semplificata eseguita secondo i criteri dell'art. 2343-ter c.c., gli amministratori sono tenuti a «depositare per l'iscrizione» nel registro delle imprese una dichiarazione, il cui contenuto è analiticamente disciplinato dall'art. 2343-quater, comma 3, c.c., entro trenta giorni dall'iscrizione nel registro delle imprese dell'atto costitutivo.

La dichiarazione degli amministratori va iscritta presso il registro delle imprese; tale «iscrizione» sarebbe diretta a produrre l'opponibilità dell'avvenuta verifica sulla valutazione da parte degli amministratori. Cosa deve intendersi per «opponibilità della verifica»?

Anzitutto essa è volta a rendere legalmente conoscibile a soci e terzi il fatto che la verifica sia stata attuata, con ciò sottraendosi gli amministratori a responsabilità per omessa verifica; essa sostituisce la allegazione della perizia ex art. 2343 c.c. e costituisce diretto riscontro della documentazione da allegarsi all'atto costitutivo ad iniziativa del socio conferente ai sensi dell'art. 2343-ter, comma 3, c.c..

Attraverso l’iscrizione della dichiarazione la valutazione acquisisce il carattere della "stabilità"
: si tratterebbe di una norma di sbarramento a nuove valutazioni, fatta salva la responsabilità degli amministratori e del socio conferente
.

Il legislatore usa l’espressione “deposito per l’iscrizione”: si potrebbe pertanto ipotizzare che la data del deposito non coincida con quella della iscrizione, in modo da aggirare il divieto di cui all’art. 2343-quater ult. co. e rendere trasferibili le azioni della società già col deposito. Ma tale lettura sarebbe  sconsigliabile, in quanto si porrebbe in disarmonia con il regime comune di valutazione secondo il quale le azioni sono intrasferibili fino a che gli amministratori non abbiano ultimato i controlli sulla perizia giurata di stima e se non sono stati adottati provvedimenti conseguenti alla revisione della stima. Nel nuovo procedimento la valutazione si conclude con la pubblicità della dichiarazione e solo all’esito della stessa si potrà considerare stabilizzata. Contro tale impostazione andrebbe, altresì, il dato letterale della norma che afferma che le azioni sono intrasferibili fino all’iscrizione della dichiarazione
.

La responsabilità degli amministratori per il valore mancante nel caso di sopravvalutazione del conferimento può essere fatta valere dai soci con il vittorioso esperimento dell’azione sociale di responsabilità ex art. 2392, co. 2, c.c.

Essi saranno chiamati al risarcimento del danno qualora abbia preso per buona la valutazione originaria del conferimento per dolo ovvero per inadeguatezza e/o superficialità della verifica. Il socio conferente concorrerà con gli amministratori, qualora lo si ritenga altresì responsabile.

Resta salva la facoltà di mutare il criterio originario di valutazione in bilancio, ove fatti sopravvenuti lo giustifichino, secondo le regole ordinarie, ovvero di attivare le tutele previste agli artt. 2446 e 2447 c.c..; restano salve, altresì le impugnative per vizi del procedimento della deliberazione dell’organo amministrativo collegiale (art. 2388, co. 4, c.c.), mentre non è impugnabile dal socio per lesione del suo diritto la deliberazione dell’organo amministrativo collegiale (art. 2388, co. 4, ult. periodo, c.c.) che abbia “accettato” la valutazione semplificata dopo l’iscrizione della dichiarazione nel registro delle imprese, pur in presenza di fatti che giustificherebbero il ritorno alla procedura comune, perchè l’atto degli amministratori danneggia il patrimonio della società, mentre non produce un danno diretto al patrimonio del singolo socio
.

La dichiarazione degli amministratori svolge la funzione di 1) identificare l'oggetto del conferimento «non in contanti»; 2) verificare l’idoneità del valore attribuito alla copertura della relativa quota di capitale nominale sottoscritto, ed evidenziare metodo e criteri della valutazione; 3) evidenziare la insussistenza di «fatti anomali» tali da mettere in crisi la valutazione semplificata e da imporre il ritorno alla valutazione attraverso perizia giurata (art. 2343-quater, comma 3, c.c.)
.

Una volta iscritta, la dichiarazione comporta la stabilizzazione delle verifiche condotte sulla valutazione ai sensi dell'art. 2343-quater, commi 1 e 2, c.c., e può essere assunta quale mezzo non esclusivo di prova documentale della inadeguatezza delle verifiche stesse.

Essa comporta la responsabilità degli amministratori in sede sia civile che penale, fatta salva la facoltà dei controinteressati di fare ricorso ad ogni altro mezzo permesso dalla legge, ai fini delle azioni di responsabilità nei loro confronti.

