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CAPITOLO |

IL NUOVO SISTEMA DI VALUTAZIO NE DEI CONF ERIMENTI IN NATURA
IN PARTICOLARE |, IL CRITERIO PREVISTO DALL ZART. 2343TER, CO. 2,LETT.A), C.C.

SOMMARIO :1-IndiYDEUE A& D OO wEnddybe E-QE brigid et 7
nuovo sistema di valutazione: la direttiva 2006/68/CE. 3.- La disciplina

interessi protetti. 4.- La nuova disciplina introdotta con il d.lgs. 142 del 2008:
ambito di applicazione .5-+ EwWYEQOQUUEA&aDOOI wE Baytbl 0ditEa)uETl OOz EUUGS wl
c.c.6.- Il successivo controllo da parte degli amministratori e il rito rno al regime

ordinario.

1.+ ( OEPYPEUEA&ADPOO! indEgn@ Oz EOEDPUOWEZ

Con il d.lgs. 142/2008, in attuazione della direttiva 2006/68/CE (di seguito

OEw? # DYl WUREBREAUDOUUOEOUUEwWOI OO0z OUEDPOEOI OUOwH

per la valutazione dei conferimenti in natura (e dei crediti) che si pone come
alternativa rispetto alla disciplina tradizionale di diritto interno  delineata in
adempimento a quanto previsto E E @O g0 della direttiva 77/91/CEE (meglio
EOOOUEDUUE wE GO0 1upeh EEROE E WE

1 Pubblicato in Gazzetta Ufficialelel 15 settembre 2008 ed entrato in vigoe il 30 settembre 2008.
2 Del Parlamento europeo e del Consiglio del 6 settembre 2006, pubblicata inGazzetta ufficiale
El 00z 4 Ob ndatads Beticinbré FD06) 264/32.

3 Ai sensi del quale la valutazione del conferimento in natura deve essere effettuata sulla base
di una «relazione redatta, prima della costituzione della societa o prima che essa ottenga l'atto
autorizzante l'inizio della propria attivita, da uno o piu esperti indipendenti dalla stessa,
designati o autorizzati da un'autorita amminis trativa o giudiziaria. Tali esperti possono,
secondo la legislazione di ogni Stato membro, essere persone fisiche o persone giuridiche o
societd». La stima deve contenere «almeno la descrizione dei singoli conferimenti, nonché i
criteri di valutazione adot tati, ed indicare se i valori risultanti dall' applicazione di tali criteri
corrispondono almeno al numero ed al valore nominale o, in mancanza di un valore nominale,
al valore contabile ed eventualmente, al premio d'emissione delle azioni da emettere come
corrispettivo».

4 Direttiva 77/91/CE del 13 settembre 1976, pubblicatain&  E4 a1l OUUEwUI | PEDEI®I wEl 00z 4

data 31 gennaio 1977, L26.



Si &, cosj disciplinata la possibilita - al verificarsi di determinate condizioni
- di effettuare conferimenti in natura con modalita diverse da quelle previste
E E O O2343.8l,&i sensi del quale, come not@ wbD Ox OUUOwO7z OEEODPT OwEDuW
bene oggetto di conferimento alla valutazione di un esperto designato dal
tribunale.
Nel riconoscere la possibilita di derogare alla procedura ordinaria , il
legislatore italiano ha attuato un significativo mutamento delle regole
tradizionalmente imposte agli Ox1 UEUOUDPw EIl OQw EPUPUUOwW UDOEDI
dichiarato di conseguire una semplificazione di una procedura ritenuta a volte
eccessivamente rigorosa e dispendiosa.
La formulazione letterale della disciplina introdotta con il d.lgs. 142/2008
ha creato sulito, pero, numerosi dubbi interpretativi e si €, percio,reso necessario
un intervento integrativo,Ul EOPAAEUOWEOOwWOz 1 OFE GFchep® Ol wEIT Ouwl
mantenendo DOEOUI UEUOw Oz POxPEOUOwW OOUOEUDPYOwW UDPUU
direttiva 2006/68/CE, ha sciolto taluni dubbi interpretativi sollevati in materia
dalla dottrina e chiarito la formulazione di alcune disposizioni introdotte dal
d.lgs. 4 agosto 2008, n. 142 Come si avra modo di osservare, tuttavia, nemmeno
tale successivointervento ha risolto pienamente alcune rilevanti questioni e, anzi,
proponendo soluzioni a volte discutibili , ha posto nuove incongruenze.
Piu precisamente, i due decreti citati apportano significative modifiche alle
disposizioni del codice civile inerenti non solo ai conf erimenti di beni in natura o
EUI EPUDPOw OE w E Odi Tadioni Brapfe; & Eaie Ualre) Op@rarioni sulle
medesimeOwWOOOET 6 WEOOEWEDPUEDxOPOEWEI OOz EUUDPUUI Oal
NeOwx Ul Ul OUI wOE Y O Witusdigacalalhlio@eadBipfing del E U &
conferimenti di beni in natura o crediti (in sede di costituzione e di aumento del
capitale sociale delle societa per azioni), contenuta negli artt. 2343ter e 2343quater
c.c. - introdotti dal Oz EUU 6 whiw ET O wEed i indganicOldray &b &ritenol Y Y Ww

.....

scopo del loro migliore coordinamento con le modifiche a riguardo introdotte dal decreto
legge 10 febbraio 2009, n. 5 (convertito, con modificazioni, dalla legge 9 aprile 209, n. 33).



prevede la possibilita di fare riferimento , per la valutazione del conferimento, al
«fair value DUEUDPUUOwW O OwEDPOEOEPOWEI O0z1 Ul UEDPaDPOw >
effettuato il conferimento » (c.d. ?criterio del valore contabile di bilancio ?).
Tale modalita di valutazione si pone quale deroga al sistema tradizionale
rappresentato dalla perizia di stima ex art. 2343 c.c. ed e particolarmente
problematico in quanto - come si cechera di dimostrare - da un lato, sostituisce
con minori garanzie un sistema finalizzato alla corretta formazione del capitale

UOEPEOI Owi OWEEOOZEOUUOWOEUOOWOOOwWxEUI w

(@]}
(@}
(@}
O

le scelte del legislatore europeo né con & opzioni date agli Stati membri al
momento dell'adozione dei principi contabili internazionali. Esso, infatti, ammette
che il bene sia imputato a capitale sociale sempre e incondizionatamente alfair
valug e cio: (i) a prescindere (sembrerebbe) da ulterori valutazioni in caso di

presenza di plusvalori da fair valueiscritti in riserve indisponibili nel bilancio della
conferente’; (ii) con la possibilita (o meglio, il rischio) che il conferimento sia
effettuato dopo un periodo di tempo significativo rispetto alla valutazione di
bilanciog; (iii) prevedendo, infine, come unica garanzia di attendibilita, il controllo

successivo da parte degli amministratori (il cui margine di discrezionalita , qui 4

come si vedra ¢ pitl ampio rispetto al controllo effettuato ai Ul OUPwWEI 0Oz EUU

Qu

u
c.c non contribuisce certo agarantire la corretta valutazione del bene)?o.
Il presente lavoro si propone di analizzare nello specifico i problemi sopra

evidenziati e, nel tentativo di fornire ad essi delle soluzioni, di ricostrui re la nuova

7 Problema analizzato infra al capitolo .

8" O01 wOOUOOWEPwWUI OUPwWET OOZEUUPEOOOwW! +t KOWEOS wl OwWES |
xl UWEPUEUUI Ul wl wEl OPEI UEUI wUUOOzExxUOYE&ADOOI wEl QwE:
le societa tenute alla redazione del bilancio consolidato o in presenza di particolari esigenze

Ul OEUDPYI WEOOEwWUUUUUUUUE wOw E G®drud prévederd nutetnmim@ OE w UOE DI |
maggiore rispetto a quello ordinario, non superiore in ogni caso a 180 giorni. In base al dettato

normativo, ne deriva, dunque, che tra un bilancio e quello successivo intercorrono di horma

almeno 12 mesi. Cosi, il conferimento effettuato al dodicesimo mese verrebbe valutato

attraverso il criterio del valore contabile in base al valore iscritto nel bilancio redatto quasi un

anno prima, con evidente rischio che tale valore non sia piu attuale.

9 Cfr. infraal § 6 e al capitolo II.

10 |n questo senso dr. NOTARI, The Appraisal Regime of Contributions in Kind in the Light of

Amendments to the Second EEC DirectiveEuropean Company and Financial Law Reyi@@®10, 63

SS.



disciplina secondo una interpretazione che tenga conto dela funzione della stima
dei conferimenti in natura ..
+ZEOEOPUPwWxUI OEl wUxUOUOWEEOOEwWxUDOEWI OUOI
con il d.lgs. 142/2008) in cui non si faceva espresso rifamento come nel testo oggi
vigente al concetto di ?fair value, ma ¢+ in modo conforme al testo (in lingua
italiana) della direttiva 2006/68/CE ¢ a quello EPw? YEOOUI wi gUO2 OwUDUE
astratto sia nei bilanci redatti secondo i principi contabili nazio nali, sia secondo
quelli che utilizzano gli IAS/IFRS. Come si vedra?, anche se dal tenore letteralela
modifica apportata dal successivo d.lgs. 224/2010 éavore del criterio del fair value
sembrerebbe escludere le valutazioni contenute in bilanci non iascompliant si
UPUDPI Ol wxBDkwEOUUI UDUEwWwOzPOUI U sttdria prevalén@ Ol wi U0 (
nel vigore della precedente disciplina e riproposta da una parte di essa anche a
Ul TUPUOWETI 00zHPAQUI UYI OUOwWEOGUUI UUBPYO
Cio, peraltro, senza che si possa riterere esclusoil riferimento a iscrizioni
redatte in applicazione dei principi contabili internazionali, quando la conferente
rediga il proprio bilancio alla stregua di tale setdi norme contabili che sono
indubbiamente EOOx Ul Ul wOi OwE| U® EZ) latE &), &OIn Huediod wl + K1
casq peraltro, si determinano una serie di questioni e problematiche che, a
seconda della soluzione prescelta, potrebbero comportare ripercussioni a livello
sistematico sul diritto societario italiano, e piu precisamente su un istituto ancora
centrale nel nostro sistema delle societa di capitali quale quello del capitale
socialets,
+ZUOUPOEwWXEUUI wWEI OwOEYOUOwWO6OwxI UEPGOwWEI
interpretativa volta a contenere le menzionate incoerenze e conseguenzenegative.
Prima, peraltro, di affrontare le questioni centrali relative al criterio del
valore contabile di bilancio, in questo primo capitolo, si svolgeranno alcune
considerazioni di portata piu generale concernenti, da un lato, la funzione della

stma deDPWEOOI 1 UPOI OUPWDPOWOEUUUEwW]I OWEEOOZEOUUOWC

11 Sy cuiinfra al 8§ 3.

12|nfra al capitolo 111, 882 e 3

B2UO00EwWEI OUUEOPUAWETI O0zPUUPUUUOWET OWEEXDPUEOI wUOEDE
Ul E1 OUPwbOUI UYI OUPwWOOUOEUDYDWET 1 widftaCdpitdlb N,ISB.ET UOwWUODC



U U0ODPOOPwWxPDKkwUDT OPI PEEUDPYIT wUOUUT wbOwUI OEamO
2343ter e 2343quaterc.c., al fine di avere un quadro piu completo della materia

oggetto di esame e poter cosi verificare la coerenza delle scelte effettuate dal

legislatore italiano attraverso la normativa in commento. Si precisa, peraltro, che,

anche considerati i numerosi contributi scientifici gia disponibili su tali temi, la

loro tratta zione sara circoscritta a determinati aspetti che rilevano maggiormente

rispetto al criterio di valutazione al centro del presente lavoro.

2. - Le origini del nuovo sistema di valutazione : la direttiva 2006/68/CE.

Nel nostro ordinamento, il punto di rif erimento per la valutazione dei
conferimenti diversi dal denaro - Oz UOPE Ow | B0 Ceuwcdst@uito | dgly N
xUOEI EPOI OUOWEDPWUUDPOEWEDUEDXxODOEUOWEEOOZEUUG
citata Seconda direttivats] wOUUUz OUEWEDPUED £0DOD DDA wS OOEPBE(

14 Eccetto procedimenti a latereintrodott i da leggi speciali, come quello in tema di conferimenti

nelle procedure di privatizzazione prevista dalla disciplina delle privatizzazioni degli enti
xUEEOPEPwp+dwt YwOUT OPOWHNNNKwWOS wKAKOwWwDOwWwxEUUPEOOEU]
x Ul YD UUOuwE E O Oapiifica Sid alidohfetimeantd &fetibaioinBsede di costituzione della

UOEPI DAOWUPEwWPOwWUIT El wWEDWEUOI OUOWET OWEEXDPUEOI WUOEDEC
2440 c.c. In dottrina sono state evidenziate alcune criticita rispetto a tale applia@zione della

disciplina, pensata in relazione alla fase costitutiva della societa per azioni: cfr. al riguardo

PisaANI MASSAMORMILLE, | conferimenti nelle societa per azienicquisti "pericolosi”, prestazioni

accessorjegn Commentario del Codice Civi(diretto da P. Schlesinger), Artt. 23422345, Milano,

Giuffré, 1994, 42 ss.

156z wbOUI Ul UUE O b uruatrdrévdéleUstudidcompératistion della materia, gia prima

testo originario della norma & stato considerato un modello di riferimento in grado di

assicurare una tutela dfettiva del capitale sociale: il riferimento & a LUTTER, Kapital, Sicherung

del Kapitalaufbringung in den Aktied und GmbHRechtendel EWG Miuller, 1964, 262 ss. La

21 EOOEEWEDPUI UUPYEwWT EwxOPwbOxOUUOWEOEUOI wOOEDI PET I v
adottata dal legislatore italiano in modo piu rigoroso di quanto fosse richiesto dal legislatore

europeo: al contrario della Di rettiva, non sono, infatti, state previste né la possibilitd che la

Eil UPT OE&4ADPOOI wEl 00z1 BWEUOOwEVYDOD P &l EctpilEie OUEUD Y E w(
procedimento di stima nel caso in cui il novanta per cento del valore nominale di tutte le

azioni sia emesso come corrispettivo di conferimenti non in contanti (quando ricorrano le

condizoOPBw il O1 OEEUT w 01 OO0z itetiva Gichiamad u A Giguardd u ENNQO,H w #

conferimenti in naturain Trattato delle societa per azipwiiretto da Colombo ¢ Portale, Torino,

Utet, 2004, vol. 1*** 17 ss.;SPOLIDORO, Commento agli artt. 5, 6 e 20 del D.P.R. 10 febbraio 1986 n.

30, in Nuove leggi civ. comm 1988 40 ss.; PELLEGRINO, La disciplina della valutazione dei



Ow PUVUEEDLanOE&OEDUUEYT UUOw O zub Qdizo Usyggeitd) Ow E D w
indipendente, si determina il valore massimo delle entita da conferirets, al fine
ultimo di assicurare la copertura del capitale sociale (e eventualmente anche dela
riserva sovrapprezzo) e ridurre , cosi,i pericoli di annacquamento dello stesso?’.
+ 7 Ex x OP E E & D dddédimefit® wi StEn@ Ipotrebbe subire oggi, a
seguito E1 OOz DPOUUOEUA&DPOOI-ten & 12B43gpater Ec1d,U Und nettb + K
ridimensionamento.
Le norme citate, infatti, prevedono un ulteriore regime di valutazione dei
conferimenti in natura che conduce a semplificazioni oggettive'® che dovrebbero
essere accolte con favore dagli operatoricomportando una riduzione de i tempi (Si
evitano, infatti, le attese ddla NnOODPOEwW 1 PUEPADPEOT wi EastOOz 1 Ux1 U
(considerato che, almeno tendenzialmente, la consulenza del perito giudiziale si

rivela pitionerosa) x | UwOz OUUI OPOI OUOWET OOEWYEOQUUE&ADOODI

conferimenti in natura nella previsO O1 WE OOUOD UE U P Enuilh seédhdd drettv)CEE inl + Kt WE 6 ¢
materia di societd per aziord cura di BUTTARO - PATRONI GRIFFI, Milano, Giuffré, 1984, 79 ss;

MORRA, Art. 2343, in Commentario al codice civjla cura di Paolo Cendon, Milano, Giuffré, 2010,

354 ENRIQUES-GARGANTINI , La s.p.a. nel quadro europeo Le nuove s.p.aTrattato diretto da
CagnasscePanzani, vol. |, Torino, Zanichelli, 2013, 372 ss.

16 Non &, infatti , esclusa la possibilitd per i soci di attribuire ai conferimenti in natu ra un valore

inferiore a quello risultante dalla perizia giurata. Sul punto, per tutti, v. OLIVIERI, | conferimenti

in natura nella societa per azigitadova, Cedam, 1989,109; PORTALE, Capitale sociale e societa per

azioni sottocapitalizzatan Riv. soc, 1991, 6.

17V., tra gli altri, PORTALE, Capitale sociale e conferimenti nella societa per ampRiv. soc, 1970,

34; FERRI JR Valutazioneed iscrizione in bilancio dei conferimerniti Riv. soc, 2008 487.

18 Semplificazioni al regime ordinario di valutazione dei conferimenti erano gia presenti, prima

fattispecie del tutto peculiari. Si tratta di fattispecie regolate da leggi speciali, come quella sulle

privatia AEADOOPWET T OPwl OUPwxUEEOPEPwp+dwt YwOUT OBDOwWHNNK
prevista in tema di opere di ristrutturazione delle banche pubbliche, di cui al d.lgs. 356/1990,

nonché quella della costituzione della societa di gestione della borsa mediante atto unilaterale

Giappichelli, 1999, 206 ss.,Rocco DI TORREPADULA, Aspetti di diritto societario delle societa per

azioni con partecipazione comunafeRiv. soc, 1997, 128 ssPAVONE LA ROSA, La costitizione della

societa per azioni nelle procedure di privatizzazion&iur. comm, 2003, |, 5 ss.; in giurisprudenza

v. Trib. Milano, 15 gennaio 2000, in Riv. soc, 2000, 213.

19 CosiBusaNl, ( w? OUOY D2 wEOOI 1 UPOI OUD whHSecOZ 11036 1l QUal® OE WU OE DI
fa notare come sia piu difficile concordare con un perito di nomina giudiziale «una parcella

diversa da quella pedissequamente derivabile dalla tariffa professionale» e sottolinea, altresi,



EEEOQOUOWEOwWUI T POI w? UU Edhferandnd hEnérira e EDw U U D C
crediti, si configura, dunque, un sistema aggiuntivo, o meglio, una serie di
procedimenti distinti , a cui € possibile ricorrere per la valutazione di siffatta
tipologia di conferimenti , che introducono come criteri a cui fare riferimento
alternativamente: (i) la media semestrale ponderata dei prezzi di negoziazione
rilevati in un mercato regolamentato (limitatamente quando oggetto del
conferimento siano valori mobiliari o strumenti del mercato monetario); (ii) il ~ fair
valuedel benl wOT T 1 UOUOWEPWEOOI 1 UPOI OUOWDPUEUDPUUOWOI
approvato, sottoposto a revisione legale e rispetto al quale non siano stati espressi
rilievi da parte del revisore; infine, (iii) il valore risultante da una perizia non
giurata redatta da un esperto indipendente nominato dal conferente o dalla

societa(conferitaria) 2°.

che la preferenza per il nuovo sistema di valutazione dei conferimenti in natura potrebbe

dipendere anche dalla intenzione di «annullare il rischio della nomina ¢ come talora accaduto

tEDwxl UPUPwxEOI Ul O OUI wbOEEI T UEUPOwWxT UWEUOUUUEwWOwxI
oggetto di conferimento». Nello stesso senso ancheNOTARI, The Appraisalcit., 69, secondo il

quale il metodo che piu degli altri dovrebbe riscuotere il favore degli operatori & quello

xUl YDUUOWEOOEWOI UUI UE wE A w Eédr Qau(0dsi& 1a Gafiznrte @drndes wET OOz EU
perizia di un esperto nominato dalle parti) in base alla considerazione che «enterprise would be

in favor ¢ in the light of time, costs and opportuniti¢sof being entitled to select and negotiate the

appointment of an expert instead of befogced to use an expert appointed or approved by a public

authorithy» Sul punto v. ABRIANI, Il nuovo regime dei conferimenti in natura senza relazione di

stima, in Riv. not.,2009, 295; @LIVIERI, | sistemi alternativi di valutazione dei conferimentinatura

nelle s.p.a in Riv. dir. civ., 2010, I, 231.

testo introdotto con il d.lgs. 142/2008, si vedanoABRIANI, ( OWEExDUEOI wUOEDPEOI wE O«
Seconda# DU UUPYEw] wPOWESOT UBwWKWET OUUOw! YYWOwOSs whKI 6w
introduttiva al Convegno « Il capitale sociale: funzibnw | wW EDPUEDx OPOEW EOXx OQw OEw ? C
Direttiva», tenutosi a Firenze il 17 ottobre 2008 SPOLIDORO, Attuazione della direttiva 2006/68/CE

su conferimenti non in contanti, acquisto di azioni proprie e assistenza finanziaftariato, 2009,

66 ss.; FERRARI, d.lgs. n. 142/2008: conferimenti, acquisto di azioni proprie e altre operazioni della

societa sulle proprie aziohill Commentg in Soc, 2008, 1425 ssNOTARI, |l regime alternativo della

valutazione dei conferimenti in natura in societd per @izion Riv. soc, 2009, 54 ss.|D., The

Appraisal cit., 63 ss.;ABRIANI, Introduzione alla struttura finanziaria della s.p.a.: capitale sociale,

azioni e strumenti finanziari tra riforma del diritto societario e recenti interventi legislativil nuovo

diritto societario nella dottrina e nella giurisprudenza: 2I®9 in Commentariodiretto da G.

CoTTINO + G. BONFANTE ¢ O. CAGNASSO ¢ P. MONTALENTI , Bologna, Zanichelli, 2009, 11 ss.ID.,

Il nuovo regimecit., 295 ss.;CoRrs|, Conferimenti in natura genza stima»: prime valutazignn Giur.

comm, 2009, I, 12 ssIMORO VISCONTI, Conferimenti in natura e valore equo nel nuovo art. 2843

c.c, in Soc, 2009, 859 ssMALTONI, ! Ul YPWEOOUDPE]I UEADOOD wieike@G WEDUEDx O



Come é stato osservat@, il minimo comune denominatore delle tre ipotesi
UOxUEwWEI UEUDPUUI wEOOUDPUUI wdl 00z1 UPUUINO4AEWE D wL

quanto espresso da soggetti terzi rispetto alle parti deOdperazione di

Riv. not, 2009, 387 ssTEDESCHINI ¥ SAcCcO GINEVRI, La nuova disciplina dei conferimenti in natura

I WEI OO0z EUUDPUUI OaEwi pOE 04 bE UbGEuu Gm6,Q2000 ) 68sSEERRIO wx UD OD w
JR., La nuova disciplina dei conferimenti in naturasocieta per azioni: considerazioni generalRiv.

soc, 2009, 253 ss. e ifrerofili attuali di diritto societario europe@ cura di G. Ferri jr e M. Stella

Richter jr, Milano, Giuffreé, 2010, 1 ss.;IBBA, Osservazioni sulla stima dei cosi detti conferithe

senza stimain Giur. comm, 2009, |, 929 ss.pE Luca (a cura di), La Nuova disciplina dei

conferimenti in natura senza stima, degli acquisti e delle altre operazioni su azioni pimNigve

leggi civ, 2009, 426 ssSCARATOZZOLO , Il «valore equosella disciplina alternativa della valutazione

dei conferimenti in naturain Soc, 2009, 1201ss; ATLANTE + RUOTOLO, La nuova disciplina dei

EOOI 1 UPOI OUPwWPDOWOEUUUEwWOI 001 wUOEDPI UAWEADOOEUDIT 6 wxC(
trasfomazione Studio n. 2241 YYNY¥ ( Ow xxUOYEUOWEEOOEwW" 0O0O6PUUDPOOI w
novembre 2009, disponibile sul sito www.notariato.it SALAMONE , Le verifiche della valutazione

semplificata dei conferimenti «non ierganti», in Giur. comm, 2010, |, 47 ss.OLIVIERI, | sistemj

cit., 227 ss.;PERONE, La nuova disciplina della stima dei conferimenti diversi dal dernar@rofili

attuali di diritto societario europe@ cura di G. Ferri jr e M. Stella Richter jr., Milano, Giuffre,

2010, 47 sse in Riv. dir. comm, 2010, I, 213 ssPECORARO, Formazione del capitakociale nelle

Ox1 UEADPOOPWUUUEOUEDPOEUDI wEDwWUD U R bildodreng 200101 wET OO0z E
251 ss.;STRAMPELLI, | regimi alternativi di stima dei conferimenti in natura in societa per azioni:

appunti, in Scritti giuridici per Piergaetano Marchettiliber discipulorum a cura di Ventoruzzo,

Milano, Egea, 2011 667 ss, CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI

ESPERTI CONTABILI , Circolare n. 11/IRdel 29 giugno 2009, consultabile sul sitowww.cndcec.it

Dopo le modifiche apportate dal d.lgs. 224/2010 si segnalano:Busant, ( w ? O 1036 B DE

StasIo, Una introduzione ai confementi in natura e alla loro valutazione nel sistema delle societa di

capitali in Studi in onore di Giovanni E. Colompdorino, Giappichelli, 2011, 19 ss.MALTONI ,

OUT UUPOOPWDPOWOI UPUOWE OOz E x x febdcHdis@plindvigentela Gegtitau E D UE B x O
del d.lgs. 29 novembre 2010 n. 228}udio n. 50-2011/1, Approvato dalla Commissione studi

EzDPOxUI UEwDPOw ht w OEUA& O w Iwywurio@riatditp M an@a®, EDsinsizior) U O w UD U O L
integrative e orrettive in tema di conferimenti in natura e acquisto di azioni propni&iv. soc, 2011,

185 ss; MASTURzI, Effettivita del capitale e valutazione dei conferimemMapoli, Editoriale

scientifica, 2011 AssoNIME, Circolare n. 19/2011 STRAMPELLI, | regimi alternativi di stima dei

conferimenti in natura in societd per azioni: appufostilld), in Riv. dir. civ., 2011, 253 ss,

LAZZARATO -MANCIN , ( WE OOT 1 UPOI OUPwWDHDOWOEUUUEwWOI 001 wUOEDI Ui w x
2343ter dai recenti intervati legislativi, in Il controllo nelle societad e negli enBiuffre, 2012, 167

ss.;DE BERNARDIS, Il nuovo diritto societario quale efficiente strumento per la soluzione di questioni

operative in Contr. e impr, 2012, 197 ss.DE Luca, Conferimenti in néura senza stima e azioni

proprie:UT w? Ol OB U U~ wRi. dir< dodry) PGLZ) @6 ESIBORTALE, Le nuove norme sui

conferimenti in natura nelle s.p.a.: dal «ravvicinamento» alla «disarmonizzazione» dei diritti ngzionali

in Riv. soc.,2012, 11 ss.Commissione massime societarie del Consiglio Notarile di Milano,

Massime nn. 117, 120, e 12INIGRO G., La nozione di capitale sociale e i conferiméntLe nuove

s.p.a, Trattato diretto da Cagnasso-Panzani, vol. |, Torino, Zanichelli, 2013, 693 ss. (e n

particolare 737 ss.).

21\/, CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGL | ESPERTICONTABILI , Circolare

n. 11/IR, cit, 3.
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conferimento ¢ e tendenzialmente attendibile ¢ essendo il risultato di
procedimenti va lutativi tecnicamente validi ¢ (almeno teoricamente) in grado di
UGEEDUI EUI woOl wi OE O Rd éapitdldsadiald & delit &dies®z DOUIT T U
connessi.
Tale normativa trova la sua fonte nella direttiva 2006/68/CE (che modifica
alcune disposizioni della gia citata Seconda dD Ul UUDPYEAOQw OEUEwW EOOw O:
«xUOOUOYI Ul wOzI i1 PEDI I@ariprese setrh tidbr® @ rutel@ @ DY DU E wl
cui beneficiano gli azionisti e i creditori »2 Sulla base del presupposto che la
«ridotta flessibilita e [i] costi troppo elevati per le societa» per la formazione e la
modifica del capitale ostacolano la piena concomrenza delle imprese europee
rispetto a quelle di altri paesi (in particolare quelle statunitensi), l'intervento
europeo si propone di ridurre i costi e i tempi di adozione di misure sul capitale
con una «mpostazione di moderata deregolamentazione»? (n.d.r.: corsivo
aggiunto).
Il provvedimento citato si muove , dunque, 01 007 OUUPEEWET OOEwUI &>
del sistema di valutazione dei conferimenti diversi dal denaro e si pone in linea di
continuita con la prospettiva sviluppatasi a livello UE alla fine degli anni novanta,
inquadrandosi O1 OO DPEEPEEUVUUDPUOWET T wOI 1T OPwUOUPOPWUI O>
del capitale sociale,di cui si sono messein discussione tanto le funzioni quanto, in
particolare, le misure predisposte in sua difesa.
Tenuto conto dei limiti e degli obiettivi di questo lavoro, non & possibile
ripercorre in questa sede analiticamente le argomentazioni portate a sostegno d
ET PwOl wUOUUDPI Ol wOZEEOOPADOO! wi wE fperédtioDPOwbDOY 1 |
ampiamente note e documentate?¥), potendoci, quindi, soffermare solo

succintamente.

22 Cosi il Considerandam. 2 della direttiva 2006/68/CE.

23 Testualmente «@ moderately deregulatory approach. allegato 1, scheda di valutazione, alla
proposta della commissione del 21 ottobre 2004.

24 Per wuno studio pio approfondito e wuna sintesi del dibattito intorno al
mantenimento/abolizione del capitale sociale v., tra gli altri, GINEVRA, Il senso del mantenimento
delle rgole sul capitale sociale (con cenni alla s.r.l. senza capitaBynca borsa tit. cred 2013, 169

ss; ID., Oltre il capitale sociale? Spunti per la ripresa del dibattito sulla riforma della struttura
finanziaria delle societdn La struttura finanzaria e i bilanci delle societa di capitali. Studi in onore di



In estrema sintesi, si puo osservare che Ha base del dibattito sul capitale
sociale YDw 6 w OEw EOOUUEUE&ADPOOI wETT wOEwWwl OOEEODA 4
O0zPOUI UOEAaDPOOEODA 4 E &b O OisalobhanbouindisoUditénmiaemeau | DOE O 4 E
sulla struttura delle societd per azioni, ma soprattutto hanno condotto
EOOAT OT UTT Ul wWEPwWUOWUEx x OU U O urEchauravalioadgi OUUT 04 E |

2U0EUDPwW Ol OEUPW ETI 00z740POO0I wi UUOxT Ewl wETIT wo6O
EUUOUEYI UUOw UOZEUOOODPAa4AaEADOOI WETT w
ultimi.
In considerazione di cio, una parte della dottrina 26 ha criticato il sistema

derivante dalla Seconda direttiva, in quanto ritenuto ingiustamente rigoroso ed

Giovanni E. ColomboTlorino, Giappichelli, 2011, 9 ss; MIOLA, La tutela dei creditori ed il capitale
sociale: realtd e prospettiveid Riv. soc, 2012, 237ss; ID., Il sistemadel capitale aciale e le
prospettive di riforma nel diritto europeo delle societa di capitaRiv. soc, 2005, 199 ss.; SACCHI,
Capitale sociale e tutela dei fornitoriediuity e di capitale di debito avversi al rischio dopo le opzioni
azioni oggi tradizione, attualitad e prospettivaiti del Convegno internazionale di studi, Venezia,

10-11 novembre 2006 / [a cura di] P. Balzarini, G. Carcano, M. Ventoruzzot Vol. 2, Milano,
Giuffré, 2007, 1125 ss BACCETTI, Creditori extracontrattuali, patrimoni destinati e gruppi di socijeta
Milano, Giuffré, 2009, 388 ss., dove maggiori riferimenti bibliografici (in particolare nelle note
17-20). In ambito europeo cfr. i contributi dell' Arbeitsgruppepresso I'Universita di Bonn su
«Kapital in Europa, raccolti in LUTTER (Hrsg.), Das Kapital der Aktiengesellschaft in Euro@erlin-
New York, 2006; e, in lingua inglese, LUTTER, (Ed.), Legal Capital in EuropaBerlin-New York,
2006.

25 Sul dibattito relativo alla concorrenza tra ordinamenti cfr.,, per tutti, PORTALE,
«Armonizzazione» e «concorrenza» tra ordinamenti nel diritto societario europedrmonie e
disarmonie nel diritto comunitario delle societa di capitlcura di Campobasso, Milano, Giuffre,
2003 ein Corr. giur.,, 2003, 95 ss.SACCHI, Autonomia statutaria, competizione fra ordinamenti e
giurisprudenza comunitariain AA. VV., Le grandi opzioni della riforma del diritto e del processo
societaripa cura di G. Cian, Padova, Cedam, 2004, 157 sgin particolare 169 ss.).

26 Per una critica alla Seconda direttiva v.: KUBLER, The rules on capital under the pressure of the
Securities marketsn K.J. Hopt-E. Wymeersch, Comparative Company Law and the Capital Markets
Oxford, 2002;FARRAN, Legal Capital Rules under the Pressure of the Securities Markette Case
for Reform, as illustrated by the UK Equity Markets K.J. Hopt-E. Wymeersch, Comparative
Company Law and the Capital Marketst.; ENRIQUES, As simple as it maye: the case against the
Second Company Law Directive Provisions on Legal Captalogna, 2000./ | Uw UOz EOEOPUDWEI
principali critiche mosse al capitale sociale, dal punto di vista della tutela offerta ai creditori,

cfr. ENRIQUES-MACEY, Creditors Veras Capital Formation: The Case Against the European Legal
Capital Rulesin Cornell L. Rev. 2001, 1164 ssdi cui la versione italiana intitolata Raccolta di
capitale di rischio e tutela dei creditori: una critica radicale alle regole europee suk capitalein

Riv. soc, 2002, 78 ss. wi EYOUI wEIl OwUUx1 UEOI OUOWE]I OwUPUUI OEwi 60
sociale, cfr. altresi: RICKFORD, Reforming CapitalReport of The Interdisciplinary Group on Capital
Maintenancein 15 EBLR919 (2204) (c.d. Rictord Report).
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eccessivamentecostoso e, percio, responsabile di un rallentamento della crescita
delle societa europee sul mercato mondiale rispetto alle concorrenti societa
provenienti da sistemi giuridici piu flessibili (quale quello nordamericano). In
x EUUDPEOOEUI O wnéfaienzaOdele | réhbld; Yrieviste gdala normativa
comunitaria, Ul OEUDPYI wEOOEwWYEOUUEaADPOOI wEI OmEOOIT UD
primis, rispetto al caso dei conferimenti di beni continuamente scambiati tra parti
professionali, per i quali & disponibile un prezzo di mercato (rispetto al quale, si
osservava, EDI | PEDOOI OUT wOzI1 UxT UUOWEYUI EETl wxOUUUOU
valutazione?).
Il sistema del capitale sociale piu in generale, e stato rimproverato di
essere eccessivamenteigido e comunque non in grado di garantire ai creditori
una tutela equivalente a quella realizzabile tramite strumenti contrattuali, quali i
financial covenants, o con il ricorso a un rigoroso regime di responsabilita degli
amministratori e alla previsione di insolvencytesta protezione dei creditori sociali .