Incorrono in responsabilità gli amministratori che abbiano omesso  il deposito della dichiarazione per l'iscrizione, dal momento che tale condotta è valutabile ai sensi degli artt. 2392, comma 2, e 2394 c.c., nonché, sul versante penale, ai sensi dell'art. 2632 c.c. entro trenta giorni dalla iscrizione della società gli amministratori devono depositare la dichiarazione ovvero richiedere al socio conferente di attivare una nuova procedura di valutazione, stavolta secondo le regole ordinarie dell'art. 2343 c.c. Ove entro questo termine essi non adottino né l'uno né l'altro provvedimento incorreranno in responsabilità per omessa verifica.

Qualora venga riscontrata una difformità tra la valutazione senza perizia giurata ed il reale conferimento “non in contanti”, non si dà luogo ad una valutazione rettificativa da parte degli amministratori
 (cfr. art. 2343, co. 3, c.c.), bensì, su impulso degli stessi amministratori, si applica la procedura ordinaria di valutazione di cui all’art. 2343 c.c.

Resta il fatto che, ancorchè minimo, l’eventuale divario deve pur sempre essere colmato.

Si ritiene che debba provvedersi applicando la disciplina di cui agli artt. 2446-2447 c.c., qualora vi sia una minusvalenza, ovvero, per il caso di plusvalenza, appostare la differenza a riserva.

In tali casi non si potrebbe nè ricorrere alla disciplina della valutazione ordinaria, preclusa dal legislatore, nè far valere la responsabilità degli amministratori o del socio, dal momento che in questo caso la stabilizzazione non dipende da un loro illecito.

Ci si chiede se il controllo degli amministratori debba fermarsi alla mera verifica della sussistenza dei fatti anomali ovvero possa addentrarsi sino a valutare nella sostanza il conferimento, dal momento che gli amministratori non sarebbero vincolati a procedere all’iscrizione in bilancio del conferimento “non in contanti” secondo i valori espressi dalla perizia giurata. L’organo amministrativo potrebbe decidere di non procedere alla iscrizione, ciò almeno in sede di aumento di capitale, non anche in sede di costituzione della società (dal momento che l’organo non è stato ancora costituito).

È da ritenersi che il controllo sulla congruità della valutazione sia parte integrante del sistema di responsabilità civile e penale degli amministratori; gli stessi, una volta rilevata la sussistenza di fatti anomali, hanno sia il potere di non iscrivere la dichiarazione ex art. 2343-quater, co. 3, c.c., e di richiedere la valutazione ordinaria (potendo solo al termine di tale procedura ricorrere alla eventuale revisione della stima) ovvero, qualora il disvalore non dipenda dai valori di mercato, ma sia dovuto a discordanza tra i criteri di valutazione del conferimento
, in tali casi unico rimedio sarebbe quello di ridurre il capitale per perdite (in caso di minusvalenza) ovvero accantonare la plusvalenza a riserva.

Opera in questi casi una regola di chiusura del capitale, volta a garantirne la conservazione, sia in caso di valutazione ordinaria che semplificata. Critica è l’osservazione in base alla quale in caso di riduzione ex 2343, co. 4, c.c., il peso della riduzione grava sul singolo socio conferente, diversamente, per il caso di riduzione ex 2446-2447 c.c., ad esser gravata sarebbe l’intera compagine sociale. Secondo alcuni
 ciò si potrebbe giustificare alla luce del consenso prestato da tutti i soci, almeno in sede di costituzione,  al regime semplificato (tutti i soci troverebbero giovamento dalla più snella procedura ex 2343-ter); in sede di aumento, opererebbero delle regole di tutela della minoranza, quali la denuncia al tribunale ex 2409 c.c. ovvero le azioni risarcitorie del singolo socio verso amministratori e socio conferente (cui si aggiungeva il diritto della minoranza a richiedere la stima ordinaria, facoltà ora venuta meno con l’abrogazione della norma in materia di aumento delegato).

Nel caso in cui gli amministratori siano stati diligenti, abbiano provveduto a verificare la correttezza della valutazione e ad iscrivere la relativa dichiarazione, e purtuttavia sopraggiungano eventi successivi, ancorché non anomali, gli stessi non risponderanno della fase di formazione del capitale (regolarmente svoltasi), ma potranno essere considerati responsabili qualora non si attivino ai fini della conservazione del capitale (artt. 2446-2447 c.c.). Se anche in questa fase l’operato degli amministratori sarà stato considerato diligente, la riduzione del capitale graverà su tutta la compagine sociale. 

In tal senso si registra uno slittamento della tutela dell’integrità del capitale sociale sul piano della responsabilità degli amministratori.

Una corrente di pensiero ipotizza una estensione dei poteri di controllo degli amministratori, prima di iscrivere la dichiarazione ai sensi dell'art. 2343-quater, comma 3, c.c. Gli stessi dovrebbero sempre procedere ad una «revisione della stima» ai sensi dell'art. 2343, comma 3, c.c. e, se del caso, adottare i provvedimenti di cui all'art. 2343, comma 4, c.c., anche qualora non sussistano «fatti anomali», ciò sulla base della responsabilità che deriva loro dall'attestazione per cui il valore dei beni conferiti è almeno pari a quello attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo (art. 2343-quater, comma 3, lett. c, c.c.)
.

Si rileva che l’attestazione avrebbe sicuramente un effetto responsabilizzante, da inserirsi in un più complesso contesto sistematico, ma non sembra comunque derivarne l'applicabilità dell'art. 2343, commi 3 e 4, c.c. prima della iscrizione della dichiarazione degli amministratori (ex art. 2343-quater, comma 3, c.c.). Gli amministratori sono, infatti, tenuti entro trenta giorni dall'iscrizione della società a depositare per l'iscrizione la dichiarazione con la quale accettano la valutazione semplificata oppure la rigettino, chiedendo una valutazione ordinaria ai sensi dell'art. 2343 c.c. (e lo stesso vale per in caso di aumento di capitale). Non vi è spazio per dilazioni, altrimenti gli amministratori si espongono a responsabilità (anche penale) per omessa verifica
.

La previsione di un termine più breve per la verifica nel regime speciale rispetto a quello ordinario (in sede di «revisione della stima») si spiega attraverso le diverse finalità dei due istituti: nel regime speciale le verifiche degli amministratori non entrano nel merito della valutazione semplificata, ma sono esclusivamente dirette ad accertare la sussistenza di fatti «anomali» tali da richiedere una nuova valutazione secondo il metodo ordinario; nel regime ordinario, invece, la «revisione della stima», senza importare nuova valutazione, è diretta a “saggiare la tenuta” di quella espressa dall'esperto di nomina giudiziaria
.

Dispone l’ultimo comma dell’art. 2343-quater, c.c., che fino al momento della iscrizione della dichiarazione degli amministratori nel registro delle imprese le azioni sono inalienabili (tutte e non soltanto di quelle emesse a fronte del conferimento da liberarsi «non in contanti»), ciò a differenza del procedimento ordinario nel quale l’inalienabilità, riguardante in questo caso soltanto le azioni emesse a fronte del conferimento da liberarsi «non in contanti», è stabilita fino al termine dei controlli in sede di «revisione della stima» ed all'avvenuta adozione dei provvedimenti indicati dal comma 4 dell'art. 2343 c.c.

I due divieti risponderebbero a rationes differenti:

Per chi propende per considerare il nuovo regime come speciale, alternativo a quello ordinario (non destinato, quindi, ad integrare il regime ordinario, bensì ad applicarsi in esclusione dell'altro) opererà il tradizionale canone ermeneutico lex specialis derogat generali.

L’inalienabilità delle azioni risponderebbe, nel caso del regime ordinario, all’interesse di annullarle senza generare conflitti, quando si trovino ancora nella titolarità del socio conferente, a seguito di riduzione del capitale ovvero di recesso dello stesso; ovvero di richiedere la differenza di valore al socio sottoscrittore senza generare conflitti tra questo, suoi aventi causa e la società
.

Il divieto circolatorio dell'art. 2343-quater, ult. comma, c.c. ha invece tutt'altra finalità.

L'art. 2343-quater c.c. non potrebbe essere più chiaro sul punto: all'esito della iscrizione della dichiarazione degli amministratori tutte le azioni possono legittimamente circolare; mentre, ove essi non “accettino” la valutazione semplificata, il divieto permane per centottanta giorni decorrenti dalla iscrizione della società a) solo con riguardo alle azioni emesse a fronte del conferimento da stimarsi secondo la procedura dell'art. 2343 c.c. e b) in stretta conseguenza della medesima procedura. Imporre il prolungamento, sempre e comunque, del divieto di alienazione per le azioni emesse a fronte di conferimenti «non in contanti» valutati senza perizia giurata, nella supposizione che sempre e comunque gli amministratori, dopo l'iscrizione della dichiarazione, siano tenuti alla «revisione della stima», equivale ad imporre una limitazione dell'autonomia privata non sorretta da espressa previsione testuale.