Di contro, vi e stato chi?® si e espresso a favore di una difesa del capitale

sociale e della disciplina ad esso connessa, argomentando chenel complesso, il

27 |n questo sensoWYMEERSCH, The Directive amending the Second Company Law Directive on legal
Capital in La societd per azioni oggiradizione, attualita e prospettiveAtti del Convegno
internazionale di studi, Venezia, 10-11 novembre 2006/ [a cura di] P. Balzarini, G. Carcano, M.
Ventoruzzo - Milano, Giuffré, 2007, 338, che sottolinea come there is little added value if the
assets contributed are valued at a value that correspgortie market price: this is especially the case if
thereis liquid, well functioning public market in the assets contributed. It would be rather hard for an
expert to second guess the value of assets that are continuously traded among professional parties, and
to substitute his own valuation techniques

28 Dj cui, peraltro, potrebbero avvantaggiarsi solo i c.d. creditori forti, ossia quei creditori che,

xI UwbOwxOUI Ul uEOOUUEUUUEOT wETT wxOUUDPI EOOOwWwUDUXx1 UUC
condizioni del credito, richiedendo le piu stringenti forme di garan zie. V. al riguardo MIOLA,

La tutela, cit, 237 ss.; BACCETTI, Creditori, cit., 388 ss.,M0zzARELLI, Appunti sulla tutela
contrattuale dei creditori sociali nell'esperienza statunitensd.a struttura finanziaria e i bilanci delle
societa di capitaliStudi in onore di Giovanni E. Colompdorino, Giappichelli, 2011, 571 ss. Per la
dottrina straniera, v., tra gli altri, MANKOwsKI, Does contract suffice to protect the creditors of a
company and their interestsih LUTTER, Legal Capital, cit.488 ss.

29 Cfr. tra gli altri: PORTALE, Dal capitale «assicuratoalle tracking stocks, in Riv. soc, 2002,146
ss.;ID., Capitale socialecit., 33 ss.;DENOzzA , A che serve il capitale(piccole glosse a L. Enriques
J.R. MaceyCreditors Versus Capital Formation: The Case Against The European Legal Capital
Rules), in Giur. comm, 2002, I, 585 ss.lD., Le funzioni distributive del capitalén Giur. comm,
2006, I, 489 ss.MIoLA, Capitale sociale e tecniche di tutela dei creditori,a societa per azioni oggi:
tradizione, attualita e prospettiveAtti del Convegno internazionale di studi, Venezia, 10 -11

11



UPUUI OEWET OwoOl UUOwIi UOT 1 Ul E pér wdehitori?sbcald x EO1 000
UBUxIT UUOWEOQwxI UDEOOOWEDwWHOUOOYI OAEOWEOOXxOUU
obbligatori (previsti dagli artt. 2446 e 2447 c.c.) che consentono ai creditori di

venire a conoscenza di una situazione di eventuale crisi che riguarda la societain

una fase in cui ancora la situazione non e irrimediabile.

Le critiche mosse al sistema del capitale socialesi sono acuite con
OzPOUUOGEU&ADOO] WEIT Pw x Ub O kb subsuterdeé hicBebr@b w D OU1T U
capitolo 1ll) che, consentendo larilevazione di utili solta nto stimati e valori legati
a oscillazioni di mercato, possono comportare il rischio della perdita di certezza
del capitale sociale e, quindi, attenuarnela sua funzione di ?rule?3°.

Il citato dibattito risulta, peraltro, significativamente condizionato dalla

prospettiva con cui si guarda il capitale sociales.

novembre 2006 / [a cura di] P. Balzarini, G. Carcano, M. Ventoruzzot vol. 1, Milano, Giuffré,

2007, 363 ss.; SCHON, Legal Capital, Entity Shielding and Solvency ®esThe German Viewn La

societa per azioni oggi: tradizione, attualita e prospetéitte del Convegno internazionale di studi,

Venezia, 1311 novembre 2006 / [a cura di] P. Balzarini, G. Carcano, M. Ventoruzzot vol. 1,

Milano, Giuffré, 2007, 493 ss.

giur., 2007, 597 ssil quale osserva che mentre «in un sistema in cui il bilancio di esercizio va

redatto sulla base dei principi contabili caratteristt EDWE] OOEWUUEEPADOOI wElI 606z 3$U0U
sulla copertura del capitale sociale puo essere effettuato con un sufficiente grado di

precisione», «il discorso, ped, cambia sensibilmente ove la valutazione della copertura del

EExPUEOI WUOEPEOI WUPEWEOOEOUUEWUUDODPAAEOEOQWUOWEDOED
xUPOEDPxPDWEOOUEEDPOPWHOUI UOEADOOEOPREGW2UT OPwiiilT0U0DuU
dibattito sul capitale sociale v., altresi, tra gli altri: MIoLA, La tutelg cit., 237 ss.;BACCETTI,

Creditori, cit, 473 ss.

peraltro di recente rivalutata (v. nota seguente)- che vi ravvede uno strumento di garanzia dei

creditori sociali in contrappeso alla mancanza di responsabilita illimitata dei soci nelle societa

di capitali e postula la conferibilita solo di quei beni che siano suscettibili di espropriaz ione da

parte dei creditori (questa tesi € stata sostenutain primis da SMONETTO, Responsabilita e

garanzia nel diritto delle societRadova, Cedam, 1959; (ii) la tesi della funzione organizzativa

del capitale sociale, come parametro oggettivo in base & quale commisurare la posizione del

socio nella societa (cfr. SCIUTO-SPADA, |l tipo della societa per azigrin Trattato delle societa per

azionij diretto da Colombo -Portale, Torino, Utet, 2004, 1*,31 ss, i quali al riguardo riferiscono

la seguente meafora: «il capitale nominale, in quanto grandezza numeraria, sta in luogo del

rapporto sociale»); (iii) la ricostruzione in termini di funzione produttivistica del capitale come

PDOUDI Ol WEI PwOl 4aaPwwUUEEDOOI OUI wEIT UbaD(® tyiesiox | Uw Oz 1 Ul
senso, tra gli altri, di recente: GINEVRA, Il senso cit.,, 169 ss., il quale afferma che il capitale

sarebbe rivolto a «consolidare nell'impresa un certo investimento reputato utile, in sede di sua

12



Se, infatti, esso viene interprato come patrimonio vincolato per soddisfare i
creditori in caso di inadempimento della societa o come strumento idoneo a
prevenire l'insolvenz a della stessa si potrebbe dubitare della sua utilita reale. La

previsione di un capitale minimo, totalmente slegato dalla dimensione e dalla

organizzazione»); (iv) infine, si ricono sce al capitale sociale una funzione informativa nei

EOOI UOOUDPWET PWwEUI EPUOUPOWOUEO]I wbOEDPET wET T wx1 UOI UUOI
Ol OOEWUOEDP]I UAOwWOZEOGEEOI OUOwWI 1 UUPOOEOI wETI OOEwWUUI UUEU
esseresoggetto il proprio credito (in questo senso SPOLIDORO, voce «Capitale socialg in Enc.

dir., Agg., IV, Milano, 2000, 223).Questa prospettiva, come osservaBACCETTI, Creditori, cit, 467

ss., sconta il limite di non offrire tutela ai creditori deboli, o ssia coloro che non hanno il potere

contrattuale di negoziare con la societa misure idonee a limitare i rischi connessi al credito e

rispetto ai quali, quindi, la funzione informativa del capitale potrebbe non sortire alcuna

protezione. Anche alivello sovUE OE4Aa D OOEOI wUPWEUUUPEUDUEOOOWEOOZPUUD
i UOaDpOOPO WY 6 wE OAMBIEMRegUEAGrWBdNewdik fo0dropar®y Law in Europe: A

Consultative Document of the High Level Group of Company Law Exp&tasultabile al seguente

link http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/consult_e2pdf, dove si spiega

che il capitale sociale anzitutto «x UOUIT E U w E Ul .EBp @giablishingudedalUchplidl, it iU

ensured that the company is unable to distribuigidgnds orto make other distributions to

shareholders when the assets of the compayd as a result be reduced below the legal capital as

expressed iNn thE OOx EQaz UWEEOEOQET wUT 11T U8w3OwUI advedtdET wUOT PUw
reduce capdl if creditors who are not adequately protected oppeseduction. Si riconosce poi ad

esso la funzione di «protection of shareholdeo§ the company. By establishing legal capital and

fixing the value of shares by reference to that figure, it isilplesto assign &alue to every share

(nominal value, or par value). It is normally not possible tfog company to issue shares below par

value. Thus, the notion of legal capitall OUT EOUwUT EUT T OOET UUzwbOUI Ul UOUWE]
in a limited way. Si individua ancora una terza funzione rappresentata dalla «measure of the

UT EUI T OOElLegalEFrw ®BHEOWWIT UYT UOWEUwWOI EVUWEUVUWEwWXxUI UUOx UE
rightsin a company. In a wide sense, the rights affordable laraisolder are, primfacie, a function of

the portion of legal capital held by that shareholder, urdpssial rules state otherwisdnfine, si

esamina anche una quarta discussa funzione, quella di assicuraretheEET GUEEa wOi WEWE OO X E
assets for itenterpreneurial activityp? E E x D U E GusébBenazridpetto ac efsa si ossga che

«it is difficult to defendthat a minimum capital requirement that amounts to 25,000 Euro (Article 6,

Second Company Law Directive) is a sign of adequacy for mosingicactivitiess. Sulle funzioni

del capitale sociale v. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitalizaatérattato

delle societa per azigrdiretto da Colombo -Portale, Torino, Utet, 2004,1**, 10 ss.;ID., Societa a

responsabilita IMUEUEwW Ul OAEWEEXDUEOI wUOEPEOI wi wbOxUI OEDPUOL
(Capitale sociale quo vadis?), inRiv. soc, 2010, 1237 ssIp., Capitalesociale e conferimentit., 60

ss.; OLIVIERI, Capitale e patrimonio nella riforma delle sogiétaRiv. dir. civ.,, 2004, I, 257 ss.;

DENOzzA , Le funzioni cit., 489 ssS.SCIUTO-SPADA, Op. cit, 29ss; GINEVRA, Oltre il capitale cit., 3

ss.;1D., Conferimenti e formazione del capitale sociale nella costituzione dellansRil, soc, 2007

124 ss.; ID., Il senso del mantenimento, ¢itl69 ss.;MIOLA, Il sistema delcapitale cit., 1199;

SPOLIDORO, Voce «Capitale sociailg cit., 208 ss; BACCETTI, Creditori, cit, 455 ssNIGRO, La nozione

di capitale, cit, 696 ss.

13
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garanzia di adempimento delle obbligazioni sociali3z
Se ne comprende perd, OET 1 DOUOT OUI w Oz bOx Oanthe O4EOw E L
ud z E Qrospdiiva, che guarda al sistema del capitale sociale (complessivamente
considerato)33 - e, per quel che qui piu interessa, in particolare alla disciplina dei
conferimenti (che incide sul c.d. capitale reale}* - B O w U O p@dutivstca unel
senso diregola organizzativa di efficiente utilizzo del proprio investimento su cui
si fonda I'affidamento fiduciaria@li risorse finanziarie da parte non solo dei soci, ma
anche dei creditori sociali®s. Alla funzione del capitale sociale cosi intesa puo
collegarsi, altresi, (sebbeneindirettamente ) un effetto di garanzia per i creditori .
Da questo punto di vista, le regole del capitale devono mirare

all'effettivita 3¢, cioé: (i) «ad assicurare alla societa la certezza di una data

32| a funzione garantistica del capitale sociale & stata di recente rievidenziata daTASSINARI, Gli

apporti dei soci e la disciplina del capitale sociale tra attualita e prospettRie. not,, 2013, 205 sl

quale, rispetto a tale funzione, afferma che «il capitale sociale non senbra affatto un istituto

obsoleto», osservando che i creditori sociali e i terzi «trovandosi di fronte una societa di

capitali, per la quale la loro garanzia patrimoniale & rappresentata dal solo patrimonio sociale,

possono confidare su un valore minimo di mezzi propri garantito dal legislatore non solo

relativamente alla sua esistenza iniziale, ma anche alla sua successiva permanenza, con facolta

dei creditori sociali stessi di opporsi nel caso in cui la societa voglia procedere alla sua anche

parziale distribuzione ad uno o piu soci» (211 s.). Esalta la funzione di garanzia a favore dei

creditori sociali anche NIGRO, La nozione di capitale, G698 s.

33|n questo sensoGINEVRA, Il senso, cit, 170.

34 Cosi PORTALE, Capitale sociale e societa per aziottiosapitalizzata cit., 10 ss.,ID., Capitale

sociale e conferimentit., 60;DE StAsIo, Op. cit,, 20 ss.

35 |n questi termini GINEVRA, Il senso, cit 17Q V. anche MIOLA, La tutela, cit, 243 che si esprime

in termini di regola di confine tra gli intere ssi dei soci e dei creditori, ravvendendo la natura

EIl 00zPUUDPUUUOW Bdparae] Danaed 1 1TuOOBE WEEDRE w OUT EOPAAEUI wOzZE
EOOEPOPEOEOW OzHOUI Ul UUT WEI PuUOEDWEOOEWUI OUOI UEaDO
creditori a non subirl w Ol WEOOEOUUI wOxxOUUUOPUUPET I WEI PuxUBDODL
sociale, e dunque ad evitare distorsioni del regime di autonomia patrimoniale perfetta proprio

delle societa di capitali». Si esprime in senso critico rispetto alla funzione produttivistic a del

capitale sociale, invece, TASSINARI, Gli apporti, cit., 209 ss

¥3EOPWUDOPI YPwxUI UEPOEOOOWEEWUOEwWxUI UEWEDwWwxOUP&ADOO
0zPUUPUUUOWEOOzDPOUI UOOWET OwOOUUUOw Eipsisternalodlw UOEDT UE L
capitale sociale siatotalmente esente da critiche:come ¢ stato osservato GINEVRA, Il senso, cif

176 s) «il capitale sociale € uno strumento rozzo, perché per garantire la solidita dell'impresa

POwUOz OUUPEEWEDPWE OOU P Ot @d&spesdd Gilivelard (icdnerefounytid, 8E OOD wi wE
impone di sopportare una immobilizzazione finanziaria che sovente si rivela perfino di

pregiudizio per l'imprenditore, il quale a volte si trova costretto (dai creditori, 0 anche solo

dalla volonta di evitar e costi transattivi) a trattenere in una data impresa risorse che
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disponibilita finanziaria» 37, che viene immobilizzata 1 w E1 UUPOEUEwW EOOZ E
E z B O xdlr bdse alla quale & possibile anche misurarda serieta del programma
imprenditoriale e assumere conseguentemente valutazioni sulla opportunita e
UET POOI YOOI AAaEWEPQEGEBOVIEDD uEDAWILPDUET DOwmpOi 00:
credito (per quanto riguarda il creditore sociale ); (i) «non devono esporre la
societa ed i terzi in genere a rischi da mancab realizzo analoghi (o addirittura

0

T T DPOUPWUDPUXxT DUOAWEwW@UI OOPwWUBDXxBMEDWET OOT wx Ul
sistema di regole che garantiscano tale certezza, tra cui rientrano qude relative

alla valutazione dei conferimenti in natura , oggetto di semplificazione da parte

della direttiva 2006/68/CE che affonda le sue origini proprio nel dibattito sul

capitale sociale di cui si € dato conto.

Piu precisamente, la Direttiva € il risu ltato di un percorso % iniziato con lo
SUUEPOWEOOEOUUOWEEOwWT UU SimplewlL2gis(ationufop Brfeth&® OD O O w E-
, EUQIchker ha portato alla x UEEOPEE&ADOOI wElI OwEBSEG W ?1Exx
semplificazione della Prima e della Seconda direttiva in materia di diritto
UOE DI UE ¥ pedHguahto Egudrda il tema oggetto della presente trattazione ¢
raccomandava una semplificazione delle disposizioni relative ai conferimenti,
affermando la superfluita della nomina di un esperto ad hogoer la valutazione di
guei conferimenti per i quali fosse disponibile un valore di mercato o fosse gia

disponibile una valutazione indipendente 4.

andrebbero meglio allocate in altre iniziative nelle quali I'esigenza di investim ento si riveli piu
stringente». Tuttavia, nel contesto attuale il capitale sociale riveste ancora un ruolo centrale
(sul punto v. iNfrAOWEExDPUOOOw ( ( (OQwewt Awl WEDWEDGWUDWET YI wUI ¢
norme che su di esso comportano dei riflessi.

37 GINEVRA, Il senso, cit 178,il quale, piu precisamente, pur evidenziandone i costi, riconosce al
capitale sociale una 4unzione (fiduciaria) produttivistica idonea ad «assicurare al mercato degli
investimenti oltre che, di riflesso, ai creditori la continuita dell'impresa e dunque la
ragionevolezza dell'investimento operato».

38 Cosi NIGRO, La nozione diapitale, cit, 699.

39 Per una piu compiuta ricostruzione del contesto in cui € stata redatta la direttiva 2006/68/CE

si veda ABRIANI, Il capitale, cit, 1 e ss.;WYMEERSCH, The Directive cit., 333 SS.;SANTELLA -
TURRINI, Capital Maintenance in the EU: Ishe Second Company Law Directive Really That
Restrictive? in European Business Organisation Law Revie@08, 427 ss

o Rapporto  SLIM &  consultabile al seguente indirizzo  internet:
www.ec.europa.eu/internal_market/company/docs/official/6037itiedtualmente prevede che «ai
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| suggerimenti del Rapporto sono stati successivamente sviluppati nel
Rapporto ET1 Oub? T w+1 YT QOw &UOUx w Of u,"cnOcuiEf@énau + EP w $ R >
formulate ulteriori raccomandazioni, tra cui quella di consentire il conferimento in
OEUUUEwWUI OAEwWOl wUl OE&ADOOI wEI 00zI1 UxI UUOwWwOOOU
Rapporto SLIM, ma anche nel caso in cui il valore attribuito al conferimento sia
ricavabile da un altro parametro di valutazione affidabile (quanto meno in via
teorica) quale il bilancio redatto secondo i principi contabili vigenti e sottoposto a
revisione42,

2Pbwowl PUOUPOWBUPOEPOWO! OwOETT POWET OQwl yyt
azione per il rafforzamento della corporate governande w Oz EOOOET UOEOI OUOu
EPUPUUOWUOEDI UEUD Giudl oz ddid ©ctnibsiart Buopeal E 2

con cui sono state recepite le proposte di entrambi i citati rapporti.

fini dell'applicazione degli articoli 10, 11 e 27 della Seconda direttiva, non & necessario chiedere

il parere di un esperto riguardo alla costituzione di una societa o alle decisione di aumentare il

suo capitale quando ricorrono le seguenti condizioni: a) quando gli elementi dell'attivo

conferiti siano gia stati valutati da un esperto indipendente sempre che: t i rapporti di

valutazione siano sufficientemente recenti ed attendibili (ad esempio che non risalgano a piu

di 3 mesi prima); ¢+ che questi rapporti siano stati effettuati allo scopo di dare una valutazione;

t che non si sia prodotta nessuna variazione sostanziale in tali elementi dell'attivo; oppure b)

quando i titoli cedibili conferiti sono valutati al prezzo al quale vengono scambiati sul

"mercato regolamentato” (nel senso dell'articolo 1, § 13 della direttiva sui servizi di

investimento)».

41 Report on a Regulatory Framework for Compaaylin Europe Bruxelles, presentato nella sua

versione finale del 4 novembre 2002 e consultabile al link
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/repopdfecapitolo IV, 78 ss.

42 || Rapporto recita testualmente: «or other contributions in kind, there should be the possibility of

relying on values derived from audited accounts, provided that the accounting principles used are still

applicable to the agseln that case, minority shareholders should have the right to apply to the court to

require a valuation by an expertv. pagina 83). Il medesimo suggeriva poi di eliminare il limite
GUEOUPUEUDYOwWEI OwEDPI EPw x1 Uw ET OU O ropket GancieEdk DUE Ol w EC
intervenire sul EPYDI UOw EPw EUUDUUI O4Ew i POEOADEUDPEOwW OPODPUE
EDUUUPEUPEDODwWI wEI 001 wUPUIT UY] WEDUxOOPEPODPWI wxUI YI EI
43 Commissione Europea, Comunicazione del 21 maggio 2003 al Casiglio e al Parlamento

europeo, ?, OEI UOPAAEUI wPOWEDPUPUUOWET 001 wUOEBUropeawi WUET T O
Un piano per progredire O wconsultabile al seguente link http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:IT:PDF19 ss., in cui

testualmente si afferma che «una semplificazione della seconda direttiva sulla base di tali

proposte e raccomandazioni contribuirebbe in maniera significativa alla promozione

El 00z1 i1 PEPI OAaEwWl wEl OOEWEOOx1 UP U DY @dieziont ofd@I wDOx Ul U]
agli azionisti e ai creditori ».
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00z |1 Uk peaicargobi@ U U E entanatiane della direttiva 2006/68/CE,
che ha stabilito la facolta per gli Stati membri di introdurre una nuova disciplina
di valutazione dei conferimenti in natura in tutte e tre le ipotesi gia suggerite nei
precedenti studi citati, ossia: (i) quando il bene oggetto di conferimento sia
costituito da valori mobiliari o da strumenti del mercato monetario, valutati al
prezzo medio ponderato di negoziazione (calcolato su un periodo la cui
definizione e lasciata agli Stati membri); (i) nel caso in cui il bene oggetto di
conferimento sia costituito da attivita, diverse da quelle indicate al punto
precedente, il cui valore equa(a) sia gia stato valutato da «un esperto indipendente
EEPOPUEUORW EOAPET 60w EOOI w EEwWw UITHPOA w ?
| PUEDAPEUPEAWOOOwWXxUDPOEWE] PwUI PwOl UDbwxUI E
UPEWUPUEOOUUEEDPOI wbOwWEOGEUOI OUPWEOOUEEDO

e sottoposti a revisione*.

4“4/ Pk wxUIl EDUE O1bi® tellaOnirefigaE(idditataudange 10a nelle versioni ted esca,
francese e portoghese) recita, nella sua traduzione in italiano: «1. Gli Stati membri possono
decidere di non applicare l'articolo 10, 8i 1, 2 e 3, qualora, su decisione dell'organo di
amministrazione o di direzione, i conferimenti non in contanti si ano costituiti dai valori
mobiliari di cui all'articolo 4, § 1, punto 18, della direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 21 aprile 2004, relativa ai mercati degli strumenti finanziari , o dagli
strumenti del mercato monetario di cui all'articolo 4, 8§ 1, punto 19, della stessa direttiva,
valutati al prezzo medio ponderato al quale sono stati negoziati su uno o piu mercati
regolamentati di cui all'articolo 4, § 1, punto 14, della stessa direttiva durante un periodo
sufficiente, come definito dalle legislazioni nazionali, precedente la data effettiva del
conferimento non in contanti. Qualora si siano verificati fatti eccezionali che abbiano inciso in
misura tale sul prezzo da modificare sensibilmente il valore che le attivita hanno alla d ata
effettiva del loro conferimento, comprese le situazioni in cui il mercato di tali valori mobiliari o
strumenti del mercato monetario non € piu liquido, si procede ad una nuova valutazione su
iniziativa e sotto la responsabilita dell'organo di amministr azione o di direzione. Ai fini della
nuova valutazione di cui sopra, si applica l'articolo 10, 8i 1, 2 e 3.

2. Gli Stati membri possono decidere di non applicare l'articolo 10, 8i 1, 2 e 3, qualora, su
decisione dell'organo di amministrazione o di direzion e, il conferimento non in contanti sia
costituito da attivita diverse dai valori mobiliari e dagli strumenti del mercato monetario di cui

al 8§ 1 il cui valore equo sia gia stato valutato da un esperto indipendente abilitato e siano
soddisfatte le seguenti condizioni:

a) il valore equo € determinato con riferimento ad una data non anteriore di oltre sei mesi
rispetto alla data effettiva del conferimento;

b) la valutazione é stata effettuata conformemente ai principi e ai criteri di valutazione
generalmente riconosciuti nello Stato membro per il tipo di attivita da cui & costituito il
conferimento.
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poiché, pur mitigando la necessita di ricorrere a una perizia ad hocdi un esperto
indipendente, attraverso la previsione di criteri di valutazione alternativi ove a
disposizione degli operatori e parimenti attendibili (almeno in linea di pr incipio),
OOOwiI EOwxI UJOWEEOUUEUOWOZExxUOEEPOwWwxDKWUEED
sistema del capitale socialé®d w $z Ow DHOI EVUUPOwW OOw UUI UUOwWOI T b

Qualora intervengano fatti nuovi rilevanti che possano modificare sensibilmente il valore equo

delle attivita alla data effettiva del conferimento, si procede ad un a nuova valutazione su
iniziativa e sotto la responsabilita dell'organo di amministrazione o di direzione. Ai fini della

nuova valutazione di cui sopra si applica l'articolo 10, 8i 1, 2 e 3.

In mancanza di tale nuova valutazione, uno o piu azionisti che detengano una quota
complessiva pari ad almeno il 5 % del capitale sottoscritto della societa alla data in cui € stata
adottata la decisione relativa all'aumento del capitale possono chiedere una valutazione da

parte di un esperto indipendente, nel qual caso si applica I'articolo 10, 8i 1, 2 e 3. L'azionista o

gli azionisti possono richiedere tale valutazione fino alla data effettiva del conferimento, a
condizione che, alla data della richiesta, I'azionista o gli azionisti in questione detengano

ancora una quota complessiva pari ad almeno il 5 % del capitale sottoscritto della societa,

come esistente alla data in cui é stata adottata la decisione relativa all'aumento del capitale.

3. Gli Stati membri possono decidere di non applicare l'articolo 10, 8i 1, 2 e 3 qualora, su
decisione dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti sia

costituito da attivita diverse dai valori mobiliari o dagli strumenti del mercato monetario di

cui al 8 1 il cui valore equo sia ricavato, per ogni singolo cespite, dai conti obbligatori
dell'esercizio precedente, a condizione che i conti siano stati sottoposti a revisione ai sensi

della direttiva 2006/43/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 maggio 2006,
relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati».

Come gia anticipato, infine, la Direttiva, in conformita ai Rapporti citati, interviene anche sulla
EPUEDxODOEWEI OOZEEQUPUUOWEPDWE&ADOOPwWwxUOx Ubriewl wUUOOE
peraltro escluse dalOzO E B U O w E zd@l frésente tadio.

45 |[n questi termini si & espresso, ad esempio, il legislatore spagnolo che, HePreambulo alla

Ley 3/2009 de 3 de abril,sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercamtilesi &

stata adottata in Spagna la Direttiva in esame, ha affermato: «a Directiva 2006/68/CE es una
Directiva de transicion a la espera de que fructifiquen alternativas al sistema de tutela tradicional de los
acreedores sociales y de los propios acciorigtasgira en tornal capital socialy se introduzcan
instrumentos técnicos eficaces que reduzcan las cargas administrativas que son connaturales a ese
vigente sistema de tutela; y, al mismo tiempo, es una Directiva de transaccién entre los defensores de los
principios queinspiraron la Segunda Directiva y quienes propugnan una completa sustitucidon»
dottrina v. le considerazioni critiche di WYMEERSCH, Reforming the Second Company Law
Directive, Financial Law Institute Working Paper Seri2806 15, disponibile sul sito www.ssrn.com

il quale auspicava un intervento piu deciso e ritiene che «the revision of the Second company law
directive has not even started

46 Testualmente il terzo Considerando della Direttiva spiega che lo scopo della stessa & di
introdurre «la facolta di permettere alle societa per azioni, nel caso di assegnazioni di azioni a

parte di un esperto, qualora esista gia un parametro di riferimento chiaro per la valutazione

18


http://www.ssrn.com/

I UxUIl UUEOI OUT WETT whbwxUOxOUPUPwWEPwWUI OxOPIi PE
normativo devono essere perseguiti ed attuati «senza ridurre le tutele di cui
beneficiano gli azionisti ed i creditori» 47, assicurando quindi standardsdi tutela
equivalenti a quelli attualmente assicurati dal regime di salvaguardia del
capitale*s,

La preferenza per un simile prudente approccio &, del resto, in linea con le
conclusioni raggiunte nello studio della KPMG tedesca“®, commissionato dalla
Commissione europeaOl 00z OUUOE UI unelteydllaupghblidaziénk telbd Y E
Direttiva in commento) proprio a fronte E1 OOz EOxPOWEPEEUUPUOwWUDT UE
del capitale sociale. Con tale analisi, condotta attraverso un metodo applicativo e
EEUPUUPEOOWUOOOWUUEUPWYEOQUUEUDPWHDWEOUUDwWI Ewbd
sociale e confrontati, poi, con quelli ottenuti applicando tecniche alternative di
tutela dei creditori e dei soci®0. Lo studio conclude affermando che i costi derivanti

dal rispetto della disciplina a tutela del capitale sociale non sono cosi eccessivi e,

del conferimento». In dottrina a piu voci si € osservato che obiettivo del legislatore europeo

non era quello di sostituire il sistema del capitale sociale in favore di modelli alternativi, bensi

solo quello di semplificare alcuni aspetti legati al suo funzionamento «senza peraltro

rinunciare alle garanzie da esso apprestate in favore dei creditori sociali»: cosi, ad esempio,

OLIVIERI, | sistemi, cit, 22800 w POwWw EUPwWw UPw OUUIT UYEWET 1 w qdqeOEDT UUDYC
EOOUOPUEUDPOOWOI OWGUEOI wUzPDOUEUDYOOOWEOGET T woOl wOOEDI
con riferimento al tema che occupa, sembrerebbe non gia quello di abbandonare il sistema del

capitale sociale in favore di modelli alternativi, bensi quello di semplificare alcuni aspetti legati

al suo funzionamento senza peraltro rinunciare alle garanzie da esso apprestate in favore dei

creditori sociali».

47 Cosiil Considerandam. 2 della direttiva 2006/68/CE.

48 In tal senso v, tra gli altri, MALTONI, Quedioni, cit.,, par. 1.1, il quale osserva che
«semplificazione (intesa come riduzione dei costi e dei tempi) e tutela dei creditori e del

mercato sono due interessi di importanza equivalente, posti sul medesimo piano dallo stesso

legislatore comunitario» con la conseguenza che tale «prospettiva funzionale» deve essere

tenuta in considerazione quale «canone ermeneutico» per interpretare la disciplina in esame.

49 KPMG, Feasibility study on an alternative to capital maintenance regime estabilished by the Second
Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an examination of the impact on profit
distribution of the new Ekhccounting regimeMain Report, January 2008, reperibile al link:
http://ec.europa.eu.pros.lib.unimi.it/internal_market/company/c#fpidex_en.htm.

5 Tra le tecniche alternative al capitale sociale formulate in ambito comunitario, si annoverano

0z DO U U O E U ddaddesheaetfeSeudi L liguidity test UU WEUP wY 3 wbOwl PAawWEPUEUOWU
Level Group of Company Law Experts, Reprt: A Modern Regulatory Framework for Company

Law in Europe Bruxelles, 411-2002, Cap. IV, § 4, lett. a), 87 ss.; e Action Plan della

Commissione UE, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European

Union-A Plan to Move Forwat, COM(2003)284, Bruxelles, 21 maggio 2003, § 2, 17 s.
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comunque, non sono superiori rispetto a quelli connessi al ricorso ad istituti
alternativi diffusi in ordinamenti non incentrati sul sistema del netto 5%
(OwOEOUI 6Pp0O1 OUCGIr DOYPOWOOUWEDOHHEE x,PUEOT wU
poi, di recente riconfermati per il tramite della direttiva 2012/30/UE del 25 ottobre
20122 con cui € stata riscritta la Seconda direttiva, completa di tutte le sue
successive modificazioni e integrazioni. In tale occasionesi e ribadito che «sono
Ol E1 UUEUDPIT wOOUOI saajuddae 4 Capitalé, iche xdstiiisce una
garanzia per i creditori» 3 e, a tal fine, si e richiesto che «ogni Stato membro
preved[a] garanzie adeguate per assicurare il rispetto delle procedure stabilite
EEOOZEUUPEOOOwWhhWEZET 1 wEDPUEDXxOPDOEwWDOwWx UDEIT EDC
in natura] 6 AW PUEOOUEWUPEwWI I I T OUUEUOWUOWEOGOI T UDPO
Ul OEADPOOT WwEPwWUOwWI Ux1 UUOWERPWEUPWEOOZEUUS why Ow
$ZOWEUOQGUI OwbOwOPOl EWEOOwWOl wEOOEBOUUDPOOD W
livello di Unione europea - e, quindi, sul presupposto della conservazione
El 00z PUUDUUU O w Edh®sudore xeBdigeddretatd)0l proviedimento
di semplificazione adottato attraverso la direttiva 2006/68/CE .
Con esso sono state introdotte alcune semplificazioni alla fase della
i OUOE&aDPOOlI WEIl OWEExDPUEOI wUOEDPEOI OwWEUUUEYI UUO
volti aridurre i tempi e i costi connessi al sistema di valutazione dei conferimenti

in natura, come derivante dalla Seconda direttiva. Tali semplificazioni devono ,

51 Per maggiori approfondimenti sul tema v., tra gli altri, BACCETTI, Creditori, cit., 393, nt. n. 24;

STRAMPELLI, «Fattibilita» di sistemi alternativi al capitale sociale: uno studio promosso dalla
Commissione Europem Riv. soc, 2008, 607 ss.

52 Direttiva «sul coordinamento delle garanzie che sono richieste, negli Stati membri, alle

societa di cui all'articolo 54, secondo paragrafo, del trattato sul funzionamento dell'Unione

europea, per tutelare gli interessi dei soci e dei terzi per quanto riguarda la costituzione della

societa per azioni, nonché la salvaguardia e le modificazioni del capitale sociale della stessa»,

pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale dell'lUE del 14 novembre 2012, L315/74.

53 Cosiil Considerando n. 5 della direttiva 2012/30/UE.

4" OUCWOZEUUBwh! 6t wETl OCOEWEPUI UUPYEwW! Yh! vt Y¥4$0w+Ew#
0z1 GUPYEOI OAEWODPOPOEWE]I OOEwWwxUOUI abOOl WEI 1 OPWE4ADOOD
particolare coordinare le disposizioni nazionali riguardanti la loro costituzione nonché la

UEOYET UEUEPEOwW Oz EUOI OUOwW 1 w OEw UPEU&ADOO! wEI OwEExDU
"OOUPEI UECEOwWOB wt Awl WET T wgqOl 00z40pP0O0I wOGmiUUEUUUOwW(
deve permettere agli interessati di conoscere gli elementi essenzialdi tale societa, in particolare
Gegattoammontare del suo capitale» [n.d.r.: corsivi aggiunti] (cosi il Considerando n. 4).
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pero, essere attuate - come detto (e come precisa espressamente anche dalla
direttiva 2006/68/CE>%) -D Ow O OE OQwWE OI1 Ul OUI weE fiddre @zuizED] UUDY OL
derivanti ai terzi e ai soci dalla disciplina del capitale sociale.