Il regime speciale di valutazione del conferimento è un sistema senza «revisione della stima», dal momento che questa è inibita dall'art. 2343-quater, ult. co., c.c. e la valutazione è controllata, al pari di tutti gli altri cespiti dell'attivo patrimoniale della società, a valle della destinazione, in sede di conservazione del patrimonio sociale (e del capitale: artt. 2446-2447 c.c.).

In ultima analisi, con la novella del d.lg. 142 del 2008, si è introdotta una “preoccupante” misura di «semplificazione» nella costituzione di società per azioni, andata oltre gli obiettivi della direttiva n. 2006/68/CE
.

3.2) La (abrogata) verifica su richiesta della minoranza in occasione di aumento delegato di capitale.

La normativa italiana di recepimento della direttiva n. 2006/68/CE aveva riconosciuto il diritto ad una minoranza qualificata di richiedere la verifica della valutazione del conferimento «non in contanti» secondo il regime ordinario, ma ciò solo per il caso di aumento delegato di capitale (cfr. art. 2440-bis c.c., introdotto dal d.lgs. n. 142 del 2008 ed abrogato successivamente dal d.lgs. n. 224 del 2010).

Già i primi commenti sulla norma osservavano anzitutto il carattere imperativo della disposizione comunitaria, la quale non faceva alcuna distinzione tra aumento di capitale delegato ed aumento deliberato dall’assemblea dei soci, rilevando l’ingiustificata applicazione restrittiva operata dal nostro legislatore. Il precetto comunitario, inoltre, sarebbe prevalente ed andrebbe senz'altro applicato nel nostro ordinamento
.

Il diritto della minoranza di richiedere una nuova valutazione si renderebbe opportuna al fine di riequilibrare la «regola di chiusura» del sistema della conservazione del capitale, individuata negli artt. 2446-2447 c.c., dal momento che l’eventuale riduzione del capitale nominale occasionata dal conferimento di un solo socio grava sull'intera compagine sociale
.

L'estensione del diritto della minoranza per l’ipotesi di aumento delegato da liberarsi attraverso conferimento non in contanti incrementa la tutela degli azionisti prevista dal diritto interno. 

Si ritiene che la norma vada interpretata analogicamente anche per il caso di aumento deliberato dall’assemblea, in quanto una sua lettura restrittiva avrebbe portata discriminatoria
.

La direttiva n. 2006/68/CE non richiama in alcun modo la tutela della minoranza e  ciò potrebbe anche avere una sua razionalità: nel senso di negare la tutela tutte le volte in cui la valutazione costituiva il risultato della elaborazione di un mero calcolo aritmetico (= il prezzo medio semestrale ponderato dei valori mobiliari) e di accordarla, invece, ogni qualvolta la medesima si poneva all'esito, anche in misura minima, dell'arbitrio di un soggetto terzo (= amministratori e revisori della società dai cui conti annuali è estratta la valutazione del conferimento; l'esperto designato dal socio).

Al di fuori della ipotesi di aumento delegato, per la quale il nuovo art. 2440-bis c.c. faceva decorrere il termine di trenta giorni dall'iscrizione nel registro delle imprese della dichiarazione degli amministratori, occorreva porsi il problema operativo del termine entro il quale il diritto della minoranza poteva essere esercitato.

Si è così opinato, in conformità con il dettato comunitario che individua il dies ad quem nella «data effettiva del conferimento», che in tale diversa casistica la verifica non possa più essere legittimamente richiesta dalla minoranza oltre il momento della definitiva acquisizione dell'oggetto del conferimento al patrimonio sociale. Momento, peraltro, non sempre facilmente identificabile in considerazione di una serie di ipotesi in cui la liberazione potrebbe essere anticipata rispetto alla iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione di aumento del capitale (ad es. conferimento in conto capitale o futuri aumenti di capitale)
.

Secondo parte della dottrina si poteva estendere il criterio già adottato per l'aumento delegato (art. 2440-bis c.c.), sia perchè l’iscrizione della dichiarazione degli amministratori segnava un momento di «efficacia» del conferimento sia perchè non sarebbero oltrepassati i limiti imposti dalla natura di stretta applicazione della normativa esaminata, considerato che qui si sta tentando di colmare una lacuna della normativa di trasposizione in conformità allo spirito della direttiva n. 2006/68/CE, la quale, allorché permette eccezionalmente agli Stati membri (senza imporla) una deroga ai comuni principi di valutazione del conferimento «non in contanti», fissa alcuni paletti, tra i quali non deprimere il «diritto degli azionisti di minoranza di esigere [la] valutazione» giurata (considerando n. 3, in fine)
.

Nel tentativo di rendere coerente il diritto interno al dettato comunitario si incontra qualche difficoltà, meritevole di analisi.

Anzitutto si registrava un’incongruenza, in quanto l'art. 10-ter, par. 2, direttiva n. 77/91/CEE, introdotto dalla direttiva n. 2006/68/CE, prescrive a) che alla deliberazione consiliare sia allegato un «annuncio» attestante le informazioni del par. 1 della medesima disposizione, inclusa la «dichiarazione che indichi che non sono intervenuti fatti nuovi rilevanti che incidono sulla valutazione iniziale», dichiarazione che prima della esecuzione del conferimento «non in contanti» (nel momento in cui l'annuncio di cui si dice viene pubblicato) non aveva senso, perché qui si tratta di compiere una formalità pubblicitaria diretta soltanto a provocare la richiesta di una valutazione ordinaria del conferimento da parte della minoranza azionaria (v. art. 10-bis, par. 2, comma III e par. 3, comma II, direttiva cit.), nonché b) che successivamente alla esecuzione del conferimento venga pubblicata la dichiarazione degli amministratori attestante soltanto «che non sono intervenuti fatti nuovi rilevanti dopo la pubblicazione del summenzionato annuncio». La regola era stata mantenuta inalterata nel nostro art. 2440-bis, commi 1 e 3, c.c.

La disciplina è stata fortemente modificata con il d.lgs. 224 del 2010, che ha abrogato l’intero articolo 2440-bis, c.c. ed apportato significative modifiche agli articoli 2440 e 2443, c.c.

È stata espressamente prevista la facoltà, per tanti soci che rappresentino (o rappresentavano alla data della delibera di aumento di capitale) almeno il ventesimo del capitale sociale nell’ammontare precedente l’aumento medesimo, di richiedere che si proceda, su iniziativa degli amministratori, ad una nuova valutazione si sensi e per gli effetti dell’art. 2343 c.c.

La norma stabilisce, altresì, che la domanda dei soci (o del socio) non ha effetto nel caso in cui gli amministratori, all’esito della valutazione di cui al quinto comma (il quale a sua volta richiama il primo comma dell’art. 2343-quater), abbiano proceduto ai sensi dell’art. 2343-quater, secondo comma. Tale ultima disposizione è volta ad evitare rischi di inutili duplicazioni, dal momento che l’obiettivo finale, la valutazione secondo il regime ordinario, è lo stesso, sia che la procedura venga attivata dagli amministratori sia dai soci.

Tale facoltà della minoranza è prevista solo in caso di conferimento di beni in natura o crediti ai sensi del secondo comma dell’art. 2343-ter, c.c., e non anche ai sensi del primo comma (che riguarda il conferimento di valori mobiliari).

Il legislatore ha espressamente previsto, inoltre, che ai fini della applicazione della procedura di valutazione alternativa, in caso di aumento di capitale, rileva il periodo di negoziazione di sei mesi precedenti la data alla quale si riferisce la relazione che gli amministratori devono presentare ai sensi dell’art. 2441, co. 6, c.c., e cioè la relazione che deve essere presentata per il caso di aumento di capitale a pagamento con esclusione o limitazione del diritto di opzione (in caso di conferimenti da liberarsi in natura, primo periodo del quarto comma dell’art. 2441, c.c., ovvero quando lo esiga l’interesse della società).

Il conferimento deve essere eseguito entro sessanta giorni dalla data cui si riferisce la relazione degli amministratori ovvero entro novanta giorni se la società che ha deliberato l’aumento fa ricorso al mercato del capitale di rischio (art. 2325-bis, c.c.)
.

In caso di conferimento ai sensi del secondo comma dell’art. 2343-ter, c.c., la norma prevede oggi espressamente il termine per la sua esecuzione: 1) quando il valore di riferimento sia il fair value iscritto nel bilancio dell’esercizio precedente quello nel quale è effettuato il conferimento (lett. a) sempre che il bilancio sia sottoposto a revisione legale e la relazione del revisore non abbia espresso rilievi in ordine alla valutazione del bene da conferire), il termine è la scadenza dell’esercizio successivo a quello cui si riferisce il bilancio; ovvero, se il valore di riferimento è quello risultante dalla valutazione di un esperto indipendente (lett. b), entro il termine di sei mesi dalla data cui si riferisce detta valutazione.

Dispone il quarto comma dell’art. 2440 c.c. che la verifica degli amministratori (ex art. 2343-quater, primo comma) deve essere eseguita entro trenta giorni dalla esecuzione del conferimento ovvero, se successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione di aumento del capitale.

L’esecuzione può essere successiva alla iscrizione in quanto l’aumento può essere solo deliberato e non anche immediatamente sottoscritto, purchè abbia luogo entro i termini per la sua esecuzione.