Se questi song dunque, i propositi del legislatore europeo, la disciplina
prevista dalla Direttiva deve necessariamente essere interpretata nel senso che i
criteri alternativi cosi introdotti devono , comunque, essere idoneia determinare il
valore effettivo del conferimento in natura e ad a ssicurare lo stesso livello di tutela
degli interessi protetti dal sistema disegnato dalla Seconda direttiva.

Ulteriore corollario € poi che anche le discipline nazionali di recepimento
della Direttiva devono essere in grado di raggiungere i medesimi obiettivi
delineati.

Sffatte considerazioni paiono coerenti non solo O1 O 0z O GH BiEne w E B w
efficiente il sistema del capitale sociale ma anche per chi ne propone la sua
UOUUPUUaADOOI 6w wxUI UEDOET Ul OwbOi EUUPOWEEOOE
di OOZ EOQOUUEwWUI UPWEEwWUOwWxUOUOWE b wgibspditieau E OT OEUD
EPwxUI Ul UYEUI wOzDPUUPUUUOWE]I OWEEXDUEOI wUOEDI
xUOYYI EPOI OUPwbOwl UEEOQWEP®UEEOI PUOT wgEl OwlOUUU

In altri termini, una volta opta to peUwD OwOEOUI OPOI iGcotew ET OOz b
ha deciso di fare il legislatore europeo e come, conseguentemente, deve fare anche
quello italiano ¢ diventa imprescindibile adottare norme in grado di garantirne il
funzionamento .

Sulla base di questi postulati, si intende verificare che vi sia continuita tra il
Ul TBOI wOUEPOEUDPOwWXxUI YPUUOwWOI Ow CGOueloiodlw OUED OE
valore contabile di bilancio disciplinato E E O Oz E-et)d.u2| léttKa,c.c., anche
considerato che «il fine e la funzione del procedimento di stima dei conferimento

in natura non possono variare a seconda della modalita valutativa prescelta»s’.

55 || Considerando n. 2 della direttiva 2006/68/CE dispone, infatti, che: «la semplificazione e la

modernizzazione della direttiva 77/91/CEE contribuirebbero in modo sostanziale a

xUOOUOYI Ul woOz1ii PEPI O4Ew!l wOEWEOOxI UPUPYPUAWE]I OO0I u
beneficiano gli azionisti e i creditori».

56 Al riguardo v. anche infra, capitolo III.

57 STRAMPELLI, | regimi alternativi, cit, 215.
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/| TUUEOUOOwW O1 60zPOUI UxUI UEaAaDPOOI wEI OOEwOUOYEW
italiano che ci si attinge ad effettuare, bisogna tenere in considerazione che

xl UUPOOWEEOOzUUPOPaaOWEI PwEUDUI UPWEOUI UBEUDY
del valore effettivo del conferimento a tutela degli interessi sia degli altri azionisti

diversi dal conferente, sia dei creditori del la societés.

3.1 L_aEDUEDxODPOEW?UUEEDPADODOEOI 2 WE]l OOEWYEOUL

natura e di crediti e gli interessi protetti .

/| UPOEWEDPwWxUOET ETl Ul wEOOWOZEOEOPUDPWE]I OOEwWO
conferimenti in natura, & importante chiarire quali sono le ragioni per cui questo
tipo di apporti necessiti di un procedimento di stima e quali sono i vari modelli
ETT wUPDwWUOOOWEDI | UUDB wE O upOuiB QEOUDEI EQ GxA z GHIOWEOOE
delle recenti semplificazioni .

La materia dei conferimenti in natura e di crediti & stata ripetutamente al

EIl OUUOwWEI OO0z EUUI 0abOOI wEIl ©w Galld abttdraEstartdel | wpd U E C

58 |n questo sensoOLIVIERI, | sistemi, cit.,239 il quale osserva che «al pari della stima prevista
EEOOZEUUBwWI! +t Kt WEBESOQWEODET | wbwavetbérd bsantteduhh UOEUDYDuw
valoristicamente esatta formazione del capitale sociale, evitando sopravalutazioni delle azioni

emesse a fronte del conferimento in natura che potrebbero danneggiare i creditori e gli altri

soci». Sul punto v. anche STRAMPELLI, | regimi alternativi, cit, 215 s., chea sostegno di tale

conclusione, UD ET B E O E w-Quat& ddJ 8, uett. b)Kd.c. che impone agli amministratori di

effettuare una dichiarazione che «presuppone il confronto del valore nominale delle azioni

emesseed OOz1 YI OUUEOI wUOYUExxUI 44a0WwEOOWDPOWYEOOUI wWUPEE
eventuali sopravvalutazioni, pregiudizievoli della corretta formazione del capitale sociale» e

risulta pertanto «necessario che i valori determinati mediante le metodologie valutative exart.

2343ter c.c. coincidano con il valore effettivo delle entita conferite». Cosi anche BERTOLOTTI, |

conferimentj in Il nuovo diritto sociedrio nella dottrina e nella giurisprudenza: 202809 in
Commentariodiretto da G. Cottino + G. Bonfante § O. Cagnassot P. Montalenti, Bologna,

Zanichelli, 2009, 112.Nella dottrina straniera si segnalano in questi termini WESTERMANN,

Kapitalschutz als @staltungsmaoglichkeit in ZHR, 2008, 149; SCHAFER, Vereinfachung der
Kapitalrichtlinie + Sacheinlagein Der Konzern 2007, 410.Sugli interessi protetti dalla nuova

disciplina v. DE StasIo, Op. cit., 30.

5 Sulla materia dei conferimenti in natura ha ampia mente inciso la Seconda direttiva (gia
EPUEUEAOQWEOOUI O OU1l wUOEwWUI UPI WEPWEDPUXxOUDPaAaDOODWI BC
EOOUI UYE4ADOOI WEI OWEEXDPUEOI WUOEDPEOI wdl 00z OUUPEEWET C

22



la maggiore problematicita a soddisfare il principio di effettivita del capitale
nominale che caratterizza questa tipologia di apporti, per la loro intrinseca
esigenza di essere tradotti in denarc®.

Mentre il conferimento in denaro ha un valore gia predeterminato, il
conferimento in natura deve essere sottoposto a valutazione e presenta,
conseguentemente, il rischio di sopravvalutazione e successiva riduzione o
annullamento del valore ad esso attribuito 6.

Tale rischio e poi acuito dalla mancanza di unanimita di vedute in dottrina
circa i criteri di valutazione da seguire per la corretta individuazione del valore
dei conferimenti diversi dal denaro (e in particolare sul conferimento di

azienda)®2, Alcuni interpreti 63 osservano, infatti, che non esisteun criterio unico

della societa (in tal senso Ow Ul UUOWET Qw2i EOCEOQw" OOUPEI UEOGEOAB W/ 1 L
Seconda direttiva sul tema dei conferimenti in natura v. MIOLA, | conferimenti in naturacit., 17
ss.;BUTTARO-PATRONI GRIFFI, La seconda direttiva Cee in materia societiéano, Giuffré , 1984.

60 \/, SPOLIDORO, Conferimenti in natura nelle societa di capitali: appumti Il nuovo diritto delle

societa,Liber amicorum Gian Franco Campobasso, diretto da Abbadessa e Portale, Torino,

Utet, 2007, vol. I, 492, il quale osserva che «dovendosid®@ UO@U1l wEUUPEUUEUI wET T w?bDO
EOOI 1 UDPOI OUP? wOOOWUPEW?EOOXxOI UUDYEOI OU1 wbOi 1 UPOUIT wE

specie di quelli non in denaro», da cui si conferma, peraltro, la centralitd del conferimento in

denaro. Il che, tuttavia, non implica necessariamente che i conferimenti in natura siano

funzio nalmente equivalenti al denaro come osserva lo stesso Autore

61V, ONIDA, ( wg | DOEO&ADEOI O U MRanoD@EEfé, LE30 D84, i gual®osseivaicEe i

conferimenti in natura, costituendo sovente «immobilizzazioni di capitale, danno luogo a

particolari rischi, a differenza dei conferimenti in numerario, i quali formano, in origine,

liquide disponibilita, avviabili verso gli impieghi che potranno ritenersi pit opportuni» .

62 |n particolare sul conferimento di azienda il dibattito in ordine alla individua zione dei criteri

di valutazione riguarda sia aziendalisti sia giuristi. Tra essi, si segnalano: GUATRI, Trattato sulla

valutazione delle aziend®lilano, Egea, 1998;GUATRI-BINI, Nuovo trattato sulla valutazione delle

aziende Universita Bocconi Editore, Milano, Egea, 2005 M ARCHETTI P., Spunti sulle relazioni tra

YEOOUI w EOOUEEDPOI Ow YEOOUI wil EOOOOPEOOW YEOOUI w EPw Ol
straordinarig in Giur. comm, 1993, |, 205 ssPer una illustrazione dei metodi utilizzati dalla

prassi aziendalistica v. VENTORUZZO, Recesso e valore della partecipazione nelle societa di capital

Milano, Giuffré, 2012, 72 ss.;CincoTTl,( OWEOOUUEUUOWEPWEEQGUDPUP&ADOOI wEZEA
nella s.p.a Milano, Giuffré, 2009, 63 ss.;VITALI, COOI 1 UPOI OUOwEzEaPI OEEQWYEOOU
clausole dikearn out», in Scritti giuridici per Piergaetano Marchetti: Liber discipuloruma cura di

Ventoruzzo, Milano, Egea, 2011, 739 ss.

63 ONIDA, Op. cit, 362. Aderisce a tale impostazione anche PORTALE, Capitale sociale e

conferimentj cit., 30 ss., secondo il quale si potrebbe prescindere «del tutto dalla considerazione

del loro (eventuale) futuro prezzo di cessione, sempreché, naturalmente, venga rispettato |l
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valido con riferimento a qualsiasi apporto in natura, in base alla considerazione
che non tutti contribuiscono allo stesso modo alla produzione del reddito
EzDPOxUIl UESbw/ UPOEDxDPOWEEUEDPOI wbOwdidg@E w EPw UU:
essere quello per cui i criteri di valutazione dipendono dalla natura degli elementi

da stimare, dovendosi allora distinguere i conferimenti destinati a formare il

PxEUUDPOOODPOW EPw YI OEPUE2 w EEwW gUI OOPw EOOI T UD
DOOOEPOP&AAEUO?286w (Ow @UI UUEw Ul EOOEEwW EEUI T OUH
OEEOUUI Ul EET wOl O1 Ul WEOHBUOWEODET 1 WEI OhaYEOOUI w

potrebbe esseretalvolta superiore al loro valore di scambio, ove esistentes.

Il rischio di sopravvalutazione proprio del conferimento in natura ha
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degli altri soci, rispetto alla proporzionale distribuzione delle azioni, considerato il
rischio di disparita di trattamento a favore del conferente il bene in natura (e,
quindi, in loro d anno)®.

Si comprende pertanto perché la nostra disciplina di diritto societario ¢ e

anche quelle di altri paesi europei, tra cui la Germania che al riguardo ha adottato

principio t E1 UUOPEDP Ol wE Bn@ 2°te ddlldBstassddrtt 24 EHB il criterio di stima
ExxOPEEUOwW OOOw EI YI w xOUUEUI w EOOzI UxOUP&ADOOI Ow OI Ouw
patrimoniali aventi un valore fittizio». Anche negli ordinamenti vicini al nostro, quali quello

tedesco, in dottrina si trovano opinioni conformi a questa impostazione: v. LUTTER, Kapital,

Sicherungcit., 252 ss., che fautore della tesi secondo cui il capitale sociale avrebbe funzione di

garanzia dei creditori sociali - afferma che la valutazione dei beni in natura deve avvenire in

funzione della Gebrauchswere non della Verdusserungsmaoglichkeit

64 |In tal senso PORTALE, Capitale sociale conferimenticit., 31, il quale riporta come esempio

I OEOI OEUPEOwW @U1 000w El1 001 wUOUEDI w ED widdshgzbr@x Ul UEw UUE
pertanto, per individuare correttamente il valore di siffatta tipologia di conferimenti, sarebbe

necessaria una valutazione prospettica della redditivita del bene conferito, la quale é collegata

alla difficile valutazione della pitt ampiared EPUDYDPUA WE] OOz E & | prévEbiitl wx OUUE w!
di stime fondate su apprezzamenti di carattere discrezionale e soggettivo.

65 Tale pericolo assume maggior rilevanza nelle societa di capitali, dove la previsione della

responsabilita limitata - che carati UP4 AEWOEwWxEUUI EPxE4ADPOOI wEl OWUOEDPOO
accomandante di s.a.p.a.- esclude che i creditori possano trovare una garanzia nel patrimonio

personale dei soci quando il patrimonio della societa risulti inadeguato e, soprattutto, non

incentiva ad un uso prudente del potere di assumere le decisioni imprenditoriali.
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una soluzione molto rigorosa® ¢ si fondi sulla preminenza del conferimento in
denaro’, x Ul Y1 El OEOQw Oz OEEODPT OwEDPwI i I 1T UUUEUI wbOwE
diversa previsione statutaria®, e cio sia in fase costitutiva, sia successivamente in

sede di esecuzione di deliberazioni di aumento di capitale®®.

66 Dove la natura giuridica del conferimento in natura € ricostruita in termini di  datio in solutum

di un originario conferimento in denaro, che si fo nda sul dettato del § 27 Abs. 3

Ei 00z OUDPI OT1 Ul Ua wopE@wWRG u PRI wib>-OENT Y TuR]l @& EKE ODT OwE |
il valore nominale o il maggior prezzo di emissione delle azioni qualora il conferimento in

natura sia invalido; cosi dietro ogni obbligo di eseguire un confe rimento in natura vi sarebbe

tedesca v. PORTALE, La mancata attuazione dei conferimenti in nafuira Trattato delle societa per

azioni diretto da Colombo ¢ PortaOl Qw3 OUDOOOwW4 Ul UOw!l YYKOwYOOB8 whudd dOwl
anche le scelte operate da altri legislatori europei, influenzate dalla dottrina tedesca. A favore

El OOZExxOPEEaDOOI wfE BacUE®,ICantiin@ticdEherd @itualbi §Cdban w

Riv. not, 2010, 371 ss., secondo il quale «anche nel sistema positivo italiano la medesima

conclusione puo essere affermata sulla scorta del combinato disposto degli artt. 2254, primo

comma, e 2342 c.c.»; COSi puré&SALAMONE , Le verifiche cit., 47 ss. Tra la dottrina tedesca, il

xUPDOOw Ew xEUOEUI w EPw EOOI 1 UP Ol Hifsyésehd Quusi@i) DB E w DOw U1 |
Sachergrindung im AktienrechtBensheimer, 1932, 62 s.; successivamenteUTTER, Kapital,

Sicherung cit.,, 269. Per un ridimensionamento di tale teoria, invece v. PENTz, in KROPFF

SEMLER (Hrsg.), Miinchener Kommentar zum AktiengesgBand |, Miinchen, 2008, § 27, 669 s.

67 La preferenza per il conferimento in denaro si giustifica del resto anche in considerazione

del fatto che la societax ] UwE&ADOOPwW o wxUDPOEDXxEOOI OUI wUOEwW?I EEEU
organizzazione destinata al mercato degli investimenti, nella quale il conferimento in denaro,

assicurando parita di trattamento a chi sottoscrive le azioni in un contesto unitario + posto che

il denaro & un bene di cui ogni individuo tendenzialmente dispone ¢ «meglio si attaglia alla

raccolta di fondi tra il pubblico»: SPOLIDORO, | conferimenti in denaroin Trattato delle societa per

azioni diretto da ColombotPortale, Torino, Utet, 2004, ol. I**, 491; cfr. altresi FERRO-LUZzI,

1Di Ol UUPOOPWUUOOEwWUDI OUOESO WOEWUOEDIT Ud wxinRwEA&DOOD WE (
dir. comm, 2005,, 673 ss

68 Sulla clausola che prevede la possibilita di effettuare il conferimento in natu ra o di crediti

cfr. PORTALE, | conferimenti in natura «atipici» nella s.p,aMilano, Giuffré, 1974, 10 s. e nt.n. 24;

ANGELICI, xx UOUPwUUOOzDOUI UxUI UE & b O idiRw @it ¢ordu93)EUVUUDWEDuU
803 s.;MIOLA, | conferimentiin natura, cit., 4, nt. n. 1; SPOLIDORO, | conferimenti in denarccit., cap.

I, par. 4. In giurisprudenza, v. App. Roma, 6 giugno 1960, in Dir. fall., 1960, I, 515; Cass., 6

giugno 1961, n. 1058, inDir. fall., 1961, II, 282. Sul tema anche la massima dla Commissione

Societa del Comitato Interregionale dei consigli notarili del Triveneto H.A.5 (settembre 2006),

che ammette la legittimita di limitazioni statutarie ai conferimenti in natura, come le clausole

statutarie che ammettono i conferimenti in natu ra «a condizione che gli stessi siano sottoscritti

esclusivamente da determinati soggetti (soci e/o obbligazionisti convertibili, o altri terzi

individuati anche per appartenenza a categorie omogenee), ovvero che siano limitati ad una

determinata percentuaOl WE] OWEExDUEOI wUOEDPEOI Owmpd ARG

69 Con particolare riferimento alla deliberazione di aumento del capitale cfr. MARCHETTI P.,

Problemi in tema di aumento di capitale Aumenti e riduzione di capital®ilano, Giuffré, 1984, 76

s. secondo cui la fissazione cella misura e della tipologia del conferimento in natura spettano
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Quando, peraltro, nel caso concreto la scelta ricada sul conferimento di
beni in natura, proprio in considerazione dei rischi di cui si é detto, diventa
imprescindibile adottare un procedimento di stima che garantisca quanto piu
x OUUPEDOI wOzPOEDYDPEUEADOOI wEredd eovf&id@uUd wi 1 11 OC
valutazioni devono , quindi, essere condotte con «prudenza, badando soprattutto
EOOZEEEI UUEOI OUOWEI PuYEOOUPwWPOWEUUOwWI wobpODU
riconoscimento di componenti di valore potenziale» 7,

Come anticipato, per le societa per azioni, il legislatore disciplina Il

N~ASN = 2

procedimento di stima E 6 E 6 w ? U U BEERGzEEAQB NI 18 taacefdyed 6

DOEI UOT EEPOOI OUIl wEOGOZEUUI OBWALA baonfetinheiBrunatiwdci),UD wUT U O D (
 WDPOWBUEOT wWEI T TUGEWETT wqgbOwi 1 O1 Ul wubPbOWEOOUI OUPUI wE
carattere non gestorio ma con valenza organizzativa». Contra GINEVRA, Sottoscrizione ed
aumento del capitale social®lilano, Giuffré, 2001, 139 ss. il quale ritiene competenti gli
amministratori, quanto meno nella valutazione tecnica di individuare gli sp ecifici conferimenti
in natura ammissibili, anche al fine di non generare un rallentamento nel procedimento di
aumento del capitale.
70 Cosi MARCHETTI P., Spunti, cit., 208;OLIVIERI, | conferimentj cit., 180 s.;MIOLA, | conferimenti
in natura, cit., 354;FERRI JR, Valutazioneg cit., 491;STRAMPELLI, | regimi alternativi, cit., 213 ss.
7L GUATRI-UCKMAR (a cura di), Linee guida per le valutazioni economicki@dano, Egea, 2009, 89 s.

wi EYOUTI wEPw? UOz bUUE OaviEr H Eonféimdnti, i J1B1Y ibdudleratfeE@AE T 1 w
ET]1 wqOzEYI UwEI Il PEEUOWEEwWUOwWI UxT U0DOwWOOOPOEUOWEEOO?
UPT OPI PEEOwWOSwxUguwl UUIT Ul wbOUI UxUI UEUOOWEOOI wUil Ox O¢
EOOz1 BUOWExx Ul 44 EOI 00 O uidh®del&arelbelly frédtardkeyupkitostd UOD OE
ET 1 WEOOZEEEOQUEOWET OO0l wxEUUPwWHOUI Ul UUEUT OwUI EOOEOwWBL
gualcosa di piu e di diverso: vale a dire che il fine stesso della valutazione, nella specie,
cambia. Compito del perito non &, infatti, quello di accertare il valore che quel bene o quella
xUl UUEaDOOl wi EOCOOwWwPOwWUI OEaAaDPOOI WEOOI wxEUUPWET OWEOOI
guale sia il valore che ad essi pud essere attribuito a prescindere dalla conglerazione delle
parti in causa e dei loro rispettivi interessi».
2" 001l wowOOUOOWOZEUUB Wl + Kt WEBES W xUI YI ET wOEwWOI ET UL
accompagnato da una relazione di stima da parte di un esperto nominato dal tribunale nel cui
UOz0x1 UEADOOI WEPWEUOI OUOWET OWEEXxDPUEOI wEwxET EOI OUOA
vigore alla luce della riforma delle societa di capitali del 2003), che deve essere giuraf
non inferiore) a quello per il quale esso é stato imputato al capitale sociale. Tale relazione € poi
sottoposta al controllo (e alla eventuale revisione della stima) ad opera degli amministratori,
da cui dipende la fissazione in via definitiva del valore del conferimento e, quindi,
Oz EOOOOUEUI wEIl OWEEXxPUEOI wWUOEPEOI dw. 111 U00OWEI OWEOBOU
valore di stima ai fini della coper UUUEWE] OwYEOOUI wOOODPOEOI wpl wEI 00z
El 001l wEaDPOODPwWI O UUT Owl wOOOwWwOzPOEPYPEUEADOOI WEPWUO
El OOz PUEUP&ADOOl wbPDOWEDPOEOEPOWEOOEWOUETl wEDPwWUOwWI!T DPUET
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conferimento sUT UUOw O1 00z OUT EOP4a4aE&AaDOOl wWwUOEPEOI 6w ( OwwUil UU
OTTT UUOwWOzPOUI UEwUI OE&ADPOOI WEPWUUPOEwWUI EEVUUEWEEOOZI L
ed é finalizzato ad accertare la corrispondenza del valore assegnato al conérimento ai criteri

meccanismi volti ad ovviare al caso in cui risulti che il valore dei beni o dei crediti conferiti &
inferiore di oltre un quinto a quello p er cui e stato effettuato il conferimento.

crediti € sicuramente vasta; non essendo possibile citare tutte le opere sulla materia, si
menzionano di seguito le principali:

- prima della emanazione del d.lgs. 30/1986, che ha dato attuazione alla Seconda direttiva,
ASCARELLI, In tema di conferimenti in naturain Riv. soc, 1959, 482 ss SMONETTO, Op. cit;
PAVONE LA ROSA, Sulla valutazione dei conferimenti in nag, in Riv. soc, 1962, 732|D., Aumento
di capitale mediante conferimenti in natyra Banca borsatit. cred, 1964, |, 393 sslp., Gli interessi
OUU1 OEUDPwWE E O00OE wEiDRM des 196607B5IsEFERRARR, Briddiadsui conférimentn
natura nella societa per azigmn Riv. soc, 1965, 261 ssDI SABATO, Capitale e responsabilita interna
nelle societa di persgndorano, Napoli, 1967; PORTALE, | "beni" iscrivibili nel bilancio di esercizio e
la tutela dei creditori nella sociepéer azionj in Riv. soc, 1969, 242]D., Principio consensualistico e
conferimento di beni in proprietdn Riv. soc, 1970, 913;]D., Problemi in tema di valutazione e di
revisione della stima dei conferimenti in natura nella societa per azioni (coilapest sindaco
"minorenne™), nota a App. Bologna, 15 gennaio 1971 e Cass. 5 ottobre 1973, n. 2489, Giur.
comm, 1974, 1l, 272s; ID., | conferimenti, cit, PELLEGRINO, La disciplina cit., 79 ss.;ANGELICI, La
costituzione della societa per aziani Trattato di diritto privatg diretto da P. Rescigno, Torino,
Utet, vol. 16, tomo Il, 1985, 227.

- Successivamente all'attuazione della Seconda direttiva e precedentemente alla riforma del
diritto societario del 2003, senza pretesa di completezza, si sgnalano: ANGELICI, Inquadramento
della direttiva negli ordinamenti dei Paesi CEEB Riv. dir. civ, 1986, 559ss; BORGIOLI, |
conferimenti in natura e di credjtin L'adeguamento della disciplina delle societa per azioni alle
direttive comunitarie nel OP.R. 30/1986(a cura di A. Predieri), Firenze, 1987, 213;SPOLIDORO,
Commento cit, 13; MISEROCCHI, Conferimenti in natura e di credjtiin Problemi relativi
all'attuazione della seconda direttiva CBHilano, Giuffré, 1988, 9 ss; OLIVIERI, | conferimet, cit.;
GANDINI , Modificazioni dell'atto costitutivo nelle societa di capitali: adempimenti pubblicitari ed
aumento del capitale sociala Giur. comm, 1989, |, 864ss; SPATAzzA , Conferimento di beni in
godimento e capitale socialilano, Giuffré, 1 991;PISANI MASSAMORMILE, Conferimenti in s.p.a. e
formazione del capitaléNapoli, Jovene, 1992; MARCHETTI P., Spunti, cit, 205; SPOLIDORO, Il
capitale socialein Il diritto delle societa per azioni: problemi, esperienze, profgettiura di P.
Abbadessa e A. Rojo), Milano, Giuffré, 1993, 59;PISANI MASSAMORMILE, | conferimenti nelle
societa per azioni, CitPORTALE, Conferimenti in natura eceffettivita del capitale nellasecieta per
azioni in formazione, in Riv. soc, 1994, 1;SALAFIA , | conferment nelle societa di capiialin Soc,
1996, 5ss,; FRE, SBISA, Societa per azionin Commentario del Codice CivieialojaBranca, Libro V,
Del Lavoro (art. 2325-2409), Bologna, Zanichelli, 1997;GIORGlI, | conferimenti in natura nelle
s.p.a, in La nuovagiurisprudenza civile commentatd,997; MALSERVISI, Contenuto e limiti del
controllo omologatorio sulla relazione di stima allegata all'atto costitutivo di societa di camtalia
Trib. Bologna, 17 dicembre 1997, in Giur. comm, 1998, Il, 158ss; PARIsI, Il controllo della
valutazione dei conferimenti in naturén Riv. dott. comm, 1998, 805ss,; FERRI JR, Investimento e
conferimentpMilano, Giuffré, 2001; GINEVRA, Sottoscrizione, cit MIOLA, Il controllo notarile sulla
relazione di stima dei carimenti in naturag in Riv. soc, 2001, 114%s
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EUUOUEYI UUOwOzHOUI UYI OUOwE b wilvalarddelle @rhita U OT T 1 U0
conferite, al fine ultimo di assicurare la copertura del capitale sociale (e
eventualmente anche della riserva sovrapprezzo) e ridurre cosi i pericoli di
annacquamento dello stesso.
Per motivi di economia espositiva, non e possibile in questa sede trattare i
singoli e pur interessanti ris volti applicativi di tale disciplina, ma € importante, ai
fini della presente ricerca, puntualizzare che, § EOQOEOw 0z OUDPI QUEOI OU

prevalente?s, la norma tutela sia gli interessi dei soci diversi dal conferente, sia

- Ed, infine, per il periodo dopo la riforma del 2003 , si vedano in particolare: OLIVIERI, Capitale
sociale e conferimenti nella riforma del diritto societaricRiv. not, 2002, 309 ssPORTALE, Profili

dei conferimenti in natura nel nuovo diritto italiano delle societa di capitalCorr. giur., 2003, 1663
ss.; SPOLIDORO, Conferimenti e strumenti partecipativi nella riforma delle societa di capitaliritto
della banca e del mercato finanzia#@@03, 205 ss.NOTARI, Costituzione e conferimenti nella s.p.ia
Aa.Vv., Il nuovo ordinamento delle societMilanofiori -Assago, Ipsoa, 2003, 1ss; BARBA,
Commento all'art. 2342in La riforma delle societ&ommentario del d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6a
cura di M. Sandulli e V. Santoro, Torino, Giappichelli, vol. 2/, 2003; CARDARELLI, Commento
all'art. 2343, La riforma delle societ€ommentario del d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, a cura di M.
Sandulli e V. Santoro, Torino, Giappichelli, vol. 2/l, 2003; PORTALE, La mancata, cit.571 ss.;
BERTOLOTTI, Commento all'art. 2342in Il nuovo diritto societarip diretto da G. Cottino e G.
Bonfante, O. Cagnasso, P. Montalenti, Bologna, Zanichelli, vol. 1, 2004; CASSOTTANA,
Commento all'art. 2343in Societa di apitali. Commentario, a cura di G. Niccolini e A. Stagno
d'Alcontres, Napoli, Jovene, vol. 1, 2004; MIoLA, | conferimenti in natura cit.; TASSINARI,
Commento all'art. 2343in Il nuovo diritto delle societaa cura di A. Maffei Alberti, Padova,
Cedam, 20(; PLATANIA , Commento all'art. 2342in La riforma del diritto societarj@ cura di G. Lo
Cascio, Milano, Giuffré, vol. 3, 2° ed., 2006; SPOLIDORO, Conferimenti, cit. 487 ss.;EREDE,
Commento agli artt. 2342343 in Costituzione- Conferimentj a cura di M. Notari, in Commentario
alla riforma del diritto societarjodiretto da P. Marchetti, L.A. Bianchi, F. Ghezzi, M. Notari,
Milano, Egea, 2007, 381 ss.FERRI JR, Valutazione, cit. 483 ss.;GREzzINI- ROTA, Relazione
introduttiva in tema di valutazionee iscrizione in bilancio dei conferimenti d'azienda e di
partecipazioniin M. Notari (a cura di), Dialoghi tra giuristi e aziendalisti in tema di operazioni
straordinarie Milano, Giuffré, 2008, 3 ss.;FALINI , La valutazione dei conferimenti di aziendestodi

di valutazione e profili aziendalistidn Riv. dott. comm 2008, 667 ssMAGLIULO , Conferimento, cif.
371 ss.CiLLO, Operazioni straordinarie e valutazione dei conferimenti in naturaiv. not, 2011, 31
ss.; RANDO, La riduzione del capitaleonseguente al procedimento di revisione dei conferimenti in
natura nelle societa per azioni ex art. 2343, @cRiv. not, 2011, 589NIGRO, La nozione di capitale,
cit., 723 ss.

73 Cfr. in tal senso MIOLA, | conferimenti in naturacit., 314 ss., il qale, tra i vari argomenti fa
OOUEUI WEOOI WOEWEDPUEDxOPOEwWxUI YDUUEWEEOOZEUUS wI + Kt wl
EAPOOPUUEOQWEEWEUDWUPWET UUOTI wOzZEUT 601 OUOWET T wi 0bwb(
quelli dei soci (316); ANGELICI, La costituzione, cit.247;PISANI M ASSAMORMILLE, | confeimenti,

cit., 44, nt.n. 3; CAMPOBASSO G.F,, Diritto commerciale 2. Diritto delle societaTorino, Utet, 1992,
180, nt. n. 2; OLIVIERI, | conferimenti, cit. 172; MORRA, Art. 2343, cit., 354. Nella letteratura
straniera v. per tutti PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Raising Cash and Contributions in Kind when
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quelli dei creditori della societa: i primi verrebbero pregiudicati qualora la misura
della quota di capitale attribuita al socio conferente beni in natura non
corrispondesse all'effettivo valore di questi; del pari, i creditori sociali potrebbero
subire un danno ove i valori rappresentati dai conferimenti in natura si rivelassero
sovrastimati, in quanto potrebbero fare affidamento su una capienza patrimoniale
della societa soltanto apparente.

UOUEYTI UUOwDPOwxUOETI EDOI OUOchdldi bupporieUOW EE OO
risponda ad elevati parametri di imparzialita e di attendibilita tecnica , essendo
EOOEOUUOWEEwWUOwWUOTTT U0OwWI UODUEOI OwEOOzOx1 UEA
GUEOI wOz EVUUOUD Y aassibile tidhiMeai R4siUdD $iccessiva revisione

della stima o, almeno, limitarne la sign ificativita, e attribuire, con un buon grado

forming a Company and for Capital Increases Legal Capital in EuropgMarcus Lutter Ed.),

European Company and Financial Law Revie2006, 51 s.e nella versione tedesca Bar- und
Sachkapitalaufbringung bei Griindung und Kapitalerhéhpimg Das Kapital der Aktiengesellschaft in

Europa, ZGR-Sonderheft 17 [2006] Berlin, 42 ss.,secondo i quali «auditing the value of

contributions in kind prevents anyhareholders from making an owealued or worthless contribution

in kind. Otherwise, the shareholder making an exedued contribution would gain an advantage at the

expense of the remaining shareholders. In other words: the remaining shareholdersasgsslthside

the shareholder making the owalued contribution. Auditing the value of contributions in kind

i OUOT T UwxUOUI EUUWUT T wi OUOET UUWEOEWOUIT 1 UwUUEUI gUI OU
kind (indirectly through their participatiorin the Company) for too much money. Finally, the audit

ensures to establish the necessary asset base of the company, in particular for the benefit of subsequent
company's creditoss Prima di giungere a tale orientamento condiviso la dottrina classica si

EPDYPEI YEWPOWEUI wi DPOOODPWEDUUPD O e quasapEdk futrpta@ @Ow Ul EOOE
tutelare gli interessi dei soci che conferiscono denaro: in tal senso cfr.FERRARA, Sulle modalita

El OO0z EUOI OUOWEDPWEE x DUE Ol anié&p@natddi® Riv. dirbcdrhn®) 103U O wOE U U UE
1963,78 ss.;ID, Ancora, cit, 261 ss.FERRO-LUZzI, | contratti associativiMilano, Giuffré, 1971, 112

s.; MEO, Attribuzione patrimoniale e apporto di capitale nella scissione di spaetaiur. comm,

1995, |, 587 s. Vicino a questa impostazione anch& UTTER, Kapital, Sicherung, cit.262 ss., che,

UPUxIT DUOWEOOEWEPUEDxODOEwWxUI YDUUEWEWODPYI 000wl UUOXI
segnalava come solo in Italia fosse in discussione che la fuzione della stima del conferimento

in natura non fosse quella di tutel are i soci nei rapporti interni . (ii) 1l secondo filone di pensiero

riteneva, invece, che la ratio della norma era quella di tutelare i creditori della societa e i futuri

acquirenti dell e azioni liberate con i beni in natura: cfr. PAVONE LA ROSA, Sulla valutazione, cit.

732 ss.)lD, Aumento, cit, 393 ss.]D, Gli interessi, cit, 765 sS.ASCARELLI, In tema, cit, 482 ss.

74 Piu precisamente sono indici di garanzia: la nomina di fonte giudiziale (a garanzia

El OOzPOXxEUAPEOPUAWEDwWI PUEDADPOAOWPwWUI gUDPUPUDPDWEDWEOO>
O0z1 UxT UUOwmpEwWl EUEOADEWETI OOEWEOUUI U0l 44aEWE]I OOEwWYEOU
non lieve responsabilita civile e penale x OUUEWEWEEUDEOWE] 00z 1 UxlI UUOwWmEwWT |
nella valutazione). Sul punto cfr. OLIVIERI, | conferimenti, cit, 178 ss.
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di certezza, la esatta «misura del potere interno di ciascun socio»® (salvo il caso di
assegnazione di azioni non proporzionale ai conferimenti 7% e garantire altresi la
copertura del valore attribuito ai beni co nferiti ai fini della determinazione del
capitale sociale (e delkeventuale sovraprezzo).
Inoltre siffatto procedimento ha il pregio di rendere piu rapida la fase
costitutiva nel suo complesso: una stima attendibile esclude in radice, o comunque
riduce al minimo, le occasioni di conflitto, agevolando quindi la conclusione del
x UOET EPDOI OUOwi OUOEUDPYOWEIT 00z1 OUI
Infine, come é stato osservato, «garantendo un elevato tenore della
relazione di stima, si puo creare un deterrente a che gli amministratori diano
luogo a procedimenti di revisione fondati non su esigenze obiettive, ma soltanto
su manovre di disturbo o su prevaricazioni» 78, Un pericolo da scongiurare €,
infatti, quello che nel controllo e nella revisione affidati agli amministratori ai
sensi del co. 3d OOz EUUBwI t Kt WEBESwWwxUI YEOT EOOWEUDUI
riferibili esclusivamente al punto di vista della societa conferitaria . Cio €&
DxOUPAAEEDPOI wbOwlUUUPwW@UI PUEEUDWPOWEUDPwWI OPwE
conflitto (o comunque di ? D OU 1 Exiart) P3OL cwo.) nella valutazione, come, per

esempio, avviene quando conferente sia la capogruppo in una societa controllata

75 PISANI MASSAMORMILLE, | conferimenti, cit. 44. Assegna una funzione organizzativa al

procedimento per la determinazione del valore dei conferimenti in natura ANGELICI, La

costituzione, ciDw | KA wUU8 OwU]l EOOEOQwWPOWPBUEOl wbOwxUOEI EPOI OUO
fondamentale per determinare il parametro in base al quale in una societa di capitali si
determinano le diveUUT wx OUPADOOP WET PwUOEDPwWOI OOZEQEPUOWET 00z 06U
76 In cui il principio generale di proporzionalita tra valore del singolo conferimento e ampiezza

dei poteri attribuiti al socio conferente & derogato in favore del principio di proporzional ita tra

valore complessivo dei conferimenti effettuati dai soci e poteri assegnati nel complesso ai soci,

con la possibilitd che, quindi, tra i soci si verifichi una distribuzione del potere non

proporzionale al conferimento effettuato. Per maggiori approf ondimenti sulla tecnica

El OOzZEUUI T OEaAaDOOI uwidid 4 capitol®dik,88.aDOOEOT wYd w

77 Cfr. in tal senso PISANI MASSAMORMILLE, | conferimenti, cit, 43 e s., il quale osserva che sono

«rarissime le fattispecie giurisprudenziali edite di conflitti fra societa e socio in ordine alla

valutazione di un conferimento in natura» (44, nt. n. 4).

78 PISANI M ASSAMORMILLE , | conferimenti, cit,. 44.

|n tal sensoMIOLA, | conferimenti in naturacit., 310, nt.n. 11, il quale evidenzia che in ambito

europeo, proprio sulla considerazione della ritenuta inutilita del controllo successivo sulla
UUPOEWEEwWOxT UEWET T OPwOUT EOPWUOEDE OD wSmspagnola, OOEEUE wO|
in cui tale controllo é stato eliminato. Sul punto piu approfonditamente infra.
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dove amministratori siano gli stessi amministratori della capogruppo; oppure
guando il conferente sia anche amministratore unico della societa conferitaria. In
questi casi gli amministratori 8° si trovano a rivestire una duplice posizione: di
portatori degli interessi della societa conferente e di soggetti preposti al controllo
della stima e non & sottovalutabile il rischio che costoro «preferendo la prima
posizione alla seconda, siano indotti ad omettere la revisione ovvero a non fare
risultare da essa la sopravvalutazione del conferimento in natura»8:,
Il metodo di valutazione dei conferimenti in natura e di crediti pres celto
EEOQwOI 1 PUOEUOU]I wbDUEOPEOOWOOOwWd wxl UgwoOzUOPEOD
comparatistica dimostra, infatti, che in altri Paesi sono state seguite strade
EOUI UOEUDPYI wEwWw@U|I OOEWEEOUUEUEWOlI OwddbuuudbwobdUu
c.c, che si differenziano quanto a tempistica e struttura del procedimento di
stimasz.
Vi sono stati ordinamenti che - x UPOEw ET1 OOz EUUUE&ADOOI w EI
direttiva comunitaria -x UBDY D OI T PE OE O w O avevérid ticoroddite adE T Dw U OE
essi piena autonomia nella decisione del valore definitivo da attribuire al

conferimento in natura e non avevano imposto il ricorso a una valutazione

esterna. In questo senso, ad esempio, si poneva la disciplina francese previgente,

astensione.

81 MIOLA, | conferimenti in naturacit., 529.

&2/ ] UwUOz EOQOEODPUD wWE b wU EM@ Ay UddrdetinaebtiOrmBtund; €%30485CREYD Y1 wY & w

01 00z 4 6D O ORoRTALE), Uehuovemormeit., 14 s.

8 Anche il nostro codice di commercio prevedeva una disciplina simile con riferimento

E O O zsbdk dddiituzione per pubblica sottoscrizione (v. art. 134), in cui si attribuiva anzitutto

al conferente il compito di determinare il valore del conferimento, a cui seguiva
OZExxUOYE&ADPOOI wEl OOz EUUI OEOI ES w( OwUitetntnddsseinD UUE Q04 EOL
grado di effettuare aYEOQUUE&ADOOI OWUEOI wEOOxPUOwYI OPYEWEI | PEEUO
facoltd peraltro di incaricare un esperto che fornisse una valutazione da prendere in

considerazione quale criterio di riferimento. Questa disc iplina & stata oggetto di varie critiche

in quanto, pur prevedendo una sorta di controllo e veto sul valore da attribuire al

conferimento, riconosceva eccessiva fiducia alla valutazione effettuata dal conferente, spesso

macchiata dal prevalere di interessi personali alla sopravvalutazione del medesimo. Per

approfondimenti su tale disciplina v. MIOLA, | conferimenti in naturacit., 304, nt. n. 1;SOPRANO,

Trattato teoricepratico delle societa commergidliorino, Unione Tipografico -Editrice Torinese,

1934,356 ss.
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OEwWw@UEOI wEUUUDPEUDY E la Eodeerzé & fis€akedlvalae eiD w UOE D u
conferimenti diversi dal denaro, prevedendo che solo in via eventuale ¢ su precisa

scelta delle parti ¢+ si facesse riferimento a stime effettuate da esperti esterni,

nominati da parte dei soci medesimis4,

Con un atteggiamento ancor piu permissivo e favorevole al pieno
UDEOOOUEDOI OUOwEI OOzZEUUOOOOPEWEI Pw UOEDW Ol O
proprio conferimento, si poneva poi il sistema inglese, il quale escludeva ogni
forma di controllo sulla valutazione effettuata da | socio conferente, la cui
correttezza veniva, tuttavia, garantita da una maggiore pubblicita e dalla
previsione della responsabilita gravante sugli amministratori e sul socio
conferentess.

$w EOEOUEW POw 2xET OEw O OOZEUUBwW + 1 w +2 wE
conferimento in natura si basava sulla stima effettuata dal conferente, sottoposta
EOQw EOOUUOOOOwW | w EOOEwW Ul YPUDPOOI wEIT OPw EOODO
intervento di un esperto nominato dal conferente entro i successivi quattro mesi .

"O0Ow Oz 1 OEdeIlRaagihOdiddta Seconda direttiva si @ introdotta
Ol OOz OUEDOEOI OUOwWI UUOxT OWwOEwWUI T OOEwWUI EOOEOQWE
deve essere accompagnato da una perizia di stima effettuata da un soggetto
indipendente ed esperto, nominato da un' autorita amministrativa o giudiziaria ¢,

+7ZEUUUE&aDPOOl WEPWUEOI w#bPUI UUPYEWT EwUITTUBUOOL

8" OUCwWOZEUUB wKWE]T OOEw+86 wl KwOUT OPOwhWt Adw/ 1 UwUOZEDE
in materia v. SMON, De la désignation du commissarie aux apports par la magistraRev. Sog

1969, 95 ss.; nella dottrina italiana:PORTALE, Le nuove norme, cjtll ss.

85 Cfr. MIOLA, | conferimenti in naturacit., 305, nt. n. 2; e per la dottrina inglese:DAVIES (ed.),

&OPI Uz Uw/ UPOEDx OI U uw,CBweetsexwel] 07, #B0 ssEMAaSaN+RERCH-

RyAaN, Company Law Oxford Univ. Press, 2002, 200 ss.Con il Companies Actdel 1985, la

disciplina in questo paese € mutata ¥ anche in ottemperanza ai contenuti della Seconda

direttiva citata + | wUD w6 wDOUUOEOUUOwWO7z OEEODPT OOwxl UwhbOwUOTT1 U
public company di munir si di una relazione di stima redatta da un esperto indipendente

nominato dal consiglio di amministrazione, che viene sottoposta alla approvazione del

sociale sottogritta dal conferente. Cfr. DAVIES (ed.),& OP1 Uz Uw/ U 40 E 808Mrvsol O WE D U 8
FRENCH-RYAN, Company Lawcit., 201 s.

86 Cfr. FERNANDEZ , Aportaciénes no dinerarias en la societad anonfnanzadi, 1997, 216 ss.

87 Cfr. art. 10, 1° comma, della Secona direttiva.
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membri, permanendo pertanto significative differenze tra essi, e cid a discapito
della tanto evocata armonizzazione comunitaria 88.

Cosi, ad esenpio, nel sistema tedesco, ai sensi del § 3RKIGOwW Oz DOUI UYI OU
El 00z1 UxI UUOwDOEDxI OEI OUI OwOOOPOEUOWEEOOZEU
determinati casi®. In via generale, si prevede, infatti, la predisposizione da parte
dei fondatori di una relazion e di costituzione (Grundungsbericht che illustri i
EIl OUET OPwEIT OOE w E (\bgeriesstrdié) ConferimeantEit nhiurd 9D w O 7
seguita da una successiva relazione ad opera degli organi sociali Yorstand e
Aufsichtsrad®l; entrambe tali relazioni devono poi essere depositate al momento
El O0zPUEUDP&ADOOI WEI OOEWUOEDPI Uaw Ol OwUI THUUUOuU
organi sociali per la redazione della seconda di esse viene meno ed €, invece,

attribuita a esperti esterni nominati dal Tribunale in specif ici casi®?, quando, ad

#8+EWEOUUUPOEWXEUOEWEPDW?REUOOOPAAEADOO]I wOPODOE? OwOl C
e dei creditori della societa e con cio le finalita stet0 Ul wEl OO0z EUOOOPa4aEaAaDOOI ROwWEOD]
di favor per la concorrenza tra gli ordinamenti degli Stati membri. In questo senso, MIOLA, |

conferimenti in naturacit., 25 s.

/] UwUOEWUPEOUUUUADOO! wEI OOEwWEDUED x Obiddntiui® OUEDOEUDI
natura v. PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringungeit., 42 ss.;in termini

pit ampi, PENTZ, in Kropff -Semler (Hrsg.), Minchener Kommentarcit., § 27, 661 s$.KINDLER,

diretto da Cagnasso-Panzani, vol. |, Torino, Zanichelli, 2013, 416 ss.

% Cfr. 8§ 32 AktG ai sensi del quale: €ie Grinder haben einen schriftlichen Bericht tber den

Hergang der Griindung zu erstatten (@dungsbericht)im Grindungsbericht sind die wesentlichen

Umstande darzulegen, von denen die Angemessenheit der Leistungen fiir Sacheinlagen oder
Sachibernahmen abhangt. f..]

91V, § 33 AktG, secondo cui {Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrdtaben den

Hergang der Griindung zu prifen

92 Testualmente il § 33 AktG, al n. 2 recita <AulRerdem hat eine Prifung durch einen oder mehrere

Prufer (Griindungsprifer) stattzufinden, wenn: 1.ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats zu

den Grundern ghort oder; 2.bei der Griindung flr Rechnung eines Mitglieds des Vorstands oder des
Aufsichtsrats Aktien Ubernommen worden sind oder; 3.ein Mitglied des Vorstands oder des
Aufsichtsrats sich einen besonderen Vorteil oder fir die Grindung oder ihre Vanbgreine

Entschadigung oder Belohnung ausbedungen hat oder; 4.eine Grundung mit Sacheinlagen oder
Sachubernahmen vorliegt»

E al n. 3 si prevede in eventuale parziale deroga che: 4n den Fallen des Absatzes 2 Nr. 1 und 2

kann der beurkundende Notar (§ 23#\ 1 Satz 1) anstelle eines Grindungsprufers die Prifung im

Auftrag der Grinder vornehmen; die Bestimmungen Uber die Grindungsprifung finden sinngemafe
Anwendung. Nimmt nicht der Notar die Prufung vor, so bestellt das Gericht die Grindungsprufer.

Gegen d# Entscheidung ist die Beschwerde zul&ssig
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esempio t+ per quel che qui interessat la costituzione della societa € basata su

conferimenti in natura. A tale controllo esterno sulla corrispondenza del valore

del conferimento rispetto al valore nominale delle azioni sottoscritte, si aggiunge

in Germania un successivo controllo, svolto, ai fini della iscrizione nel registro di

commercio, ad opera del giudice®® w. YI wUEOI wY|l UPIi PEEWEDPEWEOO

sopravvalutazione del conferimento, il soggetto conferente e responsabile per la

differenza, a prescindere dal fatto che sia in buona o in mala fede*# 3 UEwO4 EQUUOOw
EOOUUOOOOWUYOOUOWEEOOZEUUOUDPUAWI PUEDADEUDE w(
regolarita formale del procedimento di costituzione, ma si estende anche al merito
dello stesso estrinsecandosi in un accertamento del rispetto delle norme di legge;
e, infatti, stabilito che il giudice pu0 UDI DPUUEUI w 0z OOOOOT EabhOOI w

clausole che: (i) violino norme poste a tutela degli interessi dei creditori o
comunque diintl Ul UUPwx UEEOPEPOWPPPDAWEOOXx GUUDOOWOE w(d

93 Cfr. il § 38 del AktG, che testualmente recita: «Das Gericht hat zu prifen, ob die Gesellschaft
ordnungsgemal’ errichtet und angemeldet ist. 2 Ist dies nicht der Fall, so hat es die Eintragung
abzulehnen. Das @icht kann die Eintragung auch ablehnen, wenn die Griindungsprifer erklaren oder

es offensichtlich ist, dal der Griindungsbericht oder der Prifungsbericht der Mitglieder des Vorstands

und des Aufsichtsrats unrichtig oder unvollstandig ist oder den gese¢ziicVorschriften nicht
entspricht.2Gleiches gilt, wenn die Grindungsprifer erklaren oder das Gericht der Auffassung ist, daf}

der Wert der Sacheinlagen oder Sachibernahmen nicht unwesentlich hinter dem geringsten
Ausgabebetrag der dafiir zu gewahrendenexktbder dem Wert der dafiir zu gewahrenden Leistungen
AUULEOERI PEUWEZOH ¢

9 La previsione di una responsabilita del conferente per la Differenzhaftung si giustifica

Ol OO0z OUEDPOEOI OU O w U prikciple Bf @entr@lw riigng Oapitalé&l OwE Ofex OUUE w U
serie di effetti: «it avoids unequal treatment among shareholders, which might otherwise result from
contributions with different value allocationsurthermore, the company is provided with the promised

but not yet delivered (working) capital, whichdinectly also protects the creditors of the company

PENTZ ¢+ PRIESTERt SCHWANNA , Raising Cashcit., 52.

% (OQw @UI U0OOw Ul OUOw YB8w POw UI UOUOwW YDPIT1 OUI w EI OOzE!
E E Babdelsrechtsreformgesetiel 1998. ( Ow UPUUI OE w E 1 Blinabéntd Udd€dcdGb w O1 00z O
1 UxUl UUEOI OUI wPWEEUPWPOWEUPwWDPOwW!I PUEPET wxUgwuUbi DBUUE L
tutti HUFFER, Aktiengesetz Miinchen, 2002, 12 ss.; nella dottrina italiana: MioLA, Il controllo

notarile, cit., 1152, nt. n. 4, il quale commenta il sistema tedesco sottolineandone i pregi essendo

un esempio di come «la velocizzazione della procedura pud realizzarsi senza andare a

discapito della sua funzione»; negli stessi termini anche CAMPOBASSO G.F., Parere dei

componenti del Collegio dei docenti del Dottorato di ricerca in Diritto commerciale interno ed
internazionale, Universita Cattolica di Milanan Riv. soc, 2002, 1457.
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Diversamente, in Spagna, € stato previsto a carico del socio conferente
0z 001l Ul wEPwWxUI Ul OUEUI wUOEwWUUPOEwWxUI EPUxOUUE
del registro di commercio che assume carattere decisivo in quanto non €& previsto
alcun controllo successivo da parte né degli organi sociali, né da parte del

Tribunale %, Rispetto al legislatore italiano, quindi, quello spagnolo ha optato per

% V. art. 38 LSA, a sensi del quale: «1.Las aportaciones no dinerarias, cualquiera que sea su
naturaleza, habran de ser objeto de un informe elaborado por uno o varios expertos independientes con
competencia profesional, designados por el Registrador mercantil del dosdcikl conforme al
procedimiento que reglamentariamente se determine. 2. El informe contendra la descripcion de la
aportacion, con sus datos registrales, si existieran, y la valoraciéon de la aportacién, expresando los
criterios utilizados y si se corrempde con el valor nominal y, en su caso, con la prima de emision de las
acciones gque se emitan como contrapartida. 3. El valor que se dé a la aportacion en la escritura social no
podra ser superior a la valoracion realizada por los expertos. 4. El esgsptmdera frente a la
sociedad, frente a los accionistas y frente a los acreedores de los dafios causados por la valoracion, y
guedara exonerado si acredita que ha aplicado la diligencia y los estandares propios de la actuacion que le
haya sido encomendadaa accidn para exigir esta responsabilidad prescribir4 a los cuatro afios de la
fecha del informe

EEOUUI Ow x1 UEOUUOOwW EEUI wEOOUOWETIT woOzEUUBwWt Nw +2 u
responsabilita del conferente al fine di garantire una piu adeguata tutela del capitale, alla
stregua della quale il conferimento € assimilato ad un contratto di vendita e si prevede che,
rispetto al conferimento di crediti, il conferente risponda della solvenza del suo debitore.
Rispetto a tale disciplina cfr.: JoSEMIGUEL EMBID IRUJO, Capital Protection in Spanish Company
Law, in European Company and Financial Law Revyiéwgal Capital in Europea cura di Marcus
Lutter, Berlin, De Gruyetr Recht, 2006, 590;FERNANDEZ , Op. cit., 216 SS.MAMBRILLA RIVERA, in
SANCHEZ CALERO (dir), Comentarios a la Ley de sociedades anonimsisb art. 38.Ed. rev. derecho
privadg 1997, 873 ss.; MICHEZ MIGUEL, La valoracion de las aportaciones no dinerarias 0 «in
natura» en la aciedad andniman Derecho Mercantil de la Comunitad EconoenEuropea. Estudios
en Homenaje a Jose Giron TeBavitas, 1991, 835 ss.VELASCO-MENCIA, + EWUOEDI EEEwWEOp OPOE!
derecho espafjoln Le nuove s.p.a Trattato diretto da Cagnasso-Panzani, vol. I, Torino,
Zanichelli, 2013, 503 ss.Nella s.r.l. spagnola, invece, & stata eliminata la previsione
El 00zPOUI UYI OUOwWEIT 00z 1 Umed di teéponsahllithl) &b oddeid) @ella EE w UO w U
Differenzhaftungtedesca, a carico dei soci fondatori e dei successivi soci che effettuano un
EOOI T UDPOI OUOWPOWOEUUUEOwWDHOWUIT T B O Gui®iwdd 20k GIORIEGEW >OID UM
pit modifiche, anzitutto m ediante la Ley 3/2009 del 3 aprile (c.d. LMESM) e, successivamente,
in forza della riforma al testo della Ley de Socedades de Capitgprovato con il decreto
legislativo 1/2010 del 2 luglio (c.d. LSC). In dottrina, sul tema v.: LA CASA GARCIA RAFAEL,
Notas sobre las recientes modificaciones del régimen de responsabilidad por la realidad y por la
valoracién de las aportaciones no dinerarias en la sociedad limitada (con algunas refleziones adicionales
sobre la responsabilidad de los fundadores por lasaajports sociales en las sociedaded de yaipital
Revista de Derecho de Socieda@@$02, 181 ss.; &NCHEZ MIGUEL, Las aportaciones en la Societad
de Responsabilidad Limitadan particolar la no dinerariasn Revista de Derecho de Sociedati@g4,
91 ss.
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OEwWOOOPOEWE] 00z1 Ux1 UU O wntinisuativé U Bdgisirg BelleU Oz EUUOU
(OxUI Ul OwPOYI El WET T wxl UWOEwWOOODPOEWEEwWXxEUUI wE
OOEWYEOUUEaAaDOOIl wiiilUOUUEUEWEEOOzI Uxl UUO

anche in Francia, dove il commissaire aux apports nominato dal presidente del

tribunale di commercio, su richiesta dei soci fondatori 7. Tale valutazione, perot a

differenza del sistema spagnolo ¢ diventa definitiva solo una volta ottenuta

OZExxUOYEaAaDODOwEBDWK BBOI1 &ghdadiidelpbiprJdgni Easbl

una responsabilita a carico del conferente o degli altri azionisti, rispetto agli

1 YI OUUEOPwWI UUOUPWEOOUI OUUDwWwOI OOEWYEOUUEaDPOOI
La succinta ricostruzione dei vari modelli normativi di valutazione dei

conferimenti in natura presenti nel territorio E I Or@iope4 europea che precede

EUUUOTI wubpObPl YOwOI O00z1 YPEI O4PEUI wWEOEUOPwWxOUU

UPUUI OPWEOEOPAAEUPwWUI OEIl OwOUUPEOWpPAwWOzI UDI

conferimenti da raggiungere in tempi contenuti (per velocizzare i | procedimento

di costituzione delle imprese); (ii) la predisposizione di meccanismi di tutela e di

sanzioni per il caso di errori nella valutazione % e (iii) la prevenzione di prassi

volte ad eludere la disciplina 10,

97 V. art. L. 22514 del Code du Commergcai sensi del quale: 4es statuts contiennent I'évaluation

des apports en nature. Il y est procédé au vu d'un rapport annexé aux statuts et établi, sous sa
responsabilité, par un commissaire aux apports. Sialantages particuliers sont stipulés, la méme

procédure est suive Diversa la disciplina prevista per la société a responsabilita limit€eARL),

peraltro, recentemente oggetto di modifica (ad opera della L. 15 giugno 2010 e delDécret n°

20101669 du29 décembre 2010, JO duBME OY T wOz 1 Ux]1 U0Owx Ugwi UUT Ul wOOOBC
OEUUUI wOzEwWUOI wYE Ol»Uppurd) Guandld)EDIE YT Eudd Wi W yed ¥ wET w oz
ExxOQUUOUwIl OwOEUUUI wobzI BEG E} eudoe Bup@dista OrOmdinddiu EUw EEx D
responsabilita (solidale) a carico del conferente in caso di minusvalenza del conferimento

effettuato (v. L. 223-9, al. 1, c. com.).

8/ 1 UwU Oz E O mpl@adidel sisténia fraBoBse v. URBAIN-PARLEANI , Working Group on the

Share Capital in Europe French Answers to the Questionnaiti@ Legal Capital in EuropéMarcus

Lutter Ed.), European Company and Financial Law Revi€006, 480 ssRiferimenti anche in

MiIoLA, | conferimenti in naturacit., 307, e in particolare in nt. n. 5; BALZARINI , La societa per

azioni in Francia in Le nuove s.p.a Trattato diretto da Cagnasso-Panzani, vol. I, Torino,

Zanichelli, 2013, 469 ss.

9V, in tal senso MIoLA, | conferimenti in natura cit., 308 s.

100 pPer assicurare il valore reale del conferimento in natura, la disciplina deve quindi

EOOxUI OET Ul wUOEwWUI UPI wEDwWOI EEEOPUOPS W ( OwxUDPOOWEUU
conferimento in natura nei diversi tipi di societ A WEOQwi DOl wEPwl YPDUEUI wOz ExxOUU

36



| suddetti postulati costituiscono, dun que, i principi cardine a cui ogni
sistema di valutazione dei conferimenti in natura deve tendere, a prescindere dal
modello di stima e dalla struttura del procedimento applicato.

Questa premessa, come si capira, assume rilevanza centrale rispetto
EOGEGPAUPWET | wWEPWUPWEEEDPOT I wEEwWI i 11T UUUEUI wEl O
poiché UPw UPUDPI Ol wUPEOOwWw xUOxUPOwWwUEODwW xOUUUOEUD
Ol 00z Enetiéadé dettato normativo, onde consentirgli di individuare

soluzioni quanto piu coerenti con essi.

non utilizzabili o incerti. In secondo luogo, si rende necessaria una valutazione del

conferimento che garantisca che il valore del conferimento possa effettivamente coprire il

valore delle azioni date in contropartita. Tale fase deve essere completata da regole che

determinino il momento in cui il conferimento, cosi valutato, deve essere trasferito a favore

El OOEWUOEDI UAOWEOUPEETI 6 wUOOOwW@UI UUzUOUPOEwWOT wxOUUE
data informazione ai terzi e agli altri soci delle caratteristiche e del valore dei conferimenti

conseguiti o da conseguire da parte della societa con cui si rapportano o di cui fanno parte, al

fine di garantire una decisione consapevole rispetto al futuro dei lo ro rapporti con essa. Il

sistema dovrebbe poi essere completato da forme di controllo sul rispetto dei meccanismi

precedenti e dalla previsione di sanzioni civili (ed eventualmente anche penali) per il caso di

loro violazione. Infine , occorrono norme a prevenzione di forme di abuso della disciplina dei

conferimenti in natura, quali la fattispecie dei cd. conferimen ti nascosti, che si verificaquando
POWUOEPOwWI I 1 T UOUVUEwWExxEUI OUI O1 OUI wUOWEOGOI 1 UPOI OUOwWD
un conferimento in natura. Cid si determina nel caso in cui accanto al contratto di
UOUUOUEUDPaADOOI wWEOOwWxXxUI YPDUDPOOI WEI 00zDPOx1 1 OOWEEwWI 111
stipula un contratto con la societa con cui questa si impegna ad acquistare un bene dal

sottoscrittore. L'effetto economico & quello di un conferimento in natura. In realta, il socio non

ha fornito un apporto in denaro, ma un conferimento in natura. In questi casi, quando vi &

prova di una stretta connessione tra il conferimento in denaro e il successivo contratto di

compravendita, & possibile presumere la sussistenza di un accordo volto ad eludere le
EDUxOUPaAPOOPWDOWOEUI UPEWEDWEOOI 1 UPOI OUPwWwDPOWOEUUUE
completo in tutte le fasi ora descritte €, per esempio, quello tedesco per le societa per azioni

EOOUI OUUOwWOI 60z OUPIOTTUIVAWET T OwEOQwew!l AWEI | DOPUEI
prevede i criteri per la valutazione dei conferimenti; ai 88§ 27, 37, 37a e 40 le norme sulla

disclosure ai 88 34 e 38 i meccanimi di controllo (da parte degli amministratori e del

tribunale); ai 88 46, 48, 49, 50, 116, 147, 148 responsabilita civile per il mancato rispetto della

disciplina, nonché il § 399 prevede una responsabilita penale per dichiarazioni false in

relazione (UUEw Oz EOQUUOA w EOOE w E bit) Eafire;OcDiffiEewil B8l 28 pr&énéi 1 ub 01 O U
specifiche sanzioni per il caso di conferimenti nascosti. Sul problema dei conferimenti in

natura nascosti v.: PENTz ¢ PRIESTERY SCHWANNA , Raising Cash, cit. 60, e nella vesione

originale in lingua tedesca Bar- und Sachkapitalaufbringungcit., 42 ss; PENTZ, in Munchener

Kommentar zum dAktGMunchen, 2012,8 27, Rz 98 HEIDINGER, in SPINDLER/STILZ, AktG, § 27,

Rz 147; LUTTER-BAYER, in LUTTER/HOMMELHOFF, GmbHG 8§ 5, Rz 48;KERSTING, Hidden

Contributions in Kind (Verdeckte Sacheinlagen  disponibile al link:
http://ssrn.com/abstract=131498Eonsultato il giorno 3 settembre 2012).
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4. - La nuova disciplina introdotta con il d.lgs. 142 del 2008 : ambito di

applicazione .

Y

Sulla scorta delle precedenti considerazioni introduttive, € ora possibile
affrontare Oz E O E Gebuidveu disciglna di valutazione dei conferimenti in
natura.

La Direttiva sopra descritta contemplava le misure di semplificazione della
procedura di valutazione dei conferimenti in natura in termini di facolta per gli
Stati membri, facolta di cui il legislatore italiano si é avvalso integra Imentelot
emanando il d.Igs. 142 nel 2008, con cui sono stati introdotti alcuni nuovi articoli
nel codice civile, ossia gli artt. 2343ter e 2343quaterc.c.; € stato aggiunto il quarto
EOOOEWEOOZEUUB Wl KKt WEBEGS OwOOE EIOHDBEWEW DO EIUDE
| KKhuw EGESGw I wHOUI T UEUOw @bk deilieOdispasizibny U0 Ow E E O
attuazione al codice civile102

La nuova disciplina si applica ai conferimenti di beni diversi dal denaro 103

effettuati in favore di tutte le societa di capitali azi onarie (dunque s.p.a. e s.a.p.a.;

101 Occorre considerare, infatti, che l'art. 23 della Legge Comunitaria 2007, nel delegare il

governo al recepimento della Direttiva di riforma, ha scelto di consentire il ricorso, sia in sede

di costituzione della societa, sia in sede di aumento di capitale, a ciascuna delle tre fattispecie

di esenzione dalla disciplina ordinaria di stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti

previste dal nuovo art. 10-bis Secondadirettiva.

102 |nizialmente il d.lgs. 142/2008 aveva altresi introdotto, in tema di aumenti di capitale

El Ol T EUD Ohisez,mbrtddd ahd &Kskal successivamente abrogah dal gia citato d.lgs.

2440 c.c. Oltre alle menzionate novita, si precisa che in seguito ai provvedimenti normativi

citati si € proceduto alla modifica degli artt. 2357 e 2358 cod. civ. per quanto riguarda le

EPYI UUIl wOEUI UPI wEI OOZEEQUPUUOWEPWE&aADOODW xUOXxUDPI wl
Direttiva.

103 Qyviamente nei limiti delle entitd conferibili ai sensi E1 OOz EUU8 w !l + KI WEBES3 Ow @
restando il divieto di conferire opere e servizi nella s.p.a. Si ritiene che per i valori mobiliari e

gli strumenti del mercato monetario si debba in prima battuta valutare la presenza dei

Ul gUPUDPUDPwxIT U wditer® xlel fréxfo EnEdio(pendeiato Fart. 2343-ter co. 1 c.c.) e,

solo in caso di esito negativo di tale verifica, si possono utilizzare i due criteri alternativi

xUIl YDUUDWEOwE OO0 &k axl, an& iquinG adswnord walehzK generala risultando

applicabili a qualsiasi tipo di conferimento in natura (seppur sempre previa verifica degli

Uxl EPI PEPwWUI gUPUPUDwWxUI YDUUPWEEOOEWOOUOEWEDUEUE WX |
in tal senso OLIVIERI, | sistemi, ¢i® Ow | | N w U U & plicabilifa ldey Giteruaherrativi della
YEOUUEaDOOI wEl 00z1 Ux1 UUOwWOOODOEVUOWEEOOEWXxEUUT wl weE
mobiliari e agli strumenti del mercato monetario, a prescindere dalla mancanza dei requisiti
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aperte e chiuse; con azioni diffuse tra il pubblico in maniera rilevante e non;
guotate e non); sia in sede di costituzione che in sede di aumento del capitale, sia
esso dePET UEUOw E E O BEDWZ I0WE EIOBuudEcdedadifabriodyuibE U b
apposita delega.

Oltre a tali casi di sicura applicazione, sono state individuate 14 ulteriori
situazioni in cui la disciplina in commento risulta compatibile, ossia alcune ipotesi
di fusione e di trasformazione, nonostante il mancato richiamo nelle rispettive
discipline degli artt. 2343-ter e quaterc.c. Invero, le disposizioni dettate in tema di
operazioni straordinarie non sono state modificate dal d.lgs. n. 142 del 2008 (né
dal decreto correttivo 224/2010) e, di conseguenza, continano a fare riferimento
EOO7z OEEODPT OWEDWUDPET PI ETl Ul wOEwWUI OEaAaDPOOI wEDwWU
senza fare cenno alla possibilita di sostituire detta relazione con i nuovi sistemi di
valutazione di cui all'art. 2343-ter. Cio nonostante, O O O wrdgiorie per escludere
EEOOz EOE DU O wE b musvo si§idnia Bi ydu@ddneufitisg@cie in cui vi

puo essere la stessa esigenza di semplificazione che sta alla base della novella

xl UwOzUUDPODA&&IOuezd Dadik pbbddrhtd) B GrarE 11 regime, cit, 68, il quale

sostiene che detti criteri siano applicabili «<anche in via facoltativa, sulla base di una scelta delle

xEUUDPOWI wOOOWUOOOWBUEOT w2UbxDI 1T 02 wxl UwlEiuzOEOEE Q4 E wk
El Ow Ol UOEOQWET OwxUl 440w Ol EPOw xOOETI UEUOWE]I OO0z UOUDPOC
Ul UOUUDPUUDPYEWET OOZEOEDUOWEDWE x x OP E EREFRCA) LanibvaO OE WED U E
disciplina, cit, 257, a parere del quale ognuno dei criteri altanativi «deve ritenersi applicabile

unicamente alla rispettiva fattispecie».