La dichiarazione con la quale gli amministratori “stabilizzano” il conferimento (ex art. 2343-quater, c.c.) deve essere allegata alla attestazione dell’avvenuta sottoscrizione dell’aumento di capitale, da iscriversi entro trenta giorni presso il registro delle imprese a cura degli amministratori.

È stato previsto (art. 2441, sesto comma, c.c.) il deposito presso la sede sociale della documentazione di cui all’art. 2343-ter, terzo comma (dalla quale risulta il valore attribuito ai conferimenti e la sussistenza, per i conferimenti di cui al secondo comma, delle condizioni ivi indicate), durante i quindici giorni che precedono l’assemblea e finchè la stessa non abbia deliberato, al fine di consentire ai soci di prenderne visione.

Il deposito della documentazione risponde ad esigenze di trasparenza nei confronti della compagine sociale, che potrà prenderne visione, votare consapevolmente in assemblea ed eventualmente attivarsi per richiedere la valutazione secondo il procedimento ordinario.

Rispetto alla sua formulazione originaria, elaborata in sede di recepimento della direttiva, la disciplina oggi prevede un maggior controllo dei soci sul procedimento di valutazione.

Sono stati introdotti dei correttivi volti, da un lato, a consentire il conferimento senza la relazione di cui all’art. 2343 c.c., e, dall’altro, a non compromettere la tutela dei soci: questi ultimi adesso possono  richiedere agli amministratori che si proceda alla valutazione ordinaria entro trenta giorni dalla iscrizione nel registro delle imprese della delibera di aumento del capitale, la quale dovrà contenere le dichiarazioni di cui alle lettere a), b), c) ed e) dell’art. 2343-quater, terzo comma.
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� Maltoni, cit., 5.


� Maltoni, cit., 5, il quale rileva che qualora il conferente sia disponibile ad eseguire l’apporto ad un valore inferiore al prezzo medio ponderato, in caso di negoziazione su più mercati non sarà necessario rilevare la media ponderata di tutti i mercati se il conferimento avviene al prezzo medio ponderato del mercato che risulta inferiore agli altri, dal momento che la media ponderata di tutti i mercati sarà inevitabilmente più alta. Ciò non esonera il conferente dall’onere di fornire la documentazione attestante i prezzi ponderati dei diversi mercati di negoziazione, al fine di verificare il rispetto delle condizioni di legittimità dell’operazione. Il notaio non può essere chiamato ad eseguire calcoli nè ad accertarsi su quali e quanti mercati i valori mobiliari sono quotati.


� Contra Spolidoro, cit., il quale, argomentando dal disposto della direttiva, ritiene che in questo caso si possa fare riferimento al prezzo medio ponderato calcolato sul periodo più breve, purchè sufficiente.  Testualmente l’art. 10-bis della direttiva 77/91/CEE fa riferimento ad un “periodo sufficiente” come definito dalle legislazioni nazionali. Dal momento che il legislatore italiano ha optato per la scelta del semestre precedente quale parametro di riferimento “sufficiente”, sembra doversi ritenere tale scelta vincolante. Il legislatore comunitario fa riferimento al periodo di sei mesi al paragrafo 2 dell’art. 10-bis della medesima direttiva, con riguardo al parametro del valore equo. L’attribuzione all’autonomia privata del gudizio di attendibilità di un minor tempo di negoziazione non si armonizza nè con la ratio legis di semplificare la procedura nel rispetto di una valutazione oggettiva ed imparziale nè con il dato testuale della legge, che ritiene “sufficiente” un periodo di sei mesi.


� Maltoni, cit., 7, Notari, cit.


� Maltoni, Studio del Consiglio Nazionale del Notariato, 4.


� Notari, cit., 64.


� Notari, cit., 69.


� Così Maltoni, 6.


� Fortunato, Dal costo storico al “fair value”: al di là della rivoluzione contabile, in Riv. soc. 2007, 05, 941.


� V. Regolamento (CE) n. 1126/2008 della Commissione, del 3 novembre 2008, che adotta taluni principi contabili internazionali conformemente al regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio (Testo rilevante ai fini del SEE); Regolamento (CE) n. 1569/2007 della Commissione, del 21 dicembre 2007, che stabilisce un meccanismo per determinare l’equivalenza dei principi contabili applicati dagli emittenti di titoli di paesi terzi conformemente alle direttive 2003/71/CE e 2004/109/CE del Parlamento europeo e del Consiglio.


� Ferri, cit., 271, contra, Notari, cit., 73 e Spolidoro, cit., 69.


�Il d.lgs. 224/2010, ha aggiunto il comma 5 all’art. 2343-ter, chiarendo espressamente che ai fini dell’applicazione del secondo comma, lettera a), per la definizione di fair value si fa riferimento ai principi contabili internazionali adottati dall’Unione europea.


� Nella sua originaria formulazione la norma prevedeva il “valore equo ricavato da un bilancio approvato da non oltre un anno”, nonostante ciò era chiaro il riferimento al valore risultante dall'applicazione del criterio del c.d. fair value, richiamato dai principi contabili internazionali e, per quanto riguarda gli strumenti finanziari derivati, dall'art. 2427-bis c.c.


� Favorevoli, Notari, Spolidoro, Abriani, contra, Ferri. Il riferimento attuale al fair value non lascia tuttavia spazio ad equivoci.


� Maltoni, 11, Notari, Massima 101 Milano. Perplessità sono espresse da Moro Visconti, 861, il quale rileva che per “valore equo” deve intendersi il fair value.


� Sul punto Maltoni, cit., 12.


� Così Abriani, cit., 305.


� Perplessità erano state già espresse al riguardo dalla dottrina aziendalistica, cfr. Moro Visconti, cit., 866.


� Notari, cit.


� Così, Maltoni, 10, secondo il quale l’ipotetico divieto di sottovalutazione convenzionale del conferimento ad opera dei soci, ricavabile dalla lettera del secondo comma dell’art. 2343-ter, c.c., non era sorretto da adeguate ragioni sistematiche e logiche.


� Alcuni autori notavano che il concetto di “valore equo” era riproposto anche dal secondo comma lett. b) e di conseguenza per valore equo doveva intendersi univocamente quello “conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento”, poichè le stesse parole non potevano voler dire due cose diverse a poche righe di distanza l’una dall’altra, v. Spolidoro, 69. Abriani, 304, Maltoni, 11.


� così Notari, 82. Ed anche Abriani, per il quale deve considerarsi idonea ai fini del ricorso al criterio di valutazione contabile, anche la relazione di revisione legalmente operata ai sensi dell’art. 2409-ter c.c. dal collegio sindacale (ora abrogato dal d.lgs. 27 gennaio 2010, n. 39). Secondo Ferri jr., 273, invece, la nozione andrebbe preferibilmente circoscritta a quello di controllo esterno, restringendo di conseguenza la possibilità di avvalersi del procedimento alternativo di valutazione alle sole società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio.


� Abriani, 306.


� Norma abrogata dal d.lgs. 27 gennaio 2010, n. 39.


� Ibba, cit., 931.


� Ibba, cit., il quale rileva, altresì che la possibilità di commissionare una perizia ad hoc potrebbe comportare la possibilità di commissionare ulteriori perizie qualora la prima non fosse ritenuta soddisfacente da parte del conferente.


� Notari, cit., osservazione che, tuttavia, deve in ogni caso fare i conti con le prescrizioni della direttiva, così Ibba, cit.


� Spolidoro, cit., 70.


� Secondo le indicazioni delle Commissioni II e IV della Camera dei Deputati, espresse in una bozza del d.lgs. 142/2008, non trasposte poi nel decreto definitivo.


� Così Salamone, cit., il quale cita a sua volta Campobasso, cap. Iv, par. 21 in nota e Spolidoro, 70, secondo il quale la comprovata professionalità andrebbe verificata caso per caso, pur dovendo la stessa essere commisurata all’oggetto del conferimento (“stimare un’azienda non è la stessa cosa che stimare un immobile od un terreno agricolo, ovvero un gioiello”).


� Così Salamone, contra Corsi, cit.


� Spolidoro e Notari, cit.


� V. art. 2343-ter, co. 2 lett b), come modificato dal d.lgs n. 224 del 29 novembre 2010.


� Ossia secondo i criteri dettati agli artt. 34-42 della IV Direttiva, così Caratozzolo, L’introduzione del fair value nella IV e VII direttiva comunitaria: una prima valutazione, in Le società, 11/2002, 3.





� Ibba, cit., 930.


� Ibba, cit., 929.