104 Cosi ATLANTE ¢ RUOTOLO, La nuovacit., 80 secondo i quali «il mancato coordinamento tra la

norma in tema di fusione e la disciplina ?alternativa? di valutazione dei conferiment i in natura

introdotta dal d.lgs. 4 agosto 2008, n. 142, non sembra ostacolarne l'applicazione perché la

lettura sistematica delle norme in tema di valutazione di conferimenti inequivocabilmente

induce a ritenere che il rinvio all'art. 2343 c.c. debba essee inteso come rinvio alla norma

?capo-fila? in materia». Secondo tali Autori, pertanto, si potrebbe ritenere che il mancato

richiamo sia dovuto a un difetto di coordinamento, da ascrivere probabilmente all'esigenza di

rispettare formalmente i limiti e le condizioni imposti dalla Direttiva comunitaria e dalla legge

delega. Alle stesse conclusioni sembra giungere ancheABRIANI, Il nuovo regime, cit.315.Contra,

invece, parrebbe MALTONI , Brevi considerazioncit., 392, ove precisa che «é elevata la possiliia

cheil nuovo regime di valutazione finisca per soppiantare sul piano pratico il procedimento di

norme (art. 2500ter c.c.; 2501sexiewultimo comma c.c.) ne facciano». In senso contrario anche

CiLLo, Operazioni straordinarie, cit8§ 3.
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normativa e rientrano comunque nel suo perimetro applicativo, essendo riferibili
in concreto anchea societa azionarie.%.
Per espressa previsione del legislatore italiano, la normativa in commento
non si applica, invece, ai conferimenti in natura effettuati in favore di s.r.l., per i
quali la disciplina di riferimento conti nua ad essere quella dettata dagli artt. 2464,
2465 e 248dbis c.c. Tale esclusione sembrerebbe giustificarsin conseguenza del
fatto che, come noto, la Seconda dettiva non si applica a questo tipo sociale.
/' TUEOUUOOwWOZz I I 11 UUO pdirébbemnén@<Send stato Btieribment¢ ET T DU OT
valutato e voluto dal legislatore italiano: Ew i UOOUT wEl OO0z DOUUOGEUaADO
2343ter e 2343quater c.c. per la societa per azionj infatti, il tipo sociale della
societa a responsabilita limitata presenta una disciplina della valutazione del
conferimento in natur Ew x Dk w U0OUDOT 1 OUT wEDwWw BUI OOOwWEI OO0z
nonostante sia un tipo per tutto il resto piu flessibile 16 3 UE w O zH QUWWE@DW ® U & w

105 Tra queste ipotesi, rientrerebbero, secondo la ricostruzione di ATLANTE ¢ RUOTOLO, La nuova

discipling cit.: (i) la fusione omogenea di societa di capitali con imputazione a capitale di una

somma superiore al netto contabile delle societa fuse, alla quale, peraltro non sarebbe
ExxOPEEEDOI wbOwWEUDUI UBOwx UI Y b {ikUdrwiE guéntokalfdée dd 08 wWEAWET
colmare il disavanzo da concambio si devono pur sempre operare delle rivalutazioni rispetto a

guanto risulta nel bilancio della societa cui i cespiti appartengono e invece per definizione nel
EEUOWEDWEUDWEOOEWOI UUI UE wE AterE.t. ® valdre EqDEOE aprie OOOE WET O
quello che risulta dal bilancio, onde non residuerebbero margini per ulteriori rivalutazioni» ;
PPPDAWOEwWI UUPOOT wi U1l UOT1T Ol EOWEWEUPwWxT UJWUEUI EETl UOwH:
ter, c.c. sia la previsione di cui alla lett. a) del secondo comma. Con rifdd D O1 OUOwWEw@Ul U0z UOU
criterio, in particolare, perché «se pure dal bilancio della societa di persone & possibile

(iii) la trasformazione, sia eterogenea che progressiva, alla quale perd non sarebbe applicabile

la previsione di cui alla lett. a) del secondo comma «x 1 UET 6 uDbOWEDOEDOEDPOWE] 00z1 OC
non &€ comungue soggetto a revisione legale».

106/, BOGGIALI ¢+ PAOLINI ¢ RuoToLO, Modifiche al codice civild:d.lgs. 142/2008 di attuazione della

direttiva 2006/68/CE sulle societd per azjoi8egnalazione Novita, in CNN Notizie del 17

settembre 2008;ATLANTE ¢ RUOTOLO, La nuova disciplina, citln dottrina a piu voci sono state

espresse perplessita circa il I OUEUOwWOUUI OUUOWEEOQwWOI 1 PUOEUOUI wEOOwWC
considerazione del fatto che - invocando finalitd di semplificazione e di riduzione dei costi -

introduce in concreto un trattamento piu rigido di valutazione del conferimento in natura per

una piccola s.r.l. rispetto a una grande s.p.a. quotata: cosi, ad esempiolBBA, Osservazioni, cit.,

930; DE Srasio, Op. cit.,, 33. A fronte di tale incoerenza €& stato segnalato il rischio

dell'emersione di pratiche elusive che ¢ utilizzando il regime di t rasformazione all'interno

delle societa di capitali ¥+ superino di fatto tale limite di applicazione della nuova disciplina:

basti, ad esempio, pensare al caso della costituzione di societa in forma di s.p.a. (per

risparmiare sui costi di perizia) che si trasformi poi in s.r.l. (per beneficiare della maggior
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della societa a responsabilita limitata E E O Oz E O E EativO wWelax Secdida
direttiva non & stata considerata un fattore determinante dagli altri legislatori
europei, che hanno invece esteso il sistema alternativo di valutazione dei
conferimenti diversi dal denaro anche al modello capitalistico in questione (come
si vedra piu precisamente nel secondo capitolo)o7.
| primi commentatori della novella normativa si sono chiesti se si sia inteso
disegnare un nuovo sistema di valutazione dei conferimenti in natura in favore
delle societa azionarie, parallelo ed alternaivo al regime ordinario previsto
EEOOZEUUB wI t Kt wsk Gofess®inirddurd) unOinsié® Wi delogheu
eccezionali al sistema ordinario. Il dubbio & stato superato da ampia parte della
dottrina 18 nel senso della piena alternativita dei procedimenti di valutazione
EDUEDxODOEUDwWerEE®DEG & UBUx | OEOw EOw xUOEIT EDOI Ol
principalmente in considerazione dellz PET OUPUAwWE]I OQwxi UPOI UUOw E x
norme citate!® e della previsione espressa del ritorno al regime ordinario 110 (ogni
qgual volta la valutazione effettuata in base al nuovo sistema non sia ritenuta
attendibile dagli amministratori o dai soci ), interpretata come indice della
possibilita di integrare le lacune del sistema alternativo con la disciplina prevista
EEOOZEUAI6 wl + Kt

flessibilita a livello organizzativo): cosi ABRIANI, Il nuovo regime, cit.312. Critica anche NIGRO,

La nozione di capitale, ¢it737, nt. n. 106.

107 Tra essi (su cuiinfra, Il capitolo ): Belgio e Spagra.

108 Tra i molti: ABRIANI, Il nuovo regime, cit.295 ss.;SPOLIDORO, Attuazione, cit, 64 ss.;NOTARI, Il

regime, citOwW k A wUUSOwUI EOOEOWPOWBUEOT wqOl w?2ET UOTT 1 2»wEOOE
costituiscono in realtd deroghe eccezionali e circogritte rispetto alle regole stabilite dalla

disciplina dei conferimenti diversi dal denaro, tendenzialmente completo e autosufficiente

rispetto al regime ordinario E1 OOz EUUS wl + Kt uEBESROWEOOxUI OUPYOwWEODE]
[de]i controlli cui la valutazione viene assoggettata dopo essere stata effettuata ed utilizzata ai

fini del conferimento». Nello stesso senso anche OLIVIERI, | sistemj cit.,, 228; STRAMPELLI, |

regimi alternativi, cit, 211 ss.BusaNi, ( w? OUOY D> wE AG3z1 UDOI OUPOWEDUG O

1002 pwOUUT UYEWET T wOZEUUBwI + Kt WEBES wWUPWExxOREEWEWQqET O
c.c. si riferiscet eccetto per il primo comma, dedicato esclusivamente ai valori mobiliari e agli

strumenti del mercato monetario ¢+ a «beni in natura e crediti». In questi termini NOTARI, Il

regime, cit, 57;BusaNl, ( w? OUOY b2 wE O1035le WD hobobidd Do Pudstioni, cit,

§2.5.

w# pUx OU0E BEHAO EBO6 QE wl OWESES wl wEl 00z EU0S wl KKYOwWE OC

Qu
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In realta, proprio la necessita di fare ritorno al regime ordinario e applicare
in toto POw EI UUEUOw EI| Opae E& @6 usclive, Kuhau cBnlefnd w
El OOz1 EEI aPpOOEODPUE wWET OwU Iiddl BgBlataré& 22008 e UEa D OO
¢ come sostewuto da autorevole dottrina 11 ¢+ sembrerebbe, invece, presentarsi
come un «sottosistema» rispetto a quello tradizionale a cui si deve
necessariamente fare riferimento ogni qualvolta non sussistano i requisiti specifici
x Ul YPUUDwx I UwOz E xExEERuEEEEEDIO A0 Bl @ WO DWOJBEHEEYOD wx Ul
EGEGW3EOI wUPEOUUUUADOOI wOUOY E wre GdmparawO E Ow U U E u
dal momento cheneix E1 UPDWE] 00z 40DPOO0I wi UUOxT EWET T wi EOO
valutazione in adempim ento della direttiva 2006/68/CE, lo stesso e stato
qualificato in termini di eccezione 112 Del resto la possibilita di procedere ad una
integrazione delle lacune poste dal sistema eccezionale tramite la disciplina
xUl YDUUEWEEOOZEUUG wl t+ Kt wE épedalitiél Gegineudld OU O U1 u
OUEI wEPwW@UI 00z O0UDPI OUEOI OUOwWEOUV g @RIl WET | wE
Ul EOPEEwW EI OOZExxOPEEaDOOI w il UUI OUeYyBau EOET I w
@Ul UUzUOUDPOEWEOOUDPEI UE a bl® QualificEzpne Elél @iovoO w x I UE O
regime di valutazione in termini di sottosistema speciale o di sistema alternativo

riveste solo rilievo marginale.

111 In questi termini : PORTALE, Le nuove norme, cijt21 s.secondo cui «la nuova disciplina
EOUUPUUDPUECZIT ¢ wUOwW ? UOU U G&Uan.U2343 @ E. raperilgduriqieJgeleE w gUT 000
specialitd»; FERRI JR La nuova disciplina, cit § 2.2., secondo cui «analizzando lastruttura formale

delle regole contenute nell'art. 2343ter c.c., appare evidente che esse, disponendo che, in

El Ul UOPOEUPWEEUPOwWs O00ws6 wUDET Bl BAEWREMAH 7 GRG0 QuOEH
significato, per cio solo derogatorio ed eccezionale, di esonerpe di esonero, si noti, non gia

dall'applicazione dell'intera disciplina dettata dall'art. 2343 c.c., ma da uno specifico

adempiment®@ w@UT OO0 wE x x U UHneldzibna Givrdibl dUun @dpértt) esigbato dal

UUPEUOEOI » OWET | wl UEYEWUUW?ET DWEOOI 1 GANGE WEI OPwbPOwo
verifiche, cit, 8 1, il quale parla di «regime speciale di deroga al regime comune», come tale
soggetto al canoneD OUT Ux Ul UEUDPYOwWET OOz EUUB8 whKwET OCoRswEDUx OUD 4
Conferimenti in natura, cit.12

112 Cosi ad esempio in Germania: v. ARNOLD, in Kdlner Komm.AktG, Bd. 1, Kéln, 2010, § 33a,

Rdn 3 635;BAYER U. SCHMIDT , Die Reform del Kapitaufbringung bei der Aktiengesellschaft durch

dasARUG, in ZGR, 2009, 811 e sdn Spagna, afferma la natura eccezionale del sistemaPENAS,

in A. Rojo-E. Beltran, Comentario de la Ley de sociedades de cahit@lzur Menor (Navarra),

2011, sub art. 69648.

113 |n tal senso PORTALE, Le nuove norme, cjt21, dove piu ampi riferimenti bibliografici (nota n.

33).
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Come anticipato, la scelta di adottare uno dei tre procedimenti eccezionali
oppure la procedura di valutazione tradizionale (o uno speci fico regime, diverso
per ogni singolo conferimento) !4 e rimessa agli operatori. Cio implica che,
relativamente al conferimento di beni in natura in fase di costituzione della
societa, la scelta spettera ai soci, posto che in tale momento tutte le vicende
atUb Ol OUPw EOOEwW EOUUDPUUI OEEwWw UOGEDPT Uaw UOOOw xUI
invece, in fase di aumento del capitale, sono gli amministratori 115 - sulla base di
una apposita deliberazione portata a conoscenza dei soci nella relazione
x Ul EPUx OUUE WOBOOUOWERN®YWEUED wUl OUPWET OOz EUU
EOOYOEEaAaDOOI wEI OOzEUUI OEOI EwWET PEOEUVRWEWEI ED

Qu

U

determinare la modalita di valutazione del conferimento 116 Inoltre, dopo le
modificazioni apportate dal d.lgs. 224/2010,e stato chiarito cheil regime speciale
di valutazione va estesoanche ai conferimenti eseguiti in sede di aumento di

capitale delegato all'organo amministrativo, ai sensi dell'art. 2443 c.c117.

114 |n questi casi in dottrina si &€ suggerito di strutturare la delibera di aumento procedendo con

distinti aumenti di capitale: in tal senso NOTARI, Il regime, cit, 59 e s., ntn. 5, seppure lo stesso

A. riconosce che la «differenza tra la soluzione [suggerita] e quella di un unico aumento,

soggetto a regole negoziali e legali diverse, finisce per essere essenzialmente definitoria e

nominalistica».

us" T PEUOWS wbOWUEOwWUI OUOwWPOWET UDUEUOQWET ODprévéti® UEOT wEUU
ET 1T wqOzEUOI OUOWEDPWEEXxPUEOI wOl EPEOUI wEOOI 1 UPOI OUOWE
sottoposto, su decisione degli amministratori, alla disciplina di cui agli articoli 2343-ter e 2343

quatem.

16 V., sul punto BusaNni, ( w? OUOY b2 w EtQ Od36, thhtnd h.BPiDbquale osserva che
OzEUUUPEUaADOO!I wEl OOEWUET OUEWPOWEEXxOQWET ODPWEOODPODPUUUE
di aumento del capitale € «in linea con la considerazione che le nuove norme spostano i profili

di responsabilita dal previgente sistema ?di controllo preventivo 2 (e cioé quello fondato sulla

xl UDAaDPEwl PUUEUEWET 00z I AwE QQORIEDIEOGH IR ChlitheERGH-UDEAFDUE O |

che ha appunto come ?Pprotagonisti ? gli amministratori stessi».

117 |n particolare, secondo la Commissione massime societarie del Consiglio Notarile di

, POEOOOwW OEw UEI OUEwW x1 Uw POw OUOYOwW Ul TPOI w EPw YEOQUU
amministrati vo in caso di aumenti di capitale delegati con conferimenti in natura «pur in

mancanza di un'espressa previsione in tal sense (nella delega): cosila Massima n. 121

(sostitutiva della massima n. 107 del 27 gennaio 2009, in seguito al d.lgs. 224/2010). La

massima precisa poi che «galora I'organo amministrativo decida di applicare tale disciplina,

I'efficacia della sottoscrizione e del conferimento deve essere subordinata alla mancata

richiesta, da parte di soci titolari di almeno il 5 per cento del capital e sociale, di procedere alla

valutazione secondo il regime ordinario di cui all'art. 2343 c.c., entro il termine di 30 giorni

dall'iscrizione della delibera consiliare di aumento del capitale sociale (salvo che consti |l

consenso di tutti i soci, espressoin qualsiasi forma). Ne consegue che la sottoscrizione e il
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Anche in questa fase, peraltro, la scelta potrebbe tornare incapo ai soci, ove
una minoranza qualificata (pari almeno al ventesimo del capitale sociale,
Ol OOz EOOOOUEUI wxUIlI EI E1 OUIl wEOOZEUOI OUOWEI OPEI
UOEwOUOYEWYEOUUE&ADPOOI wUI EOOEOwDPOwWwOI UOEOwWUUE
nomnal PUEPADPEOI OwE b wtimd tbBmeE ¢.c3OTale théblauper K K Y
soci e stata introdotta con il decreto correttivo n. 224/2010, con cui il legislatore ha
colmato una lacuna della precedente disciplina che riconosceva alla minoranza il
diritto i n esame solo in caso di aumento delegato del capitalé!® ed e riconosciuta

aisocifinoalUl UOD OI1 wE b wU Udseduzitne tlebobribfnbenid: &/ @0 zse

conferimento possono essere perfezionati prima del decorso di tale termine, purché siano

subordinati alla condizione sospensiva anzidetta. Qualora invece siano perfezionati dopo tale

termine, essi possono avere efficacia immediata, fermo restando che, in entrambi i casi, le

azioni emesse a fronte del conferimento rimangono inalienabili sino all'iscrizione nel registro

delle imprese dell'attestazione ai sensi dell'art. 2444 c.c., unitamente alla dibiarazione di cui

all'art. 2343-quaterc.c». Il Consiglio Notarile non motiva diffusamente la massima in esame,
OPODUEOEOUPW Ew UOUUOODOI EUI wETT wbHDOw OUOYOw EI UDUEUOwW
OzUUPOPAAEEDPOPUAW EIl Ow UPUUI éumentd) del Edpitald Idaledga®ET I w DOw E
Sembrerebbe, quindi, che per i notai milanesi tale generica previsione sia sufficiente a colmare

Oz1 Y1 OUUEOI wOEOEEUEwW!I UxUIl UUEwWwxUI YPUDOOI wdil OOEWET Ol
El OO0z Edethcicurhleé E OUUDOOT wé wETI OwUl UOOWEOGI Ul 601 wEDET 1 wE
EOOI wi PAawWEOUPEDXxEUOOWEUUUDPEUDUET wEl ODPWEOODPODPUUUEUC
capitale mediante conferimento di beni in natura o di crediti alla disciplina di cui agli arti coli

2343ter e 2343quater c.c., con cio dimostrando che in fase di aumento del capitale la

EOOxI Ul DAEWETI 00z O0UT EOOWEOODPOPUUVUEUDYOwWOI OOEWUET OUEU
e la regola, mitigata, peraltro, dalla possibilita sempre riconosciut a ai soci di richiedere che si

segua il procedimento tradizionale.

118 Critica la scelta della soglia del 5% PORTALE, Le nuove norme, cit20, il quale ne evidenzia lo
QUEOOUEDOEOI OUOwWEOOW OEwWw UOT OPEWUUEEPOPUEWEEOOZEUUG
deliberazione delle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio».

1 QWOOEOWE OO ObiHpawE (ting eohitded delta\Beconda direttiva secondo cui

«uno o piu azionisti che detengano una quota complessivamente pari ad almeno il 5% del

capitale sottoscritto della societa alla data in cui & stata adottata la decisione relativa

EOOZEUOI OUOwW El Ow EExPUEOI w xOUUOOOwW ET Pl ET Ul w UBEwW VY
DOEDx]1 OElI OUI OwlOl Ow@UEOWEEUOwWU D wta » gliGAckig padspoUUD E OO O wh
chiedere tale valutazione fino alla data effettiva del conferimento, a condizione che, dalla data

El OOEWUPET Pl UUEOwWOZzEADPOOPUUVUEWOW!I OPWE&ADOOPUUPwWPOWBUI
pari ad almeno il 5% del capitale sottoscritto della societa, come esistente alla data in cui &
UUEVUEWEEOUUEUEWOEWE] EPUPOOI wUIl OEUDPYEWEOOZEUOI OUOwE
attenta dottrina (NOTARI, Il regime, cit, 112, nt.n. 78), occorre precisare che la disposizione

comunitaria t+ facendo riferimento alla valutazione di cui ai § 2 e 3 ¢ prevede il sopradescritto

EPUPUUOWUOOOWUDPUXxT DUOWEOOE WY E O-tekke 2 @e® @k h),imeritré¢ O U UE UE wWE
non lo estende, come fa invece il legislatore italiano, al criterio del prezzo medio ponderato.

44



successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione di

aumento del capitale (v. art. 2440 co. 5 e 6 c.¢?. Nel vigore della disciplina

xUl ET ETl OUl wEOOzDPOUI UYI OUOwWOOUOE®avEA LA Ox UE WEE
proposto di estendere il diritto di richiedere il ritorno alla valutazione ai sensi

ET OOz E U Udul egnitfaltispecte di Bumento di capitale 122, in virtd della natura

imperativa del precetto comunitario e alla luce del principio di diretta

applicabilitd delle direttive europee, in caso di mancanza di un espresso

recepimento da parte del legislatore nazionale.

5-+ EWYEOUUE&DPOOI wE btar(td. 9ketba)et. 00z EUUS wl t+ Kt

"TDEUDUOwW Oz EOEDPUOW E x x adiake, Iy YEQUE BP O © iu B fu Ui
concentrare su criterio alternativo specificamente oggetto di questa indagine,
ossia il criterio d el valore contabile di bilancio .

Nella sua prima formulazione ¢ introdotta con il d .Igs. 142/2008¢ |l

ExxOPEEEDPOI wuPOwxUDOOWEOOOEOWOOOw dantid®id UUT UCw U

2343, primo comma, qualora il valore attribuito, ai fini della determinazione del

120 Rispetto alla previsione comunitaria di riferimento, il legislatore italiano del 2010 ha tenuto

conto dei suggerimenti di quella parte di dottrina che aveva sottolineato la necessita di

ampliare tale termine di decE E1 04 E w 38 R2Uultithou dorgma, citato della Seconda

direttiva prevede tale diritto «fino alla data effettiva del conferimento») al fine di garantire un

esercizio efficace di tale diritto: sul punto v. NOTARI, Il regime, cit, 115 e s.

121 |n tal senso: NOTARI, Il regime, citOwhihut wi wUUS OwET 1 wthddelasébrdd EWE OOT w(
direttiva (in cui € contenuta la previsione in esame) in virtld della sua completezza e

EUUOUUI | PEPI OAEOQwWxOUI YEWEOOUOQBUI wpEOED)I«asseleD OEWET OC
traslato tale e quale nella disciplina del codice civile, salvi i rinvii interni alle norme di

UDIi T UDPOI OUOOwWUI OAEWET I wYDPWUPEWEDUOT OOWEZEOUUOWEOuWI E
122 Quanto alla fase costitutiva, non se ne € mai sentita la neessita, posto che «con la
UOUUOUEUDP&ADOO] WEI OOZEUUOWEOUUPUUUDPYOWOEWUOUEODPUA w |
adozione del nuovo regime e non vi sarebbe motivo per concedere ai soci di minoranza uno

ius poenitendE 1 OwUUUUOwI EEI| GdlduBdplinadtictabiey:INO R, Ul €gime, cit,

113, il quale fa, altresi, notare che nemmeno la normativa di riferimento comunitaria prevede il

riconoscimento di tale diritto in capo ai soci in sede di costituzione della societa.
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corrisponda al a) valore equaicavato da un bilancio approvato da non oltre un
anno, purché sottoposto a revisione legale e a condizione che la relazione del
revisore non esprima rilievi in ordine alla valutazione de i beni oggetto del
conferimento».
Il decreto correttivo del 2010 ha successivamente apportato alla norma
alcune modifiche, volte a superare le perplessita interpretative evidenziate dalla
dottrina rispetto al testo originario .
Anzitutto e stato precisato che il valore di conferimento deve essere «pari 0
inferiore» al valore in tal modo determinato e non piu necessariamerie
«corrispondente» ad esso, con cio chiarendoche le parti potrebbero comunque
attribuire al bene un valore diverso (ma mai maggiore) da quello iscritto in
bilancio. Del resto, come é stato osservato, il valore attribuito al bene ai fini del
conferimento é quello che deriva dalla negoziazione delle parti, anche considerato
che «o scopo del procedimento di valutazione delle entita non monetarie € solo
guello di verificare che il valore attribuito dalle parti non sia superiore al valore
del capitale emessoe dell'eventuale sovraprezzo»!23, Pertanto si deve ritenere che
il valore iscritto in bilancio debba essere preso a riferimento solo come limite
massimo di valore, rispetto al quale e possibile derogare per un valore inferiore al
bene conferito.
In secondo luogo ¢ come gia anticipatot EOQwx OUUOWET OWwEOOET UUOL
I @ U,Gstato introdotto il riferimento pit specifico al criterio del «fair value
DPUEUPUUOwW Ol OWEDOEOCEPOWEI O0O0zI1 Ul UEPaAaBDOw xUI EI E
conferimento a condizione che il bilancio sia sottoposto a revisione legale e la
relazione del revisore non esprima rilievi in ordine alla valutazione de i beni
oggetto del conferimento».
Invece di procedere ad una apposita perizia di stima del valore del
conferimento in natura e, dunqu e, possibile utilizzare il valore contabile presente
POw EPOEOEDOOW QGUEOE Ouw faEit) valid uuE U BxuxBUIT QT ud 0D u 1500

conferimento.

123 Cosi ASSONIME, Circolare n. 19/2011, citata, § 3.2.
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Il significato tecnico di tale concetto e definito oggi (a seguito del decreto

2343ter c.c.) + dai principi contabili internazionali IAS -IFRS?4 come il
EOQUUPUxT UUPYOWEOW@UEOI wUOZEUUDPYPUAwWxUGuwI UUI L
parti consapevoli e disponibili, in una transazi one tra terzi indipendenti. Piu
precisamente, secondo il recente IFRS1%3, il concetto in esame e definito come «il
xUl aaOwET 1 wEOYUI EETl wi UUT Ul wUPET YUUOwx1 UwYIi OE
corrisposto per estinguere una passivita in una transazione normale tra
partecipanti al mercato alla data della valutazione» 126,

Il relazione a tale concetto, prima della modifica apportata alla norma dal
d.lgs. 224/2010 (ma le conclusioni raggiunte al riguardo, come vedremo, possono
essere tenute in considerazione anche rispetto alla norma vigente) e sorta la
U1 U0UPOOT wUT WEOOQwWI UUOWUDPWUPEWDPOUI UOWODPODUEUI
ai soli bilanci redatti secondo i principi contabili internazionali, o se, invece, tale
i OUOUOEWYEEEwWOI U WEampdhwiad i gdtdatiredata@d@mhawumad

w

pill estesa operativita. Tra gli interpreti 2776 WUUEUEwWUUEDPUOQuwx1 UEIT xDUE w

24" 501 wOOUOOWOZEEUOOPOOW( 2wHhOEPEEWDwWxUDOEDXxDWEOOL
OZEEUOOPOOW( %1 2wEI UPT OEwPwxUDPOEDxPDuwl lQdmtetab wOw Ul YD
Accounting Standards Boayd

125+ 7 (% TpPdivValue MeasurementA wo WUUEUOwWOOOOOT EUOQWEWODYI 000wl UU
2012 con il Regolamento (UE) n. 1255/2012 della Commissione (che modifica il Regolamento

(UE) n. 1126/2008), pubblicato in G.U.U.E. n. L 360 del 29 dicembre 2012 ed é entmin vigore

dal 1° gennaio 2013. Per maggiori dettagli al riguardo si rinvia al capitolo Il , § 2

126 Cfr, un primo commento allo 2 UET | w# UET Ow? YEPUwWS EOUI w, 1 EVUUIT 61 60~
di BINI, Verso una piu precisa definizione di fair valire Soc, 2011, 320 ss. al quale si rinvia per

una disamina delle modalita di calcolo del fair value Per uno studio approfondito del criterio

del fair value fin dalle sue prime applicazioni CAIRNS (2006): The Use of Fair Value in IFR$

Accounting in Eurog 5 ss.Per ulteriori approfondimenti sul principio del fair value come

EIl UEUPUUOWEEOOZ ( %12 whit OwUPwWUDOYPEWEOQWEExDPUOOOwW( ( ( Ou
127 Cosi NOTARI, |l regime, cit, 74; SPOLIDORO, Attuazione, cit, 68 s; ABRIANI, |l nuovo regime, cit.,

304 e ss.MALTONI, Brevi considerazioni, cit 397;BIAsI E DE LucA, op. cit, 432 s.; Circolare n.

11/IR del 29 giugno 2009 del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti

Contabili, gia citata. Analoga posizione era stata espressa anche dalla Commissione massime

societarie del Consiglio notarile di Milano (massima n. 101 - marzo 2009) che aveva proposto
un'interpretazione estensiva della norma, definendo il concetto di «valore equo ricavato da un
EPOEOCEPOWExxUOYEUOWEE wO OO0 wbd-@yddinmadett.Fal) O Bom&iD WE UD WE O
«valore correttamente iscritto in un bilancio approvato | nei tempi e con i requisiti richiesti

dalla norma stessa| a prescindere da fatto che: (i) il bilancio sia redatto secondo i principi
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POUI UxUI UEUl wPOwWEOOEI UUOwWPOwI UEOT wodl wUl OU
quindi che si facesse riferimento anche a biland redatti secondo i principi contabili
nazionali.

A prima lettura, sembrerebbe invece che, con la modifica testuale della
norma operata nel 2010,si sia intesosuperare il dibattito, limitando il ricorso a tale
criterio alternativo solo quando il bene da c onferire sia iscritto in un bilancio IAS -
compliant || dato letterale sembrerebbe eloguente in tal senso, considerato
inoltre che & stato modificato EOOw Oz DOUT OUOWEDPwWwUDPUOOYI Ul woOE
vigenza della precedente versione che, piu atecnicamerte, faceva riferimento al
concetto di valore equo e non forniva alcuna indicazione per spiegare il significato
dello stesso. Vedremo, tuttavia, nei successivi capitoli2OwWET T wOz DOUI Ux Ul UE &
immediata non e pero quella corretta e cio sia perché sussifono argomentazioni
Ol UUI UEOPWEOUUI DUEOUOwWi OUUPWEwWUOUUI T OOwWEIT 007
possibile che il bene venga iscritto in un bilancio redatto secondo i principi
contabili nazionali per un valore corrispondente al fair value(si pensi, ad esempio,
EEWUOWET Ol wEEQUPUUEUOWPOwWxUOUUDPOPUAWET OOEWE

al quale il costo sia, quindi, rappresentativo anche del fair valugz9).

contabili IAS/IFRS o secado le norme e i principi contabili emanati da ogni Stato membro in

ossequio alla quarta direttiva comunitaria (Direttiva 78/660/CEE); (ii) il bene o i beni da

EOOI T UPUI wUPEOOWPUEUPUUPWDOWEDPOEQOEDPOWEOOe®OWEUDUI U
siano iscritti in conformita ai criteri stabiliti dalle norme e ai principi applicabili nel caso

concreto».

128 |n questo senso, gia prima della modifica apportata dal d.lgs. 224/2010, si erano espressi in

dottrina: MALTONI, Questioni cit., § 3.4; piudiffusamente ID., Brevi considerazioniit., 396 ss.;

FERRIjr, La nuova disciplina, cit.8 4.4;CoRrsl, Conferimenti in natura, cit.13, nt.n. 3; TEDESCHINI-

Sacco GINEVRI, La nuova disciplinacit., 62. Successivamente ad essa RE Luca, Conferimentiin

natura, cit, 357 s., il quale precisa che tale conclusione vale solo per i conferimenti effettuati
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innovativo e non meramente interpretativo; v. altresi Busani, ( w DI ® 2 wE O Gdit.] 1045:01 OUD
LAZZARATO -MANCIN , Op. cit., 174 s.; NIGRO, La nozione di capitale sociale,.cit4l, nt. n. 114;
ASsSONIME, Circolare n. 19/2011, secondo cui «il criterio di valutazione in esame potra essere

utilizzato solo nel caso di un bene iscritto in un bilancio d'esercizio redatto in base ai principi

contabili internazionali IAS/IFRS e solo quando il bene sia valutato, nel bilancio, secondo il

metodo del fair value» Analogamente la Commissione massime societarie del Consiglio

notarile di Milano (v. massima n. 120 del 5 aprile 2011, che sostituisce la precedente massima

n. 104 citata).

129 |n particolare nel capitolo Ill, 8 § 2 e3.

130+ 7] Ul OxDOwd wOUEUUOQWEEOOEW" PUEOOEUT wdOd whihvwET Qwl YYNU
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(OO00UI OWEOOTI wUPwWYI EVUAOWEEOwWx UOUOWEPDwWYDUL
valutazione del conferimento secondo i principi contabili internazionali, se non
accompagnata da opportune cautele, potrebbe averepericolosiUDUY OOUDPwUU OOz B U
del capitale sociale, probabilmente non attentamente considerati dal legislatore
del 2010.
Nel rinviare ai successivi capitoli le considerazioni inerenti alla corretta
interpretazione da attribuire al criterio in esame onde conseguire un risultato piu
accettabile (anche sotto il profilo sistematico) e a prescindere, quindi , (per ora) dai
principi uti lizzati per redigere le scritture contabili, occorre precisare che ai sensi
El 00z E4ead.u2) 16ttKaBOWEBSES wOz7 UOPEOQWEDPOEOEPOWUUDOD
EOOzI Ul UEPAPOWET T wxUI ET El wagUl O0OwbOwxi OEI O4&E
Il bilancio deve inoltre essere stato sottoposto a revisione legale e non oggetto di
rilievi da parte del revisore in ordine alla valutazione dei beni oggetto di
conferimento132,
Con tale nuova formulazione risultano , pertanto, superate le principali
guestioni interpretative sorte nel vigore della formulazione originaria della
norma, alimentate dal precedente riferimento alla data di approvazione del
bilancio, tra cui la possibilitd di avvalersi di bilanci straordinari e la questione

relativa al computo del perio do antecedente alla data del conferimento. $ zinfatti,

131 Nella sua formulazione in vigore , posto che precedentemente al d.lgs. 224/2010, la norma

prevedeva il riferimento a « un bilancio approvato da non oltre un anno » e la genericita della

formulazione era stata criticata in dottrina. |l riferimento al bilancio & stato interpretato in

Ul OU@uwer &> OWEOOT UUI OEOUPWEOET T wbOwupi 1 UDOI OUOWEWYEOU
esso fanno parte, quali la nota integrativa e i prospetti quantitativi di bilancio: in questi termini

il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli EspertiCon UEEDODPOwO] QauEOEUOI OU
determinazione dei valori di conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima (artt.

2343ter e 2343quater, c.c) OWET OQwl WWEx UDOI wl Y hy @iuvhlyepuotedstré wUD WET 1 1
desunto, come precedentemente affermato, sia dai prospetti quantitativi del bilancio, sia dalla

nota integrativa che del bilancio rappresenta una parte integrante. Si deve ritenere che i dat

contenuti nella nota integrativa possano essere utilizzati solo laddove esplicativi dei valori

OTTTI UUOWEPWEOOI 1 UDPOI OUORG w" OUCWEOET 1 wOz UUOODPOI wol ¢
132 Quanto a tale secondo requisito, occorre osservare che pur nel silenzio della norma, non vi

sono dubbi sul fatto che esso comprende anche le ipotesi di giudizio negativo oppure di

dichiarazione dell'impossibilita di esprimere un giudizio, a fronte dei quali deve essere esclusa

OEw xOUUPEPOPUAWEPDWI EUIl w?2EPI EOC>wEIT PEEOI OUOw UUPWE
Assonime n. 19/2011 citata, nonché in dottrinaN OTARI, Il regime cit., 82 s.;MALTONI , Questionj

cit., § 3.5.
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definitivamente chiarito che il bilancio da prendere a riferimento € il bilancio
dell'esercizio precedente a quello nel quale e effettuato il conferimento.

Il testo origi nario della norma, invece, facendo riferimento al la piu generica
espressione di bilancio «approvato da non oltre un anno», veniva interpretato
dalla dottrina prevalente 133 come idoneita ai fini della valutazione del

conferimento di ogni bilancio 134 (anche infra-annuale purché redatto secando le

133 Tra cui: NOTARI, Il regime, cit, 80; SPOLIDORO, Attuazione, cit, § 7. Contra ABRIANI, |l nuovo

regime, cit, 307 eBIASI E DE LUCA, Op. cit, 423 nt.n. 16 in base alla considerazione che «i bilanci

infra-annuali, seppure redatti secondo i criteri del bilancio di esercizio, non vengono

soUUOx OUUPWEwW?UI YPUDPOOI woOiI 1T EOI » R6

134 Per quanto riguarda, invece, il bilancio consolidato, si osservava chesi tratta «di un

documento formulato secondo gli stessi principi e criteri di valutazione che governano la

Ul EEAPOOI wETl OWEPOEOEDPOWEZI Ul UEPAPOWPUEOYOWBUEOUOwWx |
controllo contabile nonché alla pubblicazione nel registro delle imprese» tuttavia - considerato

unitamente al fatto che il bilancio consolidato ha una funzione indubbiamente diversa rispetto

Ewg@UIl 000 wE 3iksolidevk i poBsdiaudi farvi riferimento ai fini della valutazione —ex

art. 2343ter, co. 2, lett. a), c.c., ammettendo, peraltro una eccezioneDl 00z Bx OUI UPw P OwEU
UOGEPI DAWEOOI T Ul 6001 OWET 1 w lzig getohdo Bobteui cilildtici Utirdau ED OE OE B O
parte di un gruppo di societa il cui bilancio consolidato sia redatto secondo gli IAS» e «la

societa capogruppo abbia adottato il sistema dualistico di governancein tal caso, infatti, al pari

El OQw E P OEdixizid GanechE zll ddnsolidato deve essere approvato dal consiglio di

sorveglianza»: cosi la Circolare CNDCEC citata, 10. In questi termini anche DI PASQUALE,

Conferimenti in natura di beni e crediti senza relazione di stim®ir. prat. soc, 2009, 11 sDopo le

OOCEDPI PET 1 wExxOUUEUI WEEOQWEBOT UBww! | Kyl YYwUPwo wl Ux
bilanci consolidati PECORARO, Formazione, cif 345, nt.nn. 175 e 176, il quale osserva che

considerato che «la legittimazione che deriva dal diritto com unitario ad utilizzare i principi

EOOUEEPOPwW( 27 ( %12wOOOwxUGgwET T wUPI T UPUUPwW?xUDOEDXE

guotate: la direttiva, del resto, costituisce atto normativo destinato a tutti gli Stati dell a

Comunita Europea, compresi quelli che non avessero inteso sfruttare le opzioni previste dal

Ol OAPOOEUOWEUVUUS wk Owxl UwPbw@UEOPwWPOWET I DPOPUDPYEwWOZzUOD
patrimonio a fair value sarebbe stato il bilancio consolidato». In questi termini in ambito

europeo anche WYMEERSCH, The Directive cit.,, 342. Come si avra modo di evidenziare in

seguito, tale osservazione unita alla considerazione (esposta a breve nel testo) che per effetto

El OOI wOOEDI PET I weE stex &UA) [EtU 4),10.E. GiDevE dsdiud@arel il rifiérimento al

bilancio consolidato, EOUUDUUPUET w UOUI UPOUI wEUT 601 OUOwWwEwWI EYOU
dalla norma citata anche ai bilanci redatti secondo i principi contabili nazionali (v. infra,

capitolo 11, 8§ 2 e 3)
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OOUOT wli wbwxUPOEDPxPWE]I OWEDPDOEOEDPOWEZzI Ul UEP&ADO/
di un anno e purché nel frattempo non fosse gia stato approvato il bilancio
El 00z1 Ul UEPAaPOWUUEE]I UUDPYOB w
La modifica della norma nel senso sopra indicato ha reso la nosta
disciplina piu aderente al dettato della Direttiva che parla di conti obbligatori
dell'esercizio precedente e preclude, dunque, Oz UUDPOP4 a4 OWEPWEDPOEOEDPWE
approvati da oltre dodici mesi, si riferiscono a una data anteriore alla chiusura
E 1 Qtiip &kercizio per il quale & scaduto il termine di approvazione del bilancio.
TEOI w OPOPUE&ADOO]I w Ul OxOUEOI wUBbw i BPUUUDI PEI
valutazione non piu aggiornata ed attendibile in quanto basata su un documento
eccessivamente lontano neltempo!3 e la stessa Relazione al decreto correttivo a
precisare, infatti, che scopo della modifica € proprio quello di evitare che « il valore
di riferimento sia eccessivamente obsoleto».
Tale intento, tuttavia, non pare essere stato raggiunto appieno, ove Si
consideri che, anche alla luce del testo novellato della norma, € comunque,
possibile prendere in considerazione un valore determinato molti mesi prima
ET 00z EUUOwE @ ahe, pédiolpatrBobd rif@tafdi non pit attuale!ss (anche
aprescinderedE OOz UOUT UPOUI wUDPUET POWED WY Pridéip0 DOD U A wWE
IAS/IFRS per la valutazione, su cui si tornera piu approfonditamente infra,
capitolo III').
Inoltre, e definitivamente spiegato che il bilancio da prendere come
riferimento al fine di valutare il bene €& solo quello d'esercizio e pertanto, non

possono essere considerati i bilanci infraannuali o le situazioni patrimoniali

BHEOWET T wEOOUI T Ul wUOEWUIT U0UDPADOOT wEl OOZEOEDPUOWE x x
esame, che, per esempio, non potra essere utilizzato nel casdi un conferimento da eseguire

nel mese di febbraio, quando non €& ancora disponibile il bilancio d'esercizio riferito

EOOAIT Ul UEPaBDOwxUI ET ETl OUI wél PUUOWEOwWt vwEPET OEUI dw+z1
citata.

136 Cosi STRAMPELLI, | regimi dternativi, cit., 238, il quale richiama come esempio il caso di un

conferimento attuato nel mese di dicembre rispetto al quale si potra utilizzare il valore
UDUUOUEOUI WEEOWEDOEOEDPOWE]T OO0z1 Ul UEPaDPOwxUI EI EIl OUI w
avra modo di spiegare nel Il capitolo del presente lavoro (§ 3), tale pericolo &€ una delle ragioni

principali alla luce della quale la dottrina tedesca giustifica la mancata adozione del criterio

El OWYEOOUI wWEOOUEEDPOI wbOw@Ul OO0z GUEDPOEOI OU0S
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redatte in sede di fusione o di scissione, anche se predisposti con i medesimi
criteri previsti per il bilancio d'es erciziol3’,

Irrisolta resta, invece, la questione circa la possibilita di avvalersi del solo
bilancio della conferente o anche dei bilanci di altre societa. Il legislatore, pur
EOOUExIT YOOI wEl 00z 1 U parddvé intenziénblrOOtE evigato diUUD OO1 O
risolvere il problema in base alla considerazione che la Direttiva non dice nulla in
proposito 138, Al riguardo , le soluzioni prospettate in dottrina differiscono tra chi 139
ritiene che si potrebbe prendere in considerazione anche il bilancio della
conferitaria nel caso oggetto di conferimento fossero beni fungibili o
standardizzati, mentre per altro tipo di conferimenti non sarebbe possibile
prendere in considerazione un qualsiasi bilancio di un'altra societa che sia titolare

di beni della stessa natura; e ch*Owx UOx O 01 OEOwUOzHOUI UxUI UE&aDO

OOUOEOwWOI T EwOzZUUPOPAAEEPOPUEWEDWI POPWEIT O

societa diverse dalla conferenté“l. Pare piu coerente la prima di tali soluzioni, che

137 Cosi anche STRAMPELL I, | regimi alternativi cit., 237; nonchéDE LucA, Conferimenti in natura

anche alla luce del nuovo testo della norma, di PELLEGRINO, Brevi riflessioni, it., 666, secondo

cui la ratio della norma sarebbe pur sempre «quella di tener conto del bilancio piu recente in

ragione della maggior attualita possibile del valore utilizzato ai fini della determinazione

valoristica dei beni in natura o dei crediti confe UDUDROwx1 UUEOUOOwWUI EOOEOwWOZ
QEOEUOEwWxUI EQUUDPOOI wEOOzDPOUI UxUI UE&APOOT wxbkuwl UUI OC
infra-annuale, redatto secondo le modalita innanzi indicate, si viene piu efficacemente a

xUl EPUEUOWUOXxUEwWI Ewl YPEI OADEUOWEEOOEWEQBUDOEOQwx1 U
sembra preclusa anche dalla considerazione che si tratta di documenti contabili che non sono

Ul OxUl wUOUUOxOUUPWEOOZEXxxUOYEaADOOI WEUUI OEOI EUI OwOs
questi richiesti espressamente dalla normativa in commento. Per tale conclusione v.BIASI E DE

Luca, Op. cit, 423 nt.n. 16.

138 Cfr. Relazione al decreto legislativo n. 224/2010.

139 NOTARI, Il regime, cit, 81 sulla base della considerazione che diversamente si lascerebbe al

conferente una eccessiva discrezionalita nella scelta del bilancio che espone il bene a valori

ritenuti per il medesimo piu convenienti e qui ndi a discapito di una valutazione ogg ettiva e

reale del conferimento.

140]n tal senso MALTONI , Questioni cit., § 3.7, seppur in termini dubitativi.

141 Sono state proposte anche altre due ulteriori ricostruzioni: (i) una, piu permissiva che

ammette in linea generale il riferimento a bilanci anche di altre societa: cosi ABRIANI, |

conferimenti, ¢ci6 Ow hWWOw PP Aw OEw Ul EOOEEOwW xUOxOUUEWEEOO7 UL
secondo cui da possibilita di ricorrere ai bilanci di altre societa deve essere consideato un

fatto eccezionale. In particolare, & da ritenere che la possibilitd di ricorrere ad un bilancio

diverso da quello della societa conferente potrebbe trovare una sua giustificazione solo nel
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assume validita non solo nel casocitato, prospettato dalla dottrina che la sostiene,
ma anche nel caso in cui il bene iscritto nel bilancio di una societa diversa dalla
conferente sia proprio il bene da conferire. Si pud pensare, infatti, al caso in cui
una societa Alfa abbia in bilancio un immobile che vende alla societa Beta, la
GUEOI OwbOOlI EPEUEOI OUI wEOOEOUUOWOZEEQ@UDUUOOWC
guesto caso non vi sono ragioni per dubitare della possibilita di utilizzare il
bilancio della societa Alfa quale fonte di riferime nto per individuare il valore
El O0zDPOOOEDPOI WEEWEOOI 1 UDUI &
Ulteriore requisito, come anticipato, e che si tratti di un bilancio soggetto a
revisione legale. Con siffatta espressione deve intendersi ogni caso in cui vi sia un
vero e proprio obbligo di legge alla revisione legale dei bilanci d'esercizio, ossia
nei casi disciplinati dagli articoli 2409 -bisc.c. (per le societa per azioni) e 2477 c.c.
(per le societa a responsabilita limitata).
Il riferimento al concetto di revisione legale, piuttosto che a quello di
controllo contabile tiene conto della recenteOOE DI PEE wE O chigbpeta® EOOOw! K

con il d.lgs. 39/2010 ed e interpretato dalla dottrina prevalente!42 nel senso di

caso in cui il soggetto conferente non disponga di un propr io bilancio da cui poter trarre le

indicazioni del fair value del bene oggetto del conferimento. Nel caso in cui, invece, il bene

oggetto di conferimento sia oggetto di valutazione nel bilancio del conferente, questo ¢ il dato

da prendere in considerazione». La Circolare citata conclude dunque precisando che «deve

essere sempre rispettato il principio della corrispondenza tra il bene conferito e il bilancio che

ne contiene la valutazione. Una diversa soluzione aprirebbe la strada ad arbitraggi tra le

diverse valutazioni e non risponderebbe alla ratio di mera semplificazione della disciplina» .

142 Cosi: OLIVIERI, | sistemi cit., 229;NOTARI, Il regime, cit, 81 e s.;SPOLIDORO, Attuazione, cit, § 7.

Contra peraltro, FERRI JR La nuova disciplina, cit.273, secondo il quale per revisione legale si

dovrebbe intendere la revisione esercitata da un revisore esterno alla societa o da una societa

EPwUI YPUDOOI OWEOOWOEWEOOUI TUI OAEWEPWODOPUEUI wOzEO]
conferimento di beni iscri tti nei bilanci di societa che fanno ricorso al mercato del capitale di

UPUET POBw+z UUOUI wEUT OO1 OUEWUEOIT wE Orbe éhdyieod® 01 Owx EUU
che la norma si applichi solo ai bilanci redatti secondo i principi IAS/IFRS. Muovendo da tal e

EOOUPEI UEaAaDPOOI OwdOz UUOUI wOUUI UYEWET 1 wWOANOEEODT OwED w!
principi € disposto (oltre che per le societa operanti nei mercati finanziari e assicurativi)

esclusivamente per le societa con azioni quotate in borsa o dffuse tra il pubblico in misura

rilevante, e cioé per quelle che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio (art. 2325bis,

comma 1, c.c.). Si precisa che per questa categoria di societa, il controllo contabile &

«legalmente affidato ad un revisore "esterno”, e segnatamente ad "una societa di revisione

iscritta nel registro dei revisori contabili" (art. 2409 -bis comma 2, c.c.)». In base a tali

considerazioni FERRI R. EOOEOUET w Ol Ow Ul OUOwWEPwWwHOUI UxUI UEUT wUI |

53



comprendere tutte le forme di controllo o revisione a cui sono soggetti i bilanci
dz 1 Ul UEPaDOwWEIT OO0 pewio Sidamueliezpraviste daglEaéttb?d00 Bige w
Ss. c.c. sia a quelle disciplinate dagli artt. 155 e ss. T.U.F.
La proposta interpretativa ora suggerita ha importanti corollari, in quanto
consente di attingere anche al valore contabile risultante da bilanci di societa a
responsabilita limitata tenute al controllo legale dei conti, indipendentemente
dalla circostanza che tale funzione sia esercitata dal collegio sindacale (come
prevede in via suppletiva, con regola opx OUUE wUDPUx1 UUOWEOOI wUOEDI (

2477 c.c.) ovvero da una societa di revisione o da un revisore esterng?,

6. - Il successivo controllo da parte degli amministratori e il ritorno al

regime ordinario.

La nuova disciplina prevede, infine, un a serie di adempimenti a carico
degli amministratori della societa conferitaria, che assumono il compito di
verificare, a conferimento avvenuto, che non siano, nel frattempo 44, intervenute
variazioni rilevanti dei valori di riferimento dei beni conferiti (v.  art. 2343quater

C.C.J45,

Ul YPDPUDOOWOOLOWED OUOWEPWQEOOUUOOOOwWI UUI UOOWOEEODT EC
esterno», riducendo cosi in maniera notevole il campo di applicazione della norma. Non si puo
EOOEOUEEUI wEh&nadizsuotagiéhBhienio su una premessa che qui si cortesta (la

rilevanza dei soli bilanci IAS -complian) e anche considerato che: (i) la norma si riferisce

T1 01l UPEEOI OUI w EOOEwW ?2UI YPUDOOI w OI T EOI 2w Ul OaEw OUOO
restrittiva propostad EO Oz B OIULD OwE OO U Uiwmde Bgisktbrd di semiifieadd U

in generale il sistema di valutazione dei conferimenti in natura, e cid a prescindere dal ricorso

o meno al mercato del capitale di rischio delle societa destinatarie della disciplina.

143|n tal senso MALTONI , Questionij cit., § 3.5.

g wxDkwxUl EDPUEOI OUI OWEOx QwOl ugbuteéed.idd &lsl 22420000 UUE UIT wE
alla «data di iscrizione della societa nel registro delle imprese»; nella versione originaria della

norma, invece, si faceva riferimento alla data effettiva del conferimento. Per un commento di

tale modifica v. PORTALE, Le nuove normecit., 23 ss., che si esprime al riguardo in termini

critici.

145 In caso di conferimento assistito da perizia di un esperto, la verifica deve altresi avere ad

oggetto i requisiti di professionalita ed indipendenza dello stesso.
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Tale controllo deve essere effettuato nei trenta giorni successivi
EOOzPUEUDADPOOI wWEI OOEWUOEDI Ua woll iQumertodldb UUUOQwWE |
capitale, nei trenta giorni successivi la sottoscrizione delle azioni di nuova
emissione.

Ove da essa risultino variazioni rilevanti rispetto ai valori di riferimento, su
istanza degli amministratori, occorre procedere a nuova valutazione effettuata ai
passato, la relazione di un esperto di nomina giudiziale.

Il rinviOw EOOZ EUUS w | + KtOWw wEMPAIE D GEITTGU 9DBEO0EDPOW
applicazione di tale norma e cosi anche del successivo controllo da parte degli
amministratori nel termine di centottant E wi POUOPWEEOQOOz PUEUDPADPOOI wWE

146 In tal senso NOTARI, Il regime, cit, 110, il quale osserva che «il sistema prevede una sorta di
PUVUEPUEWEPWUPEUU]I 44aE?2 WEEOwWUI 1 POl wUx1 EPEOTevel WEDwWUDUC
pertanto trovare integrale applicazione. Siamo fuori, infatti, in tali circostanze, dal nuovo

regime di valutazione e la funzione di assicurare la copertura del capitale sociale di nuova

formazione viene quindi rimessa al regime ordinario, col quale si ? UBDx EUUI wédatmE E x 02 R8 w
Corsi, Conferimenti, citOw A OwUl EOCEOWEUPwWHOwUDOYDOWOOOwWDOYI UUI
terzo comma, e quindi la valutazione in oggetto corrisponderebbe alla revisione della stima;

cosi ancheSPOLIDORO, Attuazione, @t.Owe why 6 w/ UOx 001 wU Oz PRRRIJ, xdJ1 UE4a D OOI
nuova disciplina, cit.g wt OWDOWPBUEOI wUPUDPI Ol wExxOPEEEDPOI wOEwWYI UE
prescindere dalla valutazione di attendibilita effettuata dagli amministratori ai sensi E1 OOz EUUS w
2343quater c.c., e, quindi, in aggiunta alla stessa, sulla base del rilievo per cui «l'esonero

previsto dallart. 2343-ter ES E6 w o6 AOw Ul WigdhEnte dlldd préseniatidnd della

comma del medesimo articolo, che allora gli amministratori saranno tenuti ad effettuare anche

in ordine ai beni conferiti ai sensi dell'art. 2343-ter E6 ES RSB w21 EOOEOwWOz SwqUDPI i EL
oltre che coerente alla lettera della legge, e rispettosa del principio di delega in forza del quale

sono state introdotte le nuove disposizioni, non risulta del resto contraddetta dalla previsione

della specifica verifica di cui all'art. 2343-quaterc.c.», che avrebbe una funzione dversa rispetto

Ewg@Ul OOEwxUl YPUUEWEEOOZEUUBwWI! +t Kt OWEOG wt OWEBES wWw+Eu
utilizzabilita dei parametri di cui € detto», mentre la seconda avrebbe lo scopo di «determinare

il valore d'uso, e non di scambio, del bene conferito». Sebbene questa ricostruzione conduca

EOOzI 11T 1T U0UOwWwxOUPUDPYOWEPwWPOUI TUEUI wbOwUPUUT OEWEDWE O
maggiormente rigoroso (e quindi permetterebbe di superare + almeno in parte t le critiche

poste al criterio del valore contabile che, diversamente, non pare fornire una tutela equivalente

alla perizia di stima del sistema tradizionale, come si dira meglio infra e ancora al capitolo Ill),

OEwUUI UUEwWOOOwx EUI wiatelE 6 EO6 D H G108 #D< BIGRLE @i BF KA GFudizd w
fatto che gli amministratori «ritengano che siano intervenuti i fatti di cui al primo comma», che

EIl Ul UOPOEOOWOzPOEUUI OEPEPOPUAWETI OWEUDPUGuud AWET QwYE O
ritorno al regime tradizionale a cui si dovra fare ricorso integralmente (non solo per la fase

della revisione di stima). In altre parole, si ritiene non sufficiente integrare la fase successiva
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21 OwbOYI El OwoOzI1 UPUOWET OO1 wY!l Udddtecke! T wil 1 1 1
w WEOUUI U0l 44aEWE] OOEWYEOUUE&aDOOI wb(
UOOw ETl Pw UOUI w EUDUI Ubter x.¢),1 gif RxtdrbiristratbrE d@@roE UU G w | + F
EIl xOUPUEUI Owxl UwOzPUEUDPADPOOTI wlOl OwUITPUUUOW I
contenente una serie di attestazioni, tra cui quella per cui il valore attribuito al
conferimento e almeno pari a quello ad esso attribuito ai fini della determinazione
El OWEExXxPUEOI wUOEDPEOI wi wEI 00z1 YI OUUEOI wUbYU
intervento di fatti eccezionali o rilevanti che abbiano inciso sulla valutazione.
Considerati gli scopi del presente lavoro, non & possibile soffermarsi ad
analizzare le numerose questioni sorte in relazione EQw EOOUUOOOOw ET 00z
amministrativo sulla valutazione 147, mentre é rilevante valutare se in concreto la
sua previsione possa, in qualche modo, controbilanciare il rilassamento di
disciplina e il minor rigore che il nuovo regime di valutazione dei conferimenti in
esame sembra aver introdotto.
Infatti - sebbene non si dubiti che i dichiarati intenti di semplificazione e
competitivita posti alla base delle norme esaminate siano lodevoli obiettivi - non
si pud non rilevare come esse comportino una maggiore incertezza nel
procedimento di formazione del capitale sociale delle societa per azioni,
attribuendo agli operatori un piu elevato grado di discrezionalita nella
determinazione del valore dei conferimenti (con quel che ne consegue dal punto
di vista della minore tutela degli altri azionisti, dei creditori sociali e, piu in

generale, dei terzi)14s,

del controllo degli amministratori, ma & necessaria una nuova valutazione che fa retrocedere |l

procedimento sin alla sua fase iniziale.

147 Per una completa analisi di tali aspetti si rinvia a OLIVIERI, | sistemi, cit, 240 ss.NOTARI, Il

regime, cit, 100 ss.SALAMONE , Le verifiche, cit 47 ss;, IBBA, Op. cit,, 929 ss.

148 Cfr. OLIVIERI, | sistemi, cit., 229 il quale conclude che «fondato appare dunque il sospetto,

avanzato dai primi commentatori, che la rinuncia alla relazione giurata di stima in favore di

metodi alternativi di valutazione possa tradursi in un (ulteriore) abbassamento del livell o di

tutela offerto dal capitale sociale in favore dei soci e dei terzi». Perplessita sul nuovo sistema

sono state espresse anche d&€oRrsi, Conferimenti, cit; ABRIANI, || nuovo regime, cit 310,NOTARI,

The Appraisalcit., 75 ss..SALAMONE , Le verifichecit., 2 ss. il quale in particolare afferma che con
OzPOUUGEU&ADPOOTI WEPWUEOT wUPUUI OEwqUPwé wExT UOUEWUOEWI E
UDUUI OCEWEOUCWEOOT 11 OEUOWS wOT T PWEOEOUEwWxDPKkW?EEEOOI UL

56



Ow UPTUEUEOwW 6w UUEUOwW OUU iday tdimgitd wedtiil T w Oz EE

amministratori ¢+ che si affianca alla resporsabilita che grava sul revisore nel caso
sensi del richiamato art. 2343ter, ult. comma, c.c., in ipotesi di valutazione non
giuratal#d) ¢ discende da un trend orientato nel senso del passaggio da sistemi di
tutela preventiva e reali a sistemi di tutela successiva ed eminentemente
risarcitori, con un progressivo spostamento del baricentro sulla responsabilita
degli amministratori 150,

A prescindere, per ora, da consideraziorDP wuD Ow Ol UPUOWE OOz Ox x OUU
passaggio a forme di tutela obbligatoria, € anzitutto, agevole osservare che la
xUl YDUDOOI wEI OwubUOUOOwW EOQw UPUUI OEw OUEDPOEUD
controllo svolto dagli amministratori, o su richiesta di una minoranza qualificata,
rappresenta una spia della necessita di completare il regime di valutazione
speciale e, quindi, E1 00z DPOPEOOI b U minnvalleGasEconelbegl &td w ET Ow
due criteri ad esso alternativi) a rappresentare, da solo, il criterio di riferimento
per la valutazione del bene conferito1st,

/| EUUPDEOOEUOI OUI wbOx OUUEOUI wUPUUOUEOQWEUOBI
 EOU0Pwi EEl aDOOEOPWOwWpUPUxT UUOWEDPWET OPWEOOI I
2343ter c.c.) nuovi e rilevanti capaci di modificare sensibilmente il valore

attribuito al conferimento applicando i criteri previsti dalla nuova disciplina,

punto v. SPOLIDORO, Attuazioneg cit., 70.

150 |n tal senso SALAMONE , Le verifiche, cit.50, il quale, piu precisamente, parla di «slittamento

EIl OOEwUUUI OEwE]T 00z b Odaldélla) ®dpdnsaliilita @iuabriinisBdibE © koeidd1 0Oz E U
conferente»; cfr. altresi: OLIVIERI, | sistemj cit,, 240; ABRIANI, Il nuovo regime, cit 313;

STRAMPELLI, | regimi alternativi cit., 235.

151 Del resto basti considerare chet a prescindere dalle considerazioni che verranno effettuate

infra al capitolo Il (e in particolare al § 4) circa la possibilita che le iscrizioni effettuate al fair

value comprendano valori solo stimati e potenziali t tale parametro potrebbe comportare
O7zPOEDPYDPEUE 4 b O Guttualé& -Pauditiecfenz BeOridWtataurayGiungibile attraverso la

relazione dell'esperto designato dal tribunale di cui al primo comma dell'art. 23 43 c.c.- in

guanto relativo ad un momento, o a un periodo di tempo, anteriore a quello del conferimento.

$ 7z undiie evidente che se linattualita, anche solo potenziale, del valore cosi determinato

UExxUI Ul OUEwWDOwxUI UUxx OQUUOWE] OOEwYI UPIi PEEwWOx1 UEUE w
guater c.c., la stessa assume particolare rilevanza ai finidell'accertamento dellzattendibilita

della valutazione raggiunta per il tramite del valore contabile di bilancio .
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una dichiarazione circa la copertura del capitale soE D E Ol
sovrapprezzo.

(OWEUUI OAEWEPwWUOZEEI T UEUEwWYI UDi PEEWEE wx E
criterio del valore di bilancio potrebbe risolversi, come € stato osservato!s?
EEEPUPUUUUEwWPOWUOE wUOUUE wE DferentetondiEdchiol DI DEE & £
di indebite sopravvalutazioni del bene da conferire, soprattutto ove la valutazione
del conferimento non derivi da una meccanica trasposizione del valore di
bilancio %3 ma sia effetto di una rielaborazione e integrazione dello stessoda parte
del conferente volta a individuare il valore attuale del medesimo.

Forti sono i dubbi sul fatto che tale sistema!>* sia efficace considerato che,

anzitutto, contrariamente a quanto prescritto dalla Seconda drettiva (e piu

152 |n tal senso OLIVIERI, | sistemj cit., 232, il quale afferma che tale rischio «potra essere evitato,

in quanto il socio si limiti ad attribuire al confe rimento lo stesso valore per il quale esso &

iscritto in bilancio, a prescindere dal criterio di valutazione a tal fine utilizzato dai redattori del

bilancio», poiché cosi operando il socio non effettuera alcuna valutazione discrezionale circa il

valore del bene conferito, ma effettuera una «mera trasposizione di dati dal bilancio della

societa conferente a qudlo della societa conferitaria». Peraltro, se si segue la tesiche verra

proposta nelle seguenti pagine, secondo cui il criterio a cui fa riferimento Oz E U Utérueo. 2, K ¢

lett. a), c.c. eil valore attuale, di mercato, a prescindere dai criteri utilizzati per la sua

elaborazione (siano essi i principi contabili nazionali o internazio nali), potrebbe profilarsi il

caso in cui un bene (ad esempio un immobile) sia iscritto in un bilancio non IAS compliantal

costo storico: in tale ipotesi, se si ritiene applicabile comunque la disciplina in esame,
bisognerebberiflettere sulla possibilita di riconoscere al socio t che intenda conferire tale bene

¢ il compito di individuare DOw YEOOUI w EVUUOUEOI wEPwWI UUOOwWEOOEW UUL
valutazi one la cui correttezza necessierebbe poi di essere verificata alla luce di un adeguato

sistema di controlli (sul punto si t ornera nel capitolo Ill, dove si evidenziano perplessita e

critiche a tale soluzioneA 8 w$ UEOUET wOZExxOPEEEDPOPUAWEDPWUEOI wEUDPUI
OLIVIERI, | sistemi, cit., 233, secondo cui si dovrebbe tornare al regime ordinario previsto
EEOOZEUUGSWI t+ Kt WES B WOOWB Qi £ DO 6 w b O {itENDBA@EBRHG bz EQR
eccezione del caso in cui «il socio per non sobbarcarsi i tempi e i costi della procedura
ETTUEYEUEwWxUI YDUUEWEEOOZEUUBwWI + Kt WEBESOwxUI I 1 UPUEE
guale il cespite € appostato in bilancio, rinunciando in tal modo a far eme rgere in quella sede il

valore ?pieno? (o attuale) del bene» (nt.n. 17).

153 Come avverrebbe, invece, adottando la ricostruzione del criterio alla luce del principio di

continuita dei bil anci suggerita da NOTARI, Il regime, cit, 77.

154 Con la sola eccezione (forse) del criterio del prezzo medio ponderato che, rispetto agli altri

due modelli alternativi, pare piu oggettivo e meno manipolabile dalle parti (eccetto nel caso di

mercato irrazionale): cosi ancheABRIANI, || nuovo regime, cit 303;N OTARI, Il regime cit., 63;1D.,

The Appraisal cit., 80; OLIVIERI, | sistem] cit., 234; STRAMPELLI, | regimi alternativi, cit., 230 s.,

dove si fa notare che anche altrove il legislatore ha ritenuto il prezzo medio ponderato criterio
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xUl EPDUEOI OUI, ehé tichi€de Ehd Undveritivy del valore sia effettuata
«prima della costituzione della societa o prima che essa ottenga l'atto autorizzante
I'inizio della propria attivita »!59), il vero controllo non precede la costituzione della
societd, ma @ ad essa su@ssiva x| Uwl [ I T OUOWET OOI wYI UPI PET I wl
EOOPODPUUUEUDY Ow E Bqubtér &dJ & wddilittdre) zuededsisamente, K +
una volta accertata la responsabilita degli amministratori 156), con il rischio di
veder nascere societa in violazime dei requisiti richiesti dalla normativa
comunitaria (e dalla disciplina nazionale) per la formazione del capitale sociale!s”.
Come noto, infatti, quando si costituisce una societa per azioni, le caratteristiche
principali del regime giuridico imposte dal la Direttiva citata (e accolte dal
legislatore italiano) sono la disclosuree il controllo preventivo. Mentre il primo dei

due obiettivi sembra essere tenuto in considerazione anche dalla disciplina in

esaméss, il controllo sulla formazione del capitale sociale rischia di essere

attendibile: cosi in caso di recesso (art. 243%er c.c.) e ai fini della fissazione del prezzo di

1 OPUUDOOI WEI 001l wEaAaDPOOPWEDwWUI OUPWET O0zZEUUBwWI KKNWEGS
non &, di regola, assicurao neppure dal regime ordinario» ove si consideri che «usualmente la

UUPOEwW ET 00z 1 Ux1 U Uikknald) Q&b iO teropd ubtdemio® unddessari alla sua

predisposizione non puo riferirsi, a differenza della valutazione exart. 2343ter, comma 1°, c.c.

al giorno precedente il conferimento». In senso critico, invece, anche nei confronti del criterio

del prezzo medio ponderato si sono espressi:SANDRELLI, La Direttiva sul capitale sociale dopo

OzET T DOUOGEOI OUOWET O inRly.\Wbtto aonid Z0EBU801R. PFERRI IRULEA BUovdU O1 O

comma dell'art. 2343ter c.c., quanto, almeno in via di principio, il "valore equo" di cui al

secondo comma della medesima disposizione, esprimono, ed ancora una volta

eccezionalmente, valori inattuali».

15506OUOUOEwWUDxT UDUUEWEOQET | wOl 00z E Uitdtd. whuy wET OOEWEDUI UUDY
6 OET 1 wWOUEODU]I wubPOwWUUOOOWETI 00z OUT EOOWEDWEOOUUOOOOWE]
commento, deve sicuramente accertare, quanto meno, che gli amministratori abbiano

proceduto alle verifiche di loro competenza. Cosi anche SPOLIDORO, Attu azione, cit. 72.

157 |n questo senso ancheSTRAMPELLI, | regimi alternativi cit., 234, il quale conclude che «la

corretta formazione del capitale sociale &, di fatto, garantita principalmente dal controllo

1 Ul UEPUEUOWEEOOz OUIT E OO wpriscedineAid(préyehtvo)mlivstina BeOue® ET 6 WEE Ow
conferiti». Peraltro, in dottrina, & stato altresi osservato che la circostanza per cui la

valutazione del bene conferito viene fatta in un momento precedente il conferimento potrebbe

non essere sempre positvo,DOWEOOUDPETI UEADPOOI wEIl OOEwIl YI OUUEOI w?UE
potrebbe presentarsi qualora via sia una successiva svalutazione del bene: in questo senso

WYMEERSCH, Reforming cit., 10.

138 Quando EQw U1 U&a OwE OO Ofeuct Isi@pdvede 0He &ahi lohfétisce beni o crediti ai

sensi del primo e secondo comma presenta la documentazione dalla quale risulta il valore
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posticipato a un momento successivg peraltro caratterizzato da ampia
discrezionalita e circoscritto al caso in cui ricorrano alcune condizioni,

genericamente indicate ® OwUOx UET T DUOT 1 Ul wEPwi EOUPwW? OUOYD
W

U
modPi PEEUI w?2UilI ODUPED

001 OUIl » wubOWYEOOUI
guater comma 1, c.c.)®®.

$zwbOYI El wi OQ Brima icke UE Ddieta Eritrl a far parte del
mondo giuridico come societa per azioni, attraverso l'iscrizione nel registro delle
imprese, UPEw Y1 UPi DPEEUE w O zdelichpitale Usbcyale umihidd) @E 4 D OO
garanzia della serieta e affidabilitd del progetto imprenditoriale (e, quindi, anche
Ol 00z OUUPEE w E fuxdne wiidugediau £ @ddEtigica o) sia nei
confronti degli azionisti che dei creditori e dei terzi .

Proprio in considerazione degli interessi tutelati dal la disciplina in esame e

evidente che tale verifica non pud essere posticipata a un momento successivé?,

attribuito ai conferimenti e la sussistenza, per i conferimenti di cui al secondo comma, delle

condizioni ivi indicate. La documentazione & allegata all'atto costitutivo». Per quanto concerne

i conferimenti effettuati ai sensi del primo comma, la documentazione dalla quale risulta il

valore ad essi attribuito consiste essenzialmente nel calcolo della media ponderata effettuato

dai soggetti a cid preposti. Mentre, per i beni e i crediti conferiti ai sensi del secondo comma,

dalla documentazione deve risultare non solo il valore ad essi attribuito, ma anche la

sussistenza delle condizioni richieste dalla norma. Cio significa che, rispetto al conferimento

11711 UUUEUOQWEDwWUI OUPWET OOEwWOI U UiteEEaEESAQUER DAy UH CEDAOAUEESGUE
dovra essere allegato il bilancio insieme alla relativa delibera di approvazione, nonché la

relazione del revisore senza rilievi in ordine ai beni oggetto del conferimento; rispetto, invece,

al conferimento valutato con perizia exOl OUB WEAWE] OOEWEDPUxOUDP&ADOOI wEDPU]
dovra essere allegata la relazione, nonché la documentazione comprovante il possesso dei

requisiti richiestiper Oz 1 Ux1 UUO8 w2 UOWUUOOOWET OwdOOUEPOwWUDPUxI DUOw
citata v. SPOLIDORO, Attuazione, cit, 65 s.

159 Sul punto v. SALAMONE , Op. cit, 8§ 3, il quale osserva che «certamente genera

insoddisfazione la scelta del legislatore italiano di non chiarire quando il divario debba

EOOUPEI UEUUDwW? Ul OU &k alt@s$i, N aroul @ hbFEidhé db ca@éled &7a s, nt. n.

RN Ow b O w E U Puidéhziatalld) tdaddamzaudi una norma che specifichi una soglia di

rilevanza oltre la quale sScEUUE w07z OEEODT OWEDPWEOOUU O OGipévpoEadE EUDE QWE |

applicare, anche in questo casg la differenza di valore di oltre un quinto, previsto per la

revisione della stima secondo il procedimento tradizionale (soluzione scartata, invece, da

SALAMONE OWE T 1T wO1 T EWOEwWwx OUUPEPOPUA WEDWUDEOUUI Ul WwEOOZ Ex x
160 GINEVRA, Il senso, cit

161 Negli stessi termini con riferimento al sistema tedesco, PENTzZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA ,

Raising Cashcit., 54,che evidenziano come <@ preventive contrak crucial for creditors in order to

TEYl WEOQOWEEEUUEUI wUOEI UUUEQGEDPOT woOil wUOT 1 wEOOxEOaz UwbOE
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consentendo la nascita di un soggetto solo appaentemente affidabile che inizi ad

operare nel mondo giuridico senza le idonee garanzie né i mezzi necessari per lo

UYOOT POl OUOw ET 007 E U hExynbdstd wod Goxme | irdéidyabid UD E O Ow
(quale quello della previsione di un capitale minimo effettiv o e quella derivante

dalla fonte comunitaria ).

In secondo luogo, poi, & noto che un sistema incentrato integralmente (o
GUEOUOWOI OOwxUPOEDXxEOOI OUI AWUUOOEWEDODT I O4E
amministratori si presenta debole162 (basti pensare ai risultati degli studi sul c.d.
Poverconfidence bias che caratterizzerebbe sovente le valutazioni di tali
soggettit®d), e in questo contestot come gia accennatot ad aggravare i rischi di
DOl I I PEPI OAEOQwYDwWwoé wbOwi EUU O wddtdr ucbaCarieoOO 0 U OO O
degli amministratori si discosta quanto ad ampiezza e ad efficacia rispetto a
Ul OOOWUUEEDPADOOEOOI OUITwx Ul UEUPUUOWEEOOZEUUS
, 1 O0UI Ow POI EVUUPOwW EPw Ul OUPw EI Ow Ul vuadw E

amministratori devono procedere in ogni caso alla verifica delle valutazioni

is no recoverability check, creditors would be required to seek for additional information and suffer
additional ransaction costs(60).

162 |n tal senso v. NOTARI, The Appraisalcit., 75,il qual e precisa come aithout a prior decision

made by directors and without any opposition from minority shareholders (when incorporing a company
the members agree by definitiatl) the protection of general interests provided by the second Directive
would be based on the diligence and lawfulness of directors in their subsequent verification as per art.
10b(1), soprattutto considerato che «@aboveall in closed companies contrallby a single party or a

same as the members

163 || tema del c.d. overconfidence biadegli amministratori € stato studiato soprattutto da
LANGEVOORT, The Human Nature of Corporate Boards: Law, Norms, and the Unintended
Consequences of Independence and Accountaiili8® Geo. L.J.2001, 797 ss., ipart. 807 s. e, con
specifico riferimento alle situazioni di crisi, da DICKERSON, A Behavioral Approach TAnalyzing
Corporate Failuresn 38 Wake Forest L. Rev2003, 1 ss. Nella dottrina italiana si segnalaMI0OLA ,
Capitale sociale e tecnicheit, 397, che evidenzia come «il fenomeno delle valutazioni
ottimistiche contenute nei business plansedatti dagli amministratori ( earning managemept

i POEOPAAEU]l WEWxDOOUEUI wOZEOEEOI OUOWET 001l wgUOUEaDOO
perversa, con le aspettative del mercato e con gli obbiettivi di redditivita richiesti da analisti

finanziari ed agenzie di rating €& stato alla base di molti crack registrati negli Stati Uniti negli

anni scorsi, a partire dal caso Enron, ed una delle maggiori cause della bolla della new
economy. E ancoraDENOzzA , Il capitale sociale tra efficienza economica ed equita disttdbiri La

societa per azioni oggi, Gib71.

164 Cosi ancheOLIVIERI, | sistemi, cit, 241 ss.
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valutazione specialeimpone tale verifica solo in presenza di «fatti eccezionali che
hanno inciso sul prezzo» dei beni conferiti (n el caso di valori mobiliari conferiti ai
Ul OUPWET OQwx UD OO wEEr0OBunElic3dd; el Codfeuiti i gehsi
E1l OQw Ul EOOE Ow E OO Oteruc.E I- @iO«faki Unlidviwrileviarf,t tali da
modificare sensibilmentel valore dei beni o dei crediti conferiti »5 [n.d.r.: corsivi
aggiunti] .

$zwl YDEI OUI Oiumargird @i WisotemioRalith , che gia di norma
caratterizzano la verifica sulla valutazione del valore dei conferimenti in natura ,
risultano qui ampliati dalla pluralita di elementi non oggettivamente determinati
a cui agganciare e parametrare il giudizio degli amministratori, il che implica, di
riflesso, maggiori difficolta nella ricostruzione poi del percorso seguito dai
medesimi e, quindi, nella fase del suo controllo.

In questo contesto, che evidenzia «no slittamento della tutela
El 00zHPOUITUPUAWETI OWEEXxDUEOI wYI UUOQWOEUI EwET O
e necessarioYl UPI PEEUIl wUIl wi OPwiiiT T UUPWEI UPYEOUDWE
valore contabile di bilancio all a valutazione dei conferimenti in natura siano da
considerarsi desiderabili o meno ¢ come si & gia osservatst OOOwWUOOOwdI 66z GUU
Ul OOEwxEUUI wEl OOEWEOUUUDPOEWET T wEDI T OETl woOzkE
UPUx1T UUOWE OOz Ox x sketbtheund €iddddiad liMitiueEn® propugha
Oz E E OO amte Gifpetto alle conclusioni raggiunte da questa parte della
EOUUUPOEOwWDPOI EUUPOWEOYUI EEl wUDUUOUEUI woOzbHOE
Ul TOO0I WETT OwEwWIi UOOUI w EitoGlel Cdpitald is@dl® Iin®UOw ET O

determinano la perdita di certezza.

165n tal senso v. per tutti OLIVIERI, | sistemi, cit, 240. Diversamente si concluderebbe aderendo
alla tesi di FERRIJR., La nuova disciplina, cit.255 ss, il quale ritiene applicabile la verifica di cui

modo di evidenz iare perplessita rispetto a tale ricostruzione, la quale, seppur condivisibile per
il risultato che consente di raggiungere, non pare conforme alla lettera della norma, che
determinati requisiti, indicati nel testo .

166 QLIVIERI, | sistemi, cit, 243. Nello stesso sens@BRIANI, Il nuovo regime, cit 313;SALAMONE ,
Le verifiche, cit 50;STRAMPELLI, | regimi alternativi cit., 234 s.
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interventi normativi che confermano un trend verso la deregulationche potrebbe
rivelarsi non piu auspicabile dopo la recente crisi finanziaria, in conseguenza
della quale si stanno diffondendo ripensamenti e critiche che riguardano in gran
parte le regole contabili e, in particolar modo il fair valug considerato da molti
studiosi uno dei piu rilevanti fattori della crisi  stessa®”.

Al problema citato della discrezionalita degli amministratori nella
valutazione - che dovrebbe completare e bilanciare il sistema speciale previsto
E E O Oz E-4etdkcl.w$i Aglitingono, quindi, anche le perplessita che riguardano
le funzioni e la destinazione dell'informazione contabile nell'era del fair value

Il concorso di questi elementi pone, soprattutto in chiave di deterrenza, tra

O 7 E @ prablé@audell'adeguatezza della sanzione a carico degli amministratori

167 Piu in generale sono messi indubbio alcuni dei "postulati" fondamentali del sistema degli

IAS/IFRS, tra cui l'assunto che i prezzi di mercato costituiscano un‘informazione sempre

rilevante e attendibile per la valutazione delle attivitd (sopratutto degli strumenti finanziari).

V. al riguardo STRAMPELLI, Gli IAS/IFRS dopo la crisi: alla ricerca dell'equilibrio tra regole contabili

non prudenziali e tutela della stabilita patrimoniale della sociat®iv. soc, 2010, 395 sSBIANCHI ,

Riflessioni sufair value e dintorni, in Bilanci, x | UEADOOPWUUUEOUEDPQEILAT wi wi OYI U
Bianchi, Milano, Egea, 2013, 181 ss., il quale osserva che «in condizioni di illiquidita e di

elevata volatilita dei mercati, i corsi azionari non rappresentano infatti un adeguato parametro

valutativ o» e da cid ne consegue che «in simili condizioni di mercato, il fair value non

costituisce un adeguato criterio di valutazione soprattutto per le attivita finanziarie che la

UOGEPI UawbOUI OET wOEOUI O1 Ul wEUUI YOOOI OUItreyre@wx UOXx UD O
PEO0O0x1 2 wE (ol Uaiérispeto lalla Ee€enie crisi dei mercati finanziari discendono dal

i ECUOWET 1 wqgbOx OOl OEOwWwOz bUE ¥ pia paditvlane BefusEméntE O ED OWET 00
dei derivati finanziari ¢ ai valori di mercato, detto criterio riflette direttamente ¢ assai piu di
GUEOUOwWUPwWYI UPI PEEWEOOWPOWEUDUI UPOWET OWEOUUOOWEEU
iscritta in base a tale criterio sussiste solo in caso di perdite di valore durevoli ex art. 2426,

comma 1,n. 3, c.c.t perdite di valore delle attivita , anche se non permanenti o non durexdlin
xEUUPEOOEUI OwOz 6 wOUUI UYEWET T wqxODET & asibppsteOUUOWEE O
che hanno assunto grandissima rilvenza nei bilanci degli ultimi a nni + devono passare per il

Y E1 OP tinpeitrheBt@ste venire svalutati nel caso di perdite di valore (si veda lo IAS 36), la

crisi dei mercati si € abbattuta (rovinosamente) sulla valorizzazione delle imprese, dato che il

valore di questa tipologia di asset aziendali si fonda sulla loro capacita prospettica di

generazione di flussi positivi di reddito e di cassa, i quali si sono drasticamente ridotti a

Ol TEUDPYEOI OUI wUUOOZ E x x-OBE Eca deerdhinandd il isupdaménts @é) 6 w | K K |
limite di un terzo delle perdite che fa scattare i meccanismi previsti dalle norme citate per

effetto della registrazione di minusvalenze soltanto stimate e non certe, potendo, per tale via,

determinare persino lo scioglimento di societa: in questo senso v. per tutti: SACCHI, Capitale

socialecit., 941 ss.
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chiamati a operare il controllo sulla valutazione previsto nel nuovo sistema.
40zD0OU0UI UxUI UE&ADOOI woOl UUI UEOT wEI OOEwWwOOUOE W xC
inefficienti e impone di ricercare soluzioni ermeneutiche in grado di arginare il
rischio di inadeguatezza insito nel sistema - cosi come delineato dal legislatore- e
EPwi OUODPUI whEOOI | wi EUEO4&ADP]I WEPDUEEwWOZzZHOUI T UDUA
Si  potrebbe, inoltre, ritenere imprescindibile U Qrgerpretazione
costituzionalmente orientata della disciplina in esame secondo cui, ai sens
El OOzZEUUGBwW +t w " OUUBOwW O OPw UDPUUI OEw EPw YEOUUE
PEOOUDPEIT UEUE wOz bE ti Oieressi pratditd) del/eBdthCréunas tutdad |
equivalente16s,
Il fatto che il criterio alternativo del valore contabile di bilancio sia
adottabile su scelta dei soci (0o degli amministratori se in fase di aumento di
capitale) non incide, infatti, su tale conclusione, poiché la funzione della
valutazione del conferimento in natura ¢ come si & visto nella prima parte di
guesto capitolo ¢+ non é limitata alla t utela degli interessi del socio conferente (o
comunque dei soci in generalel®d), ma si estende anche (e soprattutto) a quelli dei
creditori e dei terzi, rispetto ai quali deve essere garantita una tutela equivalente a
prescindere dal sistema di valutazione del conferimento prescelto dalle parti del

negozio?e,

168 |n termini analoghi OLIVIERI, | sistemi, cit, 238, secondo cui «al pari della stima prevista

EE OOz E Wlt.d andhé iKdistemi alternativi di cui si discute dovrebbero consentire una

valoristicamente esatta formazione del capitale sociale, evitando sopravvalutazioni delle

azioni emesse a fronte del conferimento in natura che potrebbero danneggiare i creditori e gli

altri soci».

163 Ajquali OWUUE @y POV UFEUOWPOWEDPUPUUOWEDWUDET DI ET Ul wET 1T w

170 Cosi anche OLIVIERI, | sistemi, cit, 238, il quale afferma che «le diverse metodologie di

calcolo [del valore del conferimento in natura] sono tra loro fungibili ed applicabili, in

principio a tutti i beni conferibili diversi dal denaro» ne consegue che «non sarebbe coerente

ammettere che il valore da attribuire ad un determinato apporto in natura (si pensi, ad

esempio, alle azioni di una societa quotata in borsa) possa mutare in funzione del diverso

sistema di valutazione prescelto dal socio». Analogamente STRAMPELLI, | regimi alternativi, cit,

215 che evidenzia come« il fine e la funzione del procedimento di stima dei conferim enti in

natura non possono variare a seconda della modalita valutativa prescelta: non pud percio

EUEPUEUEPWET I wuDOWYEOOUI wiii 1T UUPYOWE]I OWEOOI 1 UPOI
0

I 00C
UPEOUUOWEDPWUI 1 POPWEPWEUPWEOOZEUUB wl + Kt wUl UWEBEBR

OQu Ol
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Se, dunque, POwWUDPUUI OEWOUEDPOEUPOWEDPUEDxODPOEUOQWE
previsione di una tutela ex antegeneralmente efficace (attraverso la valutazione
17111 00UEUE w/isabo®al trikurale U teréovedidipendente) completata,
in ogni caso, da una tutela expost(attraverso il controllo sulla valutazione da parte
degli amministratori ai sensi del comma terzo della disposizione citata , che opera
sempre, a prescindere dal ricorrere di requisiti opinabili, come quelli, invece,
x Ul Y D UU D w Eduadedzc e pud Eaenduirekahche alla revisione della stima),
DOWEEUI wEOOzHOUI Uwe ddndeguia EnO Gricha #slstémaBpetiate
disciplinato dagli artt. 2343-ter e 2343-quater c.c. deve in linea di principio
garantire il medesimo risultato.
Esso, peraltro, come gia evidenziato, presentaun criterio (quello del valore
contabile di bilancio) che non garantisce una tutela ex anteequivalente a quella
i OUODPUE usdFc@ Ogopraituttd avé applicato con riferimento a valutazioni
effettuate alla stregua dei principi contabili internazionali (e magari incorporanti
una riserva da fair valug su cui infra capitolo Ill), e dovrebbe, pertanto,
necessariamente presentare(almeno) un sistema di tutele ex postin grado di
colmare tale discrepanza, mostrandosi, quindi, piu stringente di quello previsto
In considerazioni di tali preoccupazioni, | a dottrina ha gia individuato
delle soluzioni alternative che suggeriscono un rafforzamento dei controlli
successivi (i) insistendo UUOw T 1 O1 UEOT w OEEODT Ow ElI 00z O6UT EC
T EUEOCUDUI wOzHOUITUPUAWETI OWEEXxDPUEOI WUOEDPEOI wl
e corretta del valore dei beni che lo compongono nel bilancio di esercizio, dal
guale conseguirebbe il dovere per lo stesso di evidenziare eventuali minusvalenze
del bene conferito, eventualmente anche riducendo corrispondentemente il

capitale sociale’®; (i) valorizzando il contenuto e gli effetti della dichiarazione

171 |n questo senso SALAMONE , Le verifiche, cit 88 2.1 e 3.3, il quale afferma altresi che

«attraverso il vittorioso esercizio dell'azione sociale di responsabilita (ex art. 2392, comma 2,

c.c.) € ribaltata sugli amministratori, a titolo di obbligazione di risarcimento del danno, qualora

ne ricorrano i presupposti, la Differenzhaftung per il valore mancante nel caso di

sopravvalutazione del conferimento secondo i criteri dell'art. 2343 -terc.cR6 w+7 G wx Ul EPUEOwWHC
Eil wWgUEOEOwWOzOUT EOOWEOOD OD 0O kD YUDO b @ IE QuSzUH >0 UERWCH E
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rifiutarsi di effettuare la dichiarazione (con cui attestano ¢ sotto loro responsabilita
t che il valore assegnato al conferimentoe almeno pari a quello ad esso attribuito
EDwi POPWEI OOEWEI Ul UOPOE&ADOO]I wEI OWEEXDUEOI wlL
guando non la ritengano corretta e conforme a legget’z o, infine, (iii) suggerendo
UBDEWExxOPEE&ADOOI wEI Oin EcHa di tevisibrie Aellg sivaJad w | + Kt wE
integrazione del sistema alternativo delineato dagli artt. 2343-ter e quaterc.c., a
prescindere dal ricorrere dei requisiti previsti dalla seconda di tali norme e,
quindi, in aggiunta alla verifica operata dagli amministrat ori in forza di essal’s,

$YDEI OAPEUEOwWEUOQUI OwOEw Ol El UUPUaAWEDwWEE.
proposta al fine di rendere piu efficace i controlli ex postu cui si sono gia espressi
autorevoli Autori, in questa sede(nei prossimi capitoli), ci si concentrera, invece,
sul tentativo di individuare una ricostruzione del criterio del valore contabile di

bilancio in grado di attenuare i pericoli di inattendibilita insiti nello stesso, anche

UEEUUEU]l wOEwWXxUOEI EUUEWOUEDOEUDEAOwWOzI YI OUUEOI wobol
sensi degli artt. 24462447 c.c.Per una critica a tale ricostruzione v. OLIVIERI, | sistemi, cit, 242
s., il quale osserva che siffatta soluzione, anzitutto, in linea generale, xcomporrebbe ¢ come
ammette la citata dottrina + uno UOPUUEOI OUOWET OOEwWUUUIT O BRudEd O GzUn G T U

graverebbe indistintamente anche su quelle degli altri soci» e, infine, potendo comportare una

UPEU&ADPOOI WEI OWEEXDPUEOI WUOEPEOI wUOOOWEOWUPEOUUI Ul w
«resterebbero pertanto prive di ri medi tutte le ipotesi in cui la differenza accertata, pur grave,

non dovesse eccedere il terzo del capitale sociale».

172 |n tal senso NOTARI, Il regime, cit, 100 ss. Per unapprezzamento di tale ricostruzione v.

OLIVIERI, | sistemi, cit, 245.

173 Cosi FERRI R., La nuova disciplina, cit.255 ss, la cui interpretazione + come si & gia avuto

modo di evidenziare + x EUl w OUUEEOOEUEwW EEOQw U1 &baiet ac.O¢h&® U1 UEOT w |
UUEOUEDOEWOZOEEODPT Owxl Uwil OPwEOOexé@m B3a3)dEcUdloBlw EDw x UOE
verificarsi di determinati requisiti, imponendone in tal caso un richiamo generale . Per una piu

ampia ed attenta critica a tale ricostruzione v. OLIVIERI, | sistemi, cit, 243 s., che, oltre a rilevare

la sua difficile compatibilita con il diritto positivo, ne attribuisce «dubbia utilitd sul piano

pratico» in quanto «sarebbe piuttosto singolare (e certamente poco coerente con un principio

EPwi EOOOOCPEPUAWETI PwolOl 44aPwi PUUPEPEPAWUI w@aUl UUPwWUOUE
valore di Ow EOOI 1 & aendpad au Quello loro attribuito ai fini della determinazione del

capitale wil WET I wOl Monisdhé ibtehieduti fattu &cezionali o rilevanti che incidono sulla

valutazione WET PwWET OPWEOOI I UPUD Owx U eisiore dithle vald@ aivdddt D UOwWE Ox O
El OOzZEUUBwIl + Kt OWEOOOP Wt Swi wWKSOWEBGEBRS
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alla luce delle soluzioni individuate da altri legislatori (e dalla dottrina straniera)
Ol OWEOOUI UUOWE O regeginmebtddella dilettivel ZD86/6&QED O
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CAPITOLO Il

LE SOLUZIONI ADOTTAT E IN ALTRI PAESI EUR OPEI

SoMMARIO @ 1.-/ Ul O1 UUE o6 wOl andlisiic@npadaiva Bebew U O 7
scelte operate dai singoli legslatori nazionali in ambito europeo. 2. -

+21 YOOU&ADOO!I w EI Ow EPUPUUOW EOOUEEDPOTl wi w OzEEDA
internazionali negli Stati membri. 3.- +z EEO4AaP OOl wxEUADPEOI wEI OOEWE
2006/68/CE. 3.1 - La Germania. 3.1.1 - Il contesto in cui si sviluppa il
provvedimento di adozione della Direttiva . 3.1.2- La disciplina tedesca di
adozione della direttiva 2006/68/CE 3.1.3.- La mancata introduzione del
criterio del valore contabile di bilancio. 3.2 - La Spagna.3.2.1.- Il contesto in
Ccui si innesta la trasposizione della Direttiva e le linee guida adottate. 3.2.2.-
La disciplina spagnola di attuazione della Direttiva. 3.2.3. - Le ragioni

integrale della direttiva 2006/68/CE. 4.1. - 1l Belgio e la scelta del concetto
atecnico di valore di mercato ("in het Waarde Economisch verkged.2. - Il
+0U0UI OEUUT Owil wOzExxOPEEaADOOI WEI OWEUDUI UPOWEI C
secondo la prassi notarile. 5. - Altri Paesi che hanno adottato il criterio de |
valore contabile di bilancio: Grecia, Polonia e Lituania. 6. - Risultato

1.4/ Ul Ol UUEo wOIl uabkksl driparativakiele dé€he operate

dai sin goli legislatori nazionali in ambito europeo.

Dopo aver succintamente EOEODPAAaEUOwWOzZ EUUUEOI w@UEEUOW
di criteri di valutazione dei conferimenti divers i dal denaro del nostro Paese e
aver approfondito il contesto, anche storicamente definito, nel quale esso si
innesta, appare opportuno proporre una comparazione con la trasposizione che
della direttiva 2006/68/CE ¢ stata data in ambito europeo.
In generale, € noto che questo tipo di provvedimento normativo non
sempre agisce allo stesso modopur nella sua funzione di armonizzazione delle
Ol T PUOEADOOPWOEADOOEOPWEOOZDOUI UOOWET 00z740DP0O
In alcuni casi, fornisce uno stretto quadro di riferimento per i legislatori
nazionali e finisce per funzionare, in pratica, come se fosse un regolamero,
Ol 007z OEPI UUDPYOw EPw EOOUITUPUI Ow DOw UEOwW OOF

nell'applicazione del diritto europeo.
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Altre volte, essa stabilisce, invece, solo un livello minimo di
armonizzazione, oltre il quale i legislatori nazionali sono liberi di fissare le proprie
discipline e politiche interne.

La Seconda direttiva (fin dalle sue origini) e strutturata secondo
@U1 UUz U Qe @L3ay idféti, stabilisce solo le norme minime sulle quali &
consentito ai legislatori nazionali di impostare la propria rispet tiva disciplina nel
modo da essi ritenuto piu opportuno. Questa medesima impostazione caratterizza
anche la sua riforma del 2006, che lascia ampi margini di discrezionalita agli Stati
membri nella sua adozione, offrendo persino percorsi alternativi che possono
essere sequiti.

Nonostane questa fu una opzione presa negli anni '70 - quando fu emanata
la Seconda direttiva - si tratta di una soluzione che attualmente pu0 essere
considerata moderna, accompagnata anche dalla evoluzione della giurisprudenza
della Corte di Giustizia, che, partendo dal caso Centros del 1999, haconsacrato la
possibilita di scegliere la disciplina societaria dello Stato Membro piu favorevole,
EwxUlI UEPOEIT Ul w By & Wi BaOdbdkta bi @oncretamente

operat’4,

174 Sentenza della Corte del 9 marzo 1999 Centros Led contro Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Domanda di pronuncia pregiudiziale: Hgjesteret -Danimarca. - Liberta di stabilimento ¢
Stabilimento di una succursale di una societa senza un'attivita effettiva - Elusione del diritto

nazionale - Rifiuto di registrazione - Causa G212/97, in cui la Corte afferma: «t is hence within

the exclusive domain of national laws of Member State to lisbtadnd determine prerequisites,
conditions and procedures upon which companies or firms are considered to have been formed and to
validly continue to existgpd Aw 3T UUOwUT 1 w3 Ul EVAawxUOYPUPOOUWOOWUT 1 w
Member States to recogel as mere faits accomplis botte trules on company formation of other
Member States and the entities resulting there@in la pronuncia in esame, la Corte di Giustizia

europea hanegato la facolta agli Stati Membri di rifiutare la registrazione di una succursale di

una societa costituita in conformita alla legislazione di un altro Stato Membro nel quale essa ha

la sede senza svolgervi attivita commerciali, quando la succursale ha lo scopo di consentire

alla societa di cui si tratta di svolgere l'intera sua attivita nello Stato Membro nel quale la stessa
succursale é istituita (cd. stabilimento secondario). Con ci0 si permette di evitare la
costituzione di una nuova societanello Stato di destinazione, con il rischio pero di elusione di

norme, relative alla costituzione delle societa, piu severe in materia, ad esempio, dicapitale

sociale minimo. In altre parole, con tale pronuncia € stato riconosciuto alle societa il diritto di

separare il regime della sede legale da quello della sede effettiva e di stabDPDUI w@Ul UUz UOUDO
anche in Stati Membri la cui legislazione societaria riconosce la sede effettiva come un

requisito essenziale della costituzione in quel paese, con la conseguenza che ogni societa pud
scegliere il regime legale che ritiene piu confacente alla propria organizzazione interna e
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Cio peraltro non € un meccanismo privo di ripercussioni negative,
ponendosi, infatti, POw EOOI OPUUOwW EOOw Oz OEPI UUPYOw EIT
legislazioni degli Stati membri e la creazione di un diritto societario europeo 175,

creditori e alle altre parti interessate SUWEUPwWUDEEEOOOwWT Obwli i i1 00D

societals.

costituirsi nello Stato Membro prescelto, anche quando svolge interamente la propria attivita
POWUOWEOUUOwW2UEUOwW, | OEUOOwWUI OAEWET T w@gUIl U0z UOUDOO WX
disciplina interna di diritto so cietario. Le conclusioni della sentenza Centros sono state
confermate dalla Corte anche in successive pronunce: (i) nella sentenzaJberseeringdel 2002

(Caso G208/00 Uberseering BV vs Nordic Construction Company Baumanagement Gmizfia

guale la Corte ha sanzionato il mancato riconoscimento da parte della Germania di una societa
incorporata secondo il diritto dei Paesi Bassi ed avente la propria sede reale in Germania; (ii)

nella sentenzalnspire Art (Corte 30 settembre 2003, in causa €67/01,Kamer vanKoophandel en
Fabrieken voor Amsterdam Inspire Art Ltd) e (iii) nella sentenza Cartesio(Sentenza della Corte

del 16 dicembre 2008, in causa €10/06, Gartesio Oktaté és Szolgaltatd).bin dottrina su tali
pronunce e sui loro effetti nella materia del diritto societario v., tra gli altri, in ordine
cronologico: DELLA CHA, Companies, right of establishment and the Centros judgement of the
European Court of Justicén Dir. comm. int, 2000, 925 ss.MUCCIARELLI, Liberta di stabilimento
societaria e conerenza tra ordinamenti societaiin Giur. comm, 2000, Il, 559 ss.PERRONE, Dalla

liberta di stabilimento alla competizione tra ordinamenti? Riflessioni sul «caso CeritrdRv. soc,

2001, 1295 ss.BALLARINO , Sulla mobilita delle societa nella Comitd Europea. Da Daily Mail a
Uberseering: norme imperative, norme di conflitto e liberta comunitari®iv. soc, 2003, 670 ss.;
LoMBARDO, La liberta comunitaria di stabilimento delle societa dopo il «caso Uberseering»: tra
armonizzazione e concorreniza ordinamenti in Banca, borsa, tit. cred2003, 464 SSVENTORUZZO,
Experiments in Comparative Corporate Law: the Recent Italian Reform and the Dubious Virtues of a
Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory CompetitiohNuovo diritto societario e
analisi economica del diritt@ cura di Ventoruzzo, Milano, Egea, 2005, 165 sgin particolare, 169

e 206 ss.)ENRIQUES-GARGANTINI , Op. cit., 326 ss. (in particolare, 339 ss.)PORTALE, Il diritto
societario tra diritto comparato e diritgtranierq in Riv. soc, 2013, 325%s.

7+ 7 EUOOOPAa4aEADOO]l wi wuPOWEOOUEDOEOI OUOWET OWEBDUDPUUOW L

stabilisce che allo scopo di realizzare piena liberta di stabilimento con riguardo ad una
xEUUPEOOEUI weEUUDPYPUAOWDPOwW" OOUDPT OPOwmpd AWwET PUdwOIl EDE
nella necessariamisura e al fine di renderle equivalenti, le garanzie che sono richieste, negli

Stati membiri, alle societd a mente dell'articolo 54, secondo comma, per proteggere gli interessi

tanto dei soci come dei terzi».

w/ 1T Uwl i 11 O0UOWEI OOzEUUPWBUEWEDPWYDDOUOE WIEXDY ERMOTWEODET
societaria, DOWE OUUUPOEwWUP W wux EUOEUOQWEPW?EUOOOP&AAEADOO] wdl
disapplicazione del diritto societario nazionale nei confronti di soggetti che esercitino la

consiste nel ravvicinamento delle legislazioni su particolari aspetti del diritto societario,
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Pur riconoscendo che tale discrezionalita permette di contemperare le
diverse tradizioni dei paesi europei, puo rappresentare, pero, un ostacolo rispetto
agli obiettivi E1 OOEWEOOI UOOUEEDPOPUAwWI wEI OOzEUOOODPA A4
materia in esame. La scelta di strutturare la Direttiva come opzionale accresce,
infatti, come é& stato osservato, «la «disarmonizzazione» delle legislazioni
nazionali nel settore dei conferimenti in natura 7.

Tale timore & confermato dal fatto che Ow EOEUOPWEI PwxEI UPwEI
europeal’®ad oggi non si € ancora provveduto alla adozione del regime specialedi
valutazione dei conferimenti n on in denaro e, pure i Paesi che, invece, hanno
OxUEUOwx1 Uwbz POUU O EW 4fdxéndl utliz®dadli Bnipl maiBiUE D x OPOE
di liberta offerti dalla riforma della Seconda direttiva - hanno effettuato tra loro
scelte differenti, a volte dando integr ale attuazione alla stessa (tra cuj ad esempio,
oltre alOz ( Udneh® E Belgio e il Lussemburgo), altre volte riconoscendo
EOO7zDPOUI UOOWET OwxUOxUPOwWOUEDOE @avifd)r@lla UOOOw x E

Direttiva (come avvenuto in Germania e in Spagna).

mediante direttiva o regolamento»: cosi ENRIQUES-GARGANTINI , Op. cit, 347 dove ulteriori
riferimenti .

177 PORTALE, Le nuove norme, citl8.

178 Tra cui Francia, Austria, Portogallo e Inghilterra (/ ET Ul O w @ U doueUcoriIGCoripéntdsu
(Share Capital and Acquisition by Company of its Own Shares) Regulations g0bBlicato su Her
Majesty's Statonery Office (HMSO) Numero: 2009/2022 ed entrato in vigore il 1° ottobre 2009, é

EOOI wOEUI UPI wWEDPYI UUI wEEwW@UI OOEWEIT b iuifi@@adsiid O1 OUDwb O
xUl YPDUUOOwW x1 Uw Oz EE@UPUUOW EPw EADPOOPW xUOxUDPI w il w xUO
EOOZEE@UDPUUOKS

179 Risulta introdotta, come vedremo piu approfonditamente infra, oltre che in Italia, in

Germania, Spagna, Belgio, Lussemburgo, Grecia, POOOPEQuw+ DUUEOPEwWI Ew$SUUOOPE w
/ ET Ul Owxl UEOUUOOwWOzZUODPEOWEUPUI UBDOWDOUUOEOUUOWS waUl ¢
strumenti del mercato del prezzo medio ponderato degli ultimi tre mesi di quotazione: v. la

norma successivamente modificata con il provvedimento RT | 2010, 77, 58% entrato in vigore

i 01.01.2011¢ e 249 (1) avvenuta con il provvedimento Ariseadustiku ja Euroopa Liidu 8ukogu

Maaruse (EU) nr 2157/2001 «Euroopa Aritihingu (SE) Pg&hikirja Kohta» Rakendamise Seaduse

Muutmise Seadugntrato in vigore il 21 aprile 2008. Per un commento della disciplina in lingua

inglese cfr. VUTT, Transformation of Legal Capital Rules in Est@i ¢Inevitability or Permanent
Misunderstanding?,  consultato in data 25 agosto 2013 dal link
http://www.juridicainternational.eu/?id=12646

72



In questo capitolo si analizzeranno, quindi, le discipline di adozione dei
principali Paesi europei e di quelli che, pur minori, hanno trasposto in legge
nazionale anche il criterio del valore contabile di bilancio + oggetto della presente
ricercat al fine di verificare, da un lato, la diffusione di tale tecnica di valutazione
EOUI UOEUDPYEwWOI OwUI UUpUOUDPOWI UUOx] Owi OWEEOO7
legislatori e dalla dottrina in tali ordinamenti, concentran EOQw Oz EUUI 0ap0bO
soprattutto sulla UUEEU&ADOOT wEI OO0z1 UxUI UUDPOOT w? YEOOUI u
direttiva 2006/68/CE.

Indagare le ragioni di tali scelte e lo stato del dibattito in altri ordinamenti
rispetto alla previsione oggetto di disamina puo , infatti, risultare un valido
strumento Ez DPOUI UxUI UE&ADOOT wEl 00T wOOUOI wEPWEDPUDUU
si presentino dubbi o lacune, oppure quando occorre sostenere una soluzione alla
GUEOIl wUPwI UEwT pUOUDPwWxUI ET ET OUI Ol OUIl wiT UE&DI u
tradizionali 189, Come si vedra, infatti, il dato comparatisco risultera fondamentale
x] Uwi YPEI OAPEUI wOsl UUOOI PUAWEPWUOBEwWDHOUI UxUI
applicazione solo in alcuni ordinamenti giuridici e non nella maggior parte , in
conseguenza di scelte legislative, UE w Os E O U Urliicates iquale Bydeiiudi
1 U001 OET Ul w OsExxOPEE4ADOO]I wElI PwxUPOEDxPw EOOU
esercizio (su cuiinfra)es,

$7ZOWEOwWUDT UEUEOOW Ox x<O3 ®OQO W E ODUD &IOERBDIOW E
prestare attenzione a come le drettive sono state attuate nei vari stati, in modo da

assicurare il ravvicinamento delle legislazioni »182

180 Cfr. PORTALE, Il diritto societariq cit., § 2.1 il quale riconosce O1 OO0z EOEOPUPWEOOXEUEUD
«strumentoper l'interpretazione e la ricostruziorgel diritto interno, specialmente, in relazione

agli istituti trapiantati da altri sistemi, ma anche per colmare lacene 7 8 WUDEOUEEWET | wo wE
07 0xbpODPOOI uilkitoEs®4l'intérpudiddiGneianalogica | a differenza di quanto accade

per il criterio residuale del ricorso ai principi generali dell'ordinamento giuridico | non é

vincolato alle sole nhorme che compongono I'ordinamento giuridico dello Stato» e pud, quindi,

riguardare anche norme elaborate da legislatori stranieri. Ritiene, inoltre, superato il sistema

El 001 wi 600UPwI 01 OEEU]I wdl 00z EUU8 whwET 001 w/ Ul O1T1TPOwx]
181 Sul punto si rinvia al successivo punto 2 del presente capitolo.

182 PORTALE, Le nuove norme, cjt22. Nello stesso senso anch&VEiGMANN , + 7 DPOUT Ux Ul UEa D OOl
diritto societario armonizzato nella Unione Europ@aContr. e impr, 1996, 4991 umMINOSO, Fonti

comunitarie, fonti internaziongl fonti nazionali e regole di interpretazigria Contr. e impr, 2009,

73



Nel periodo storico in cui viviamo, infatti, € imprescindibile superare la
visione territoriale e locale del diritto per abbracciare quella comparatist icas3 che
EUUPEETI PUEI wOEW@UEOUDUAWEDPWUOOU&ADOOPDWXx OUUDEH
EPDwUUOYEUI w EOOEOQUUDOOPW OPT OPOUPwW I w xDkw x OO
armonizzazione degli ordini giuridici in un ordinamento piu ampio quale quello
europeo.

(OQw@Ul U0z OUUPEEOQWEUOQUI OWwWOZEOEOPUDWEOOXEL
per lo studioso, ma i suoi risultati devono essere presi in considerazione anche dal
legislatore, al fine di raffinare la qualitd della legislazione. Infatti, quando tale
analiUbw POEPEEwW EOOTI w UOwWEI Ul UOPOEUOwW xUOBEOI OEw
importante valutare la possibilita di recepire tale soluzione anche se si tratta di
una regola di elaborazione straniera (non per questo non accettabileanche in altro
ordinamento), considerato che le finalita di una determinata disciplina possono
essere meglio perseguite adottando le scelte effettuate nel modello straniero.

Ancora, un tale studio pud costituire un interessante osservatorio per
YEOUUEUI wUl woOzbOx OUIUERBDOBU Quixi Wi IUEW @iEduuE Eiolwd®
confermata anche nel 2006- corrisponde ad una opzione adeguata di politica del

diritto, considerato che cosi si rischia di creare spazio per forme di concorrenza

P AKOwOUBwkKwl wUl EOCEOwWwDPOWBUEOST wot t YAWqOzDODTI UUOW
normative di derivazione comunitaria impone di rivedere la teoria delle fonti e le tecniche d i

POUI UxUI UE&APOOI wi wWEDWExxOPEE&aADOOI WEOET | wgl 001 wOOUO
183 Uno dei Paesi dove il diritto comparato riceve grande rilevanza €& la Germania, in cui gia

dalla meta del XIX secolo il legislatore si avvalse di lavori preparatori comparatistici per
OzEOBE&ADOOI WEPWUOWEDPUPUUOWEOOOT UEPEOTI wUOPUEUDPOwWpDO!
diritto, tra cui anche il diritto fallimentare e il diritto civile). In tale occasione, infatti, il

legislatore tedesco non si limitd a considerare solo il diritto interno particolare, ma tenne conto

anche del diritto olandese, svizzero e austriaco e da tale momento storico, considerazioni e

studi comparatistici hanno sempre trovato grande spazio nella ricerca giuridica e anche nella

—;

nel diritto societario in dottrina, tra gli altri, v. PORTALE, Lezioni di diritto privato comparato

seconda edizione, Torino, 2007, 1 ss.;ID., «Armonizzazioney cit., XIV s.; ID., Societa a
responsabilita cit., 1237; MIoLA, Legal Capital and Limited Liability Company: The European
Perspectivein ECFR 2005, 413 ssENRIQUES-MACEY, Creditors versus, cit.1165 Per la dottrina

straniera: LUTTER, Kapital, Sicherung, cif.251 ss. (sulla mateia dei conferimenti in natura in

particolare); ANDENAS-WOOLDRIDGE, European Comparative Corporate LawCambridge

University Press, 2009; PISTOR (et al), The Evaluation of Corporate Law: a Cross Country
Perspectiv® wl + w4 6w/ EGw) dw( OB OWwS EOOw+ 8 wA NhuOwl YYI OwA Nh
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2EDUUT UEOI »wEOOzHOUIT U O O wriel eGtatd) dfféirai ridcti® Owi U U O x
digenl UEUT wUOE wU O U UERUEIDwRE & G ul OOUGEA 10

+2DOEET PO1 wEOOx EUEUDUUDiffiaay gaftitolartdnte Ul w UD w E
importante quando & rivolta a0 Oz EOE D U Quaild ldé Gisl Iphncipio del
primato del diritto ET1 OOz 4 Ob O 3% affdrnmihtd @allh Eorte di Giustizia

europea e recepito ormai anche dalla nostra Corte Costituzionale 186,

oo~ A S

internazionali negli Stati m embri.

-1 00z1 1 061 p0OBEDU BIW EdODrreEvblEAEDNOUDIE Eome i
singoli Paesi ¢ tra quelli che hanno dato attuazione alla direttiva 2006/68/CE
hanno tradotto in legge i dettami del legislatore europeo, ma anche il contesto in

cui essi si sviluppano e le opzioni che in tali ordinamenti possono profilarsi in

184 |n questi termini VELASCO SAN PEDRO, La adaptacion del Derecho Espafiol a la reforma de 2006 de

la Segunda Directiva sobre la constitucion y el capital de la sociedad anidnReista de Derecho de
Sociedade2008, 123, nt. n. 38, secondo cuikd problema fundamental es que la competencia entre
legislaciones acabe generando, para atraer sociedades al proprio ordenamiento, una especie de subasta a

la baja en cuanto a garantias y derechos de socios y terceros, en una suerte de efecto Delaware a la
europea. Cfr. Al rigaurdo anche ENRIQUES-GARGANTINI , Op. cit, 351 s, i quali ritengono,

PDOYI El OwUPEwqUI O0UOwx1T UwOl wUdxBESOWPOWUPUET POWEDPwWUC
poiche secondo gli Autori si potrebbe al piu sviluppare «una sorta di specializzazione tra gl

ordinamenti in un contesto nel quale, ad esempio, alcuni paesi divengono piu attraenti per

societa che intendano assegnare ai lavoratori dipendenti un ruolo nel governo societario e altri

siano destinati ad essere preferiti da $cieta piu shareholdeorientech.

185 || principio del primato, che ¢ pur non essendo contemplato nei trattati ed essendo stato,

DOYI El OwWPOUUOEOUUOWEEOOEwW" OUUI wEPwWI PUUUPAPEWEITI 00z 4
Enel del 15 luglio 1964 (CGUE, 15.71964, causa C 6/64, Costa)t & ormai ritenuto uno dei

principi cardini del diritto europeo, determina la superioritd del diritto europeo rispetto ai

diritti nazionali, garantendo cosi la protezione uniforme dei cittadini da parte del diritto

europeo su tuUUOwWwPOw Ul UUPUOUPOWET 0074$8w/ 1T UwliilTUO0O0OwWwEPWO
risulta contraria a una disposizione europea, le autorita degli Stati membri sono tenute ad

applicare la disposizione europea.

186 Con la sentenza Frontini (Corte Cost., 27.12.973, n. 183), la Corte inizia ad accogliere il
xUPOEDxDPOWEI OwxUDOEUOOWEODOI 1 UGEOCEOwW OZEUUDUUEDPOI wE
OO0UOI w OEADPOOEOPW EOOwW 1 UUT w DOEOOXEUPEPODPOW EOOGEW OL
Successivamente, con la sentenza Granél (Corte Cost., 8.6.1984, n. 170), ribaitb il primato del

EPUDUUOW ET 00z 4 $ w &) &tato, gperd, GeicOsarity Callel roafefeOdu competenza

comunitaria in base al Trattato.
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punto di adozione delle previsioni contenute nel provvedimento normativo

comunitario da trasporre.

$z20w POT EVUUPOwW O ET UUEUPOwW OO0OwWw UOOOwW EEET U
HSUEDOEODI OUOwWwoOUDPT POEUD O

Ul wi UUEWUDPEWEOOXxEUPEDPOI wUDUXI

considerata abbia dato buoni risultatinl 0Oz OU
UOOwWEOOEwWUUUUUU
nazionale che vi si ispira.

Rispetto alla materia oggetto della presente ricercat e, in particolare,
rispetto al problema di definire a cosa abbia voluto riferirsi il legislatore europeo
El OOEw#DPUI UUDPYEw E OO w bilrileva | lI'eydRiGne weP fricd OUT w1 @ U
contabile europeo e, piu precisamente, la possibilita di utilizzare come criteri di
riferimento per la redazione El Pw EDPOEOEPw EzI1 Ul UEP&ADPOwW Duw
internazionali IAS/IFRS (alla stregua dei quali il concetto in esame assume una
valenza tecnica precisa).

$ zinvero, opportuno EOUPEDXxEUl wUPOwWEZ OUEWET 1 wUdOOwWH
cui si conoscono ed appliccD OWUEOP wx UPOEDxPDwOzHDOUI UxUI UEaDC
xUgw UPUUOUEUI w EOOUUOY I UUED wnd) inerpretazione OE Ow Oz E
condotta alla stregua degli standard internazionali oppure secondo i principi
derivanti dalla 1V Direttiva (e generalmente accettati e applicati nel singolo Stato
membro).

Come noto, dal 1° gennaio 2005 tutte le societaEl 007 4 0P OO wi UUO~
GUOUEUI wi EOOOwWO7z OEEODPT OWEDPwWUI EPT T Ul wbwxUOx UE
International Financial Reporting Standard$lFRS) inclusi i Principi contabili

internazionali (IAS) 187, in forza del disposto del Regolamento CE n. 1606/02

187 || Principio contabile internazionale n. 1, infatti, definisce gli International Financial Reporting

Standard (IFRS) come ®w/ UPOEDxDw il w Ol w ( OU lintémational AécBudtiop w EEOUUE
Standards Boar@lASB). Essi comprendono:

(a) gli International Financial Reporting Standard

(b) gli International Accounting Standal; e

PEAw Ol w( 601 Ux Ul Ulatériatidaab Einhndid G&pbriing IEté&rmetagons Committee

(IFRIC) o dal precedente Standing Interpretations Committee (SIC)»0 w + 7 EUUDEOOOwW + w E
11171 O0EOI OUOwW OB whit Y Yl wxUI YT El wETintana2ipnalEsea DOOT w El T
subordinata in ogni caso alle decisioni della Commissione europea, contenuta nel successivo

Regolamento n. 1725/03 che completa il contenuto del precedente Regolamento n. 1606/02

identificando i principi contabili internazionali (e le re lative interpretazioni) che devono essere

OUUI UYEUPwWOI OOEwUI EEADPOOI wETl PWEPOEOGEPWEZI Ul UEDaDPOwI
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PEOOZEUUBWKAOQWEZDOOI EPEVUEWExxOPEE&ADOOI woilC
normativo si inquadra tra quelli sviluppati al fine di dar vita a un merca to comune
fondato su un sistema contabile uniforme che sia il risultato del riavvicinamento
delle legislazioni contabili nazionali 188,
wOOUOEWET OOZEUUBwWKkwWET OOOwWUUI UUOw1i 1T OOEC

x Ul UEUDYI Ul wOwWEUUOUD & & B5da par@ gdélleEsOcetd Quotatey E 1 T OB wi(
EQET I wEOOwUDPT UEUEOWEOWEDOEOEPOWEZI Ul UEP&ADOS
nazionali la stessa facolta con riferimento alle societd non quotate, sia per il
EDOEOCEPOWEZzI Ul UEP&APOWE®] wxl UwPOWEPOEOEDPOWEOOD

Il legislatore europeo, quindi, OOOw T Ew POxOUUOw Oz ExxOPEE
IAS/IFRS a tutti i bilanci e a tutte le societa e ha lasciato che ciascuno degli Stati
membri decida se applicare uniformemente tali principi a tutte (o ad alcune
soltanto) le societa noncd Ul Ox OEUI wEEOOZEUUB wK b

Alcuni degli Stati membri hanno effettivamente sfruttato tali opzioni 19
EOUCwWOZ( UEOPEOWEOYI OWEOOWPOWEGSGOT UBw!l Wwil EEU
conferita dal Governo per mezzo della legge comunitaria 31 ottobre 2003, n 306),
OWUUEUOwWUI UOWOEEODIT EQ Pdu b épuighizqlothee, énsgsalddnuE 1 T O w(
Ul OEADOOI WEOQWEDPOEOEDPOWEOOUOODPEEUOOWOEWEOGET I v

aventi strumenti finanziari diffusi presso il pubblico, in relazione al bi lancio

188 Considerato che cido favorisce la comparabilita e la trasparenza delle informazioni

economiche fornite dalle imprese e, quindi, migliora la qualita 1T WOz UUPOPUAWEPWUEOD wbH (
per gli utilizzatori esterni. In questo senso v. il quarto e il quinto Considerando del

Regolamento. V. al riguardo, tra gli altri, AMELIO-GAVANA -GAzzOLA (a cura di), IAS/IFRS: gli

schemi di bilancio. Stato Patrimoniale enfo Economico secondo i principi contabili internazignali

Padova, Cedam, 2014, 1 ss.

189+ 7 EUDS wk WwET QwUl 1T OOEOIT O U O wdiuStatitmerhby yossang Eotser@®1 wbd Oi E U U
OwxUI UEUDYI Ul O WEAWEOOI wUOEDI U4& wttanudilbpaleEsGo@@ EUUDE 00O
EPYI UUIl WEEwW@UI 001 WEPWEUDPDWEOOZEUUPEOOOWKOWEPwWUI EPT 1T L
conformemente ai principi contabili internazionali adottati secondo la procedura di cui
EOOZEUUPEOOOQW OwxEUET UET Owl R

19AIcUOP WET Pw/ ET UPWET 00z40DP0O0T w$sUUOx1 EWEY]I YEOOwW! PawxU
EOEOUwWXxUDOEWE]I OOzZExxUOYEADOO!I WEI Ow1lli 1 OOEOI OUO6wbOw
gia consentito per la redazione dei bilanci consolidati dal 1998; a Malta, dal 1995; in Lituania,
EEOQOWRNNAS WS OwWET OET 6 wi UOUPWEEOOZz40POOI OWEOGET | wbOw2VYE
tutte le quotate, ad eccezione di banche e societd estere, adottino o gli IFRS o i principi

contabili statunitensi (US GAAP): cfr. al rigua U E Onda&@ine PWC sulla diversa applicazione degli

IAS/IFRS in Italia e nel Mondgpubblicata su IAS/IFRS, anno Il (2007), 1.
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Ezl Ul UEPAPOWI WEOWEOOUOOPEEUOOW pbBDPAwW x1 Uw OI
UOUUOx OUUPWEwWYDPT POEOAEWEEwWxEUUI wEl OOEw! EQEEU
il consolidato; (iv) per le imprese di assicurazione, in relazione al bilancio
coOUOOPEEUOOWOIl OUUT wxl Uw@Ul OOOwEZzI Ul UEP&ADPOwWOI
siano tenute alla redazione del bilancio consolidato.

Il legislatore italiano ha, poi, previsto la facolta di utilizz are gli IAS per le
UOGEDPI Ua wOOOw@ U O U &sl-inkanfdimifalalRegal@ngehtdcitatoV fed
le societa che possono redigere il bilancio in forma abbreviata secondo le
DOEPEE&ADOODbigclc®O7z EUUS wl Kt Kk
UOPI OUOEUI w0 zobtébiledel©dpdeth @dlidneuddn quelle di altri Paesi,
ha di fatto aumentato le disarmonie e le difficolta nel confronto dei bilanci, poiché
n. 38 «qualche migliaio di societa costituite in Italia redige i bilanci in base agli
IAS, mentre qualche centinaio di migliaia continua t e continuera ¢+ a redigerli

secondo le norme del codice civile»92,

i+ EWUET OUEWEDPwI UOI OET Ul wOZEOEPUOWEXxxOPEEUDYOWEOET 1 1
alla considerazione che un sistema biunivoco comporta oneri e disagi sia alle societa che agli
stakeholdermentre secondo un altro orientamento, invece, ha criticato la scelta del legislatore
iIUEOPEOOOwWUDUI Ol OEOQWET T wOOOwYDwi OUUT wodl ET UUPUAWEDWI
oltre quanto imposto dal Regolamento 1606/2002, evidenziando le diverse finalita del bilancio

Ez1l Ul UEPaAaPOwWUDUxT UUOWEwW@UI 000 uséelinCied hbpiaobiélan | wbd w x| UE
stabilita patrimoniale. Nel primo senso v., tra gli altri, SABATINI , Il recepimento degli IAS in Italia

in IAS/IFRS. La modernizzazione del diritto contabile in Itali@uaderni di giurisprudenza
commercialeMilano, Giuffré, 2007, 77 VERNA, Il bilancio tra riforma delle societa e introduzione dei

principi contabili internazionali in Riv. dott. comm 2003, 513. Nel secondo senso, invece, cfr.

SACcHI, Capitale sociale, ¢jt1139 s..STRAMPELLI, Distribuzioni ai soci e tutel& | PwWEUI EDUOUDG w+ 7|
degli IAS/IFRS,Torino, Giappichelli, 2009; ID., Le riserve ddair value: profili di disciplina e riflessi

sulla configurazione e la natura del patrimonio netbo Riv. soc, 2006, 252 s.GIUSSANI, La

compatibilita fra i pringpi contabili internazionali IAS/IFRS e quelli nazionalh Riv. dott. comm

2003, 540 ss.TESSITORE Il bilancio di esercizio verso un sistema dualeRiv. dott. comm, 2006, 225

ss. (e in particolare 245, 246, 249).

192 CoLOMBO, | principi generali diredazione del bilanciin Le modifiche della disciplina codicistica del

bilancio di esercizio: il progetto OIC di attuazione delle direttive n. 51/2003 e 65/2001del

Convegno Roma, 21 giugno 2007, acura di PROVASOLI - VERMIGLIO,, Milano, Giuffre, 2008, 32, il

guale evidenzia come ne risulta pregiudicata la comparabilita dei bi lanci se si considerano i

«diversi valori patrimoniali ¢+ 1 wPwWED Y1 UUD wU B dHe érikkerénnokigl bilancit/dt D a4 B O w
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Inoltre, come si vedra meglio nel successivo capitolo, anche per le societa
che abbiano adottato i principi contabili internazionali, va considerato che ci sono
diversi casi'® in cui il principio del fair value costituisce solo un‘alternativa
facoltativa alla contabilita al costo storico, il che accresce ulteriormente il rischio di
incomparabilita dei bilanci 194,

La scelta del nostro legislatore non é stata pero, condivisa dai legislatori
El PwOET T POUD wx RiopedrwE]l 00740001 wli

Le scelte di implementazione dei principi contabili internazionali sono
state influenzate anzitutto dalle tradizioni cont abili di ciascuno Stato membro. $ 7 w
noto, infatti, che gli IAS/IFRS sono norme OUDI1 OUEUI w EagaR&uY 1 UUD U DL
principi simili a quelli dei sistemi contabili anglo sassoni. Per questoi paesi
anglosassoni hannooptato per consentire alle societanon quotate di scegliere tra
IFRS e GAAP locali, essendo le differenze tra i due standard relativamente

limitate . Diversamente, i paesi caratterizzati da una disciplina contabile

U0z HPOxUI UEwH OE U U UfdibvalGele wfEui @ Wi EXOCOUDEEuIbd®ub Ox UT UEWET OO0
cherimane vincolata al criterio del costo».

193 A titolo esemplificativo, si possono indicare lo IAS 16, relativo a immobili, impianti e
macchinari (ai sensi del quale, successivamente aquella iniziale da effettu arsi al costo, le
rilevazioni successive possono essere effettuate siaal costo, al netto degli ammortamenti
accumulati e delle eventuali perdite di valore accumulate, sia al fair valug al netto dei
successivi ammortamenti accumulati e delle eventuali perdite di valore accumulate: v. 88 15

31); lo IAS 38, relativo alle attivita immateriali (secondo cui si pud scegliere o il modello del

costo o il modello della ri valutazione per ogni classe di attivita: v. 88 72 s9; e lo IAS 40,

relativo agli investimenti immobiliari (il quale lascia la scelta tra il principio del costo e quello

del fair value v. 88 30 s3.

194V, in questo senso GUGGIOLA, IFRS Adoption In The E.U., Accounting Harmonization and
Markets Efficiency: a Revievin International Business & Ecoomics Research JournalDecember
2010,101 ss.ENRIQUES-GATTI, EC Reforms of Corporate Governance and Capital Markets Law: Do
They Tackle Insiders' Opportunismih Northwestern University School of Law Northwestern Journal

of International Law & Busines Fall.,2007, 3, i quali osservano che «vith the fair value principle,
companies are ultimately provided with a good degree of freedom in arbitraging between two valuation
methodologies that may lead to different outcomes. This opportunity for creetiventing may
increase agency problems, due to the possibly greater scope for earnings management

195 | e informazioni che seguono sono tratte dallo studio Implementation of the IAS Regulation
(1606/2002) in the EU and EEApubblicato in data 7 febbraio 2012 e consultabile al link
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/iasigeof-options_en.pdfda cui & possibile

avere un quadro completo dello stato di implementazione degli IAS/IFRS in ambito europeo.
/TUwUOZEOEOPUPWE]I OOEWEDPI 1 UUPOOI WEI PuxUPOEDPxPDWEOOU
europea v. ancheGUGGIOLA , Op. cit,, 99 ss.
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maggiormente sensibile alla protezione dei creditori, hanno preferito un approccio
piu cauto, spesso mantenendoi principi contabili locali almeno per il bilancio di
esercizio. Nei paesi, invece, dotati di sistemi meno sofisticati e in cui & forte la
necessita di migliorare la qualita dei dati finanziari ( tra cui Bulgaria, Repubblica
Ceca, Estonia, Lettonia e Lituanid Oz BOx Ol O1 OUE #RD OistataE 1 T OPw
delle societa quotatelo®,

Piu analiticamente, tra gli Stati membri che hanno ritenu to di fare un uso in
OOCEOwI UUI UOWETI OO0l wOxabOODWEUUUPEUDUH WEEOOZI
EQOEOOT EOI OUH xudH 00 (1l (OE@MBREWI UD OEPOwWw Oz OEEODPT Ow x|
adottare gli IAS non solo al bilancio consolidato ma anche a quello di eserazio
figurano soltanto: il Belgio (ma solo limitatamente alle societa di investimenti
DOOOEDPOPEUDPOW?2(" %(¥! $5 * 2 AO0uwhkuwz$UBODEOW'
Grecia, la Lettonia, la Lituania, Malta, il Portogallo 1%, la Repubblica Ceca, la
Romania®*® e la Slovacchize.

Consentono, invece, alle societa quotate, ma in termini di mera facolta, di
applicare alla redazione di entrambi i tipi di bilancio i principi contabili
internazionali: la Danimarca, la Finlandia 20w Oz ( UOEOEEOw P Ow +UUUI OE
Bassi,la Polonia, il Portogallo, il Regno Unito, la Slovacchiaz02e la Slovenia. Per la
&1 UOEOPEwWI woOz401 11 UPEOwWwPOwWXxEUUPEOOEUI OwobzUU
delle societa quotate pud avvenire solo in aggiunta ai principi contabili locali (cd.
local GAAP)

Per quanto riguarda le societa non quotate, hanno optato, analogamente

EOO7z (UEOPEOQwx|I UWwOEUEPEUI wOEwWwi EEOOUAWEPWUEIT O

19 |n questi termini anche GuaGaGloLA , Op. cit., 100.

197 Ma solo alle societa quotate che non redigono il bilancio consolidato.

1982 O0OOWPBUECEOWPOWEDPOEOEPOWEDPYDPOPUUPEOWO wWwOZUOPEOWED
banche, gli altri istituti finanziari e le imprese di assicurazione che applicano i principi

contabili locali (che sono coerenti con gli IAS/IFRS), devono fornire informazioni aggiuntive

sui cambiamenti e gli impatti che deriverebbero dall'applicazione dei principi IAS/IFRS.

199 Solo per gli istituti di credito.

200 Solo per le societa di pubblico interesse (tra cui banche, assicurazioni ecc.).

201 Eccetto per le compagnie di assicurazione.

202 Per |e societa non di pubblico interesse di cuisupra
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EQET I wbOwUI OE4aPOOI WEDWEPOEOEDHWERD OF WEDA®OD ful
Finlandia204, la GreciasO w O z (2°¢) 1&® EitQeifi&27, il Lussemburgo, Malta, i Paesi

Bassi, la Poloni&®s, il Portogallo 299, il Regno Unito219 la Slovacchia e la Slovenidtz

/' TUWOEwW&I UOE O BrivendOuu®z AIQIOIWEY B O®uu( 2 wxl UwbwEDOI
avvenire solo in aggiunta ai principi contabili locali.

Infine, € interessante osservare chet con un atteggiamento ancor piu
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principi contabili + EOEUOPwW/ EIl UPw? 0P 0O®0OBDwEEDORO0WU wbd (
di adottare gli IAS per la redazione dei bilanci annuali anche alle societa non
guotate (peraltro, nella maggior parte di essi, come si vedra, solo in relazione a
specifiche categorie di enti). Questi sono in particolare Cipro, la Bulgaria2i2
Oz $ U QD Greciae’4 la Lettonia?!s, la Lituania2is, Malta?’, la Romanias, la

Slovacchig!®e la Slovenia?.

203 Solo per le piccole e medie imprese.

204 Ma solo per le societa i cui bilanci sono controllati da revisori certi ficati ed eccetto per le

compagnie di assicurazione.

205 Ma solo per le societa i cui bilanci sono controllati da revisori certificati.

206 Ma solo per le societa senza scopo di lucro.

207 Eccetto per le banche, gli altri istituti di credito e le compagnie di as sicurazione.

208/ 1T UwOl wUOEDPI VAWET T wi EOOOWET P11 UUOwWOZEOOPUUDPOOTI WEOO
cui societa la cui societa madre redige il bilancio consolidato secondo gli IAS.

2002 OO0OOwx1 UwOl wUOEDPI UaWEOOzDOUI UnBoggettcxhexapplic®d@ii UU O WE D wk
IAS/IFRS e alle imprese di assicurazione non all'interno del perimetro di consolidamento. Gli

enti creditizi e gli altri istituti finanziari sono esclusi.

210 Eccetto per le societa nel settore della beneficienza.

211 Se deciso dD Oz EUUI OEOI EWE]I PwUOEPwW] wxl UwUQwxl UPOEOwWODOE
EEOCET | wli wgl 6001 wEOOxET OPI WEZEUUDEUUE&ADOOI 8

212 Solo per le societa diverse dalle piccole e medie imprese e dalle societa in liquidazione o in

stato di insolvenza.

213So0lo per le banche gli altri istituti di credito e le compagnie di assicurazione.

214 Solo per le banche e gli altri istituti di credito.

215 Solo per le banche, gli altri istituti di credito e le compagnie di assicurazione.

216 Solo per le banche e gli altri istituti di credito .

217 Solo per le banche, altri istituti di credito, le compagnie di assicurazione e le societa piu
TUECEPWET T wUBYIT U0OOOwWUOwWUUOOOwWUDT 0PI PEEUDPYOwWOI 0071 E
218 Solo per gli istituti di credito.

219 Solo per le societa di pubblico interesse.

220 Solo perle banche e le compagnie di assicurazione.
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x1 UOI UUE w Oz E U O infoBnazokeaeddddricasfibdnadeg O1 00z EOEDPUOw
del territorio europeo ma conferma, altresi, che a livello europeo i Paesi che non ci
sono certamente secondi (quale, ad esempio, la Germani&?) hanno adottato scelte
pit prudenti in punto di adozione dei principi contabili internazionali, a
differenza del legislatore italiano.

Tale analisi permette, inoltre, di comprendere che solo in una parte degli
Stati membri il criterio di valutazione del fair valueDPUEUDUUOwW Ol 00z UOUDPOC
Ez1 Ul UEP&APOwxOUUI EETl wi UUI Ul ca U S0 8s8U® UOW E OO
escluso in tutti gli ordinamenti che non ammettono (0 comungue non impongono)
OzExxOPEEaDOOI wel 1 OPw( 2¥( %12 wWEOWEDOEOEDPOWDO

3.4 + 7 Bzibne parziale della direttiva 2006/68/CE.

Come si é gia avuto modo di precisare, la direttiva 2006/68/CE ha lasciato
OPEI UPwDhbwOI 1 DUOEUOUDWOEADOOEOPWOI OQegEEO&aDOO]
con riferimento al sistema speciale di valutazione dei conferimenti in natura e tale
liberta ha comportato che alcuni dei Paesi in cui la disciplina ha trovato il proprio
riconoscimento interno sia stata adottata solo parzialmente, attraverso
OzPDOUUOBEUaADPOOI WEPWEOGEUOI wUOOUB@MI®a&EBOOI WEI L
E1 O Oz-Biddi€lla Seboyda direttiva, come modificata?22

21 #0Y1 wOzZzExxOPEEEPOPUAWEPwWw@UI UUPwxUPOEDXxPDWEOWEDOE(
EOOz OEDPI UUDYOwEIT OOE w x DED1$EHAREBONDESTAE GESETZENTWURFDDEFO UD 0 w Y § w
BUNDESREGIERUNG-ENTWURF EINES GESETZES ZUR MODERNISERUNG DES BILANZRECHTS
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesezt| Bilmog) [BT] 16/12407; HAAKER, The Future of European

Creditor Protection and Capital Maintenance from a German Perspeaesultabile al link

seguente: http://www.germanlavjournal.com/pdfs/Vol1-3o6/PDF_Vol_13 No_06_637

658 _Haaker%20FINAL.pdf

222 Qltre alla Germania e alla Spagna di cui si analizzerainfra la disciplina, hanno optato per
UBEWEEO4&ADOO] wxEUADPEOI WEOET 1 wOz3$UUOODE waodiittrio OWE OOT wUE
del prezzo medio ponderato di quotazione per i valori mobiliari e gli strumenti del mercato) e

la Lituania (che, come vedremo al § 5- con la Legge n. X564, del 15 dicembre 2009, entrata in

vigore il 3 gennaio 2010, consultabile sul sito ufficiale della Repubblica della Lituania al
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Tra i Paesi piu significativi per la materia in esame che hanno scelto di
seguire tale modalita di recepimento si possono citare la Germania e la Spagna,
dove il legislatore ha preferito adottare i criteri disciplinati ai paragrafi 1 e 2
E 1 OO z-Bidteld 8eooyda direttiva modificata e non, invece, quello di cui al § 3
relativo al criterio del valore contabile di bilancio .
Nei successivi paragrafi si procederaE wU Oz E O E disBiplirg imodofi®d E
POw @UI UUPwW EUI w OUEPOEODI OUPw I wElI 001l wUET DOOD L
alternativo, da cui sara possibile trarre alcune conclusioni utili per
0zPOUI UxUI UEaAaPOOT wpl wOEWYEOUUEADOOI AwEIT OO0I u

rispetto al medesimo.

3.1 ¢+ La Germania.
3.1.1 ¢ 1l contesto in cui si sviluppa il p rovvedimento di adozione della
direttiva 2006/68/CE

+7DOEET POl w BebeDscdlte) perite’ Baiulegislatori nazionali in
merito alla disciplina della valutazione dei conferimenti in natura ¢ strettamente

EOQUUI OEUEWEOOWOEwWxUOEOI OEUDPEE wWET OnOrgpud | 1

(@)
(@)
)
<
)

non prendere le mosse dal sistema tedesco, sia peragioni di carattere storico (si
tratta del modello normativo in cui la difesa d el capitale sociale ha da sempe
assunto importanza centrale) sia perché gli insegnamenti della dottrina di questo
/ ET Ul wi ECOOOWPOwWUOWOOE O w O w Edpusyidridieo@ey OOwb O O
altri ordinamenti su questa fattispecie.
La valutazione dei conferimenti in natura ¢ come gia analizzato nel primo
capitolo del presente lavoro ¢ € disciplinata nella legge sulle societa per azioni
@? OU&? AOWEOws wt + OwPOWBUEOI wxUI YI El wUOWEOGOUU

richiedendo una doppia dichiara zione circa la sua adeguatezza nella relazione di

seguente link: http://mww3.Irs.it PAD O Ow | Y-gMIPuha lntéodotoksélo il criterio del
valore contabile iscritto in bilancio).
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costituzione (Griundungsbericht predisposta dai fondatori 223 seguita da una
successiva relazione ad opera di un esperto nominato dal Tribunale o da un
notaio24 e coronato dalla verifica sulla corrispondenza d el valore dei conferimenti
al valore nominale delle azioni sottoscritte, ad opera del giudice 22,
SEOIl wUPUUI OEWEDWEOOUUOOOOW xUI YI OUPYOw 6w
creditoriOw x OPET 6 wx 1 UOI U Uaddeg@xta dabosderraudelYphtiionioU O 7

U
iniziale della socii Ua Ow il YD UE OE O bfarria@iah€ © augetflii BoStbd) w E 7

223 | a quale, come gia visto nel primo capitolo, illustra i dettagli della costituzione e attesta
OzZEEITUEUI 44aEWE] bwECHE 320B® hi 6did delbyGale G(E) (Di¢ (GHiGder

haben einen schriftlichen Bericht Gber den Hergang der Griindung zu erstatten (Grindungsbericht).

(2) Im Grundungsbericht sind die wesentlichen Umsténde darzulegen, von denen die Angemessenheit
der Leistungen fir Sachdagen oder Sachibernahmen abhéngt. Dabei sind anzugeben

1. die vorausgegangenen Rechtsgeschafte, die auf den Erwerb durch die Gesellschaft hingezielt haben;
2. die Anschaffungaund Herstellungskosten aus den letzten beiden Jahren;

3. beim Ubergag eines Unternehmens auf die Gesellschaft die Betriebsertrage datztianbeiden
Geschéftsjahref...]».

224 Che sostituisce in alcuni casit tra cui quello del conferimento in natura t la relazione

redatta dagli organi sociali (Vorstande Aufsichtsraj. Cfr. il § 33 AktG, n. 2: «(2) AulRerdem hat

eine Prufung durch einen oder mehrere Prifer (Grindungsprtfer) stattzufinden, wenn

1. ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats zu den Griindern gehért oder