� In senso favorevole: Massime elaborate dalla Commissione Studi societari del Comitato Notarile della Regione Campania, Massima n. 8, «trasformazione e fusione di società di persone dalle quali risulti una società per azioni: a) in caso in cui la società incorporante o quella risultante dalla fusione sia una società azionaria ed occorra procedere alla stima del patrimonio di una società di persone ai sensi dell’art. 2501-sexies, comma 6, in alternativa al procedimento previsto dall’art. 2343 c.c., si potrà fare ricorso a quello previsto dall’art. 2343-ter, comma 2, lett. b); b) in caso di trasformazione progressiva da società di persone in società per azioni per la relazione di stima di cui all’art. 2500-ter, in alternativa al procedimento previsto dall’art. 2343 c.c., si potrà fare ricorso a quello previsto dall’art. 2343-ter comma 2, lett. b);». Massima n. 9, «trasformazione eterogenea in società per azioni: «sono applicabili all’ipotesi di trasformazione eterogenea in società per azioni le disposizioni dell’art. 2343-ter c.c. sul conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima. Anche in assenza di un espresso rinvio depongono in tal senso, sul piano sistematico, la parificazione degli effetti giuridici nei confronti dei terzi tra trasformazione e costituzione di s.p.a., che impone per le due vicende un identico regime e, sul piano letterale, la norma dell’art. 2500 c.c. che assoggetta l’atto di trasformazione alla disciplina prevista per il tipo adottato ed alle forme di pubblicità relative».


� Cfr. Cillo, Operazioni straordinarie e valutazione dei conferimenti in natura, in Riv. not., 1/2011.


� Maltoni, La disciplina generale della trasformazione, in Maltoni-Tassinari., La trasformazione delle società, Milano, Ipsoa, 2005, 25 et 140.


� Cillo, cit.


� Maltoni, cit., 392.


� Tantini, 237, Cass., 21 novembre 1983, n. 6931, in Dir. fall., 1984, II, 62.


� Simonetto, Delle società. Trasformazione e fusione delle società. Società costituite all’estero o operanti all’estero. Artt. 2498-2510, in Commentario del codice civile, a cura di Scialoja e Branca, Bologna-Roma, 1976, 188, Santagata, Le fusioni, in Trattato delle società per azioni, diretto da Colombo e Portale, Torino, Utet, VII, 2004, 194, Trimarchi, L’aumento del capitale sociale, Milano, Egea, 2007, 347 e s.


� Cillo, cit.


� Cillo, cit.


� Cillo, cit.


� Spolidoro, cit., 70, Abriani, cit., 310-311.


� Notari, cit., 102 et 106. Cfr. anche Caratozzolo, cit., 1222.


� Sciumbata, I reati societari, in La riforma del diritto societario, a cura di Lo Cascio, Milano, 2008, 114.


� Salamone, 6.


� Meli, La responsabilità dei soci nella s.r.l., in Il nuovo diritto delle società. Liber Amicorum Gian Franco Campobasso, a cura di Abbadessa e Portale, 3, Torino, UTET, 2006, 675 ss.


� Nella sua formulazione originaria, la normativa prevedeva, per il caso di aumento di capitale delegato, ex art. 2440-bis, una verifica si richiesta della minoranza dei soci, ma detta norma è stata abrogata con d. lgs. 29 novembre 2010, n. 224.


� Analogamente a quanto previsto dall’art. 2504-quater c.c., in tema di fusione.


� La non coincidenza di date tra il deposito e la iscrizione comporterebbe solo che la prima deve aver luogo entro trenta giorni dalla iscrizione nel registro imprese dell’atto costitutivo, mentre la seconda potrebbe essere posteriore. Restando ferma l’intrasferibilità delle azioni fino alla iscrizione della dichiarazione.


� Salamone, cit.


� Salamone, cit.


� De Luca, La nuova disciplina dei conferimenti in natura senza stima, degli acquisti e delle altre operazioni su azioni proprie, in Le Nuove leggi civili commentate, 2/2009.


� Ferri, cit.


� Salamone, cit.


� In tal senso, Spolidoro, 71 ss., par 10.


� Salamone, cit.


� L’esperto farà riferimento al valore di scambio per accertare la copertura iniziale del capitale nominale, anche, alla luce del valore d'uso del bene conferito, vale a dire del suo inserimento nel ciclo produttivo dell'impresa societaria, di qui la giustificazione del termine “lungo” di centottanta giorni, a questo punto anche in vista della conservazione e non soltanto della formazione del capitale, Salamone, cit.


� Salamone, cit.


� Salamone, cit.


� Così Notari, cit, 112 ss. e Campobasso, cap. XIII, par. 5.


� Salamone, cit.


� Salamone, il quale rileva che “sicuramente si tratta di un argomento moralizzatore, ma dotato di poca stabilità”.


� Notari, cit., 112 ss.


� Speranzin, Appunti sull'art. 2440-bis, in Riv. soc., 2010, 2-3, par 4.


� Cfr. art. 2325-bis, c.c.: sono società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio le società con azioni quotate in mercati regolamentati o diffuse tra il pubblico in misura rilevante.
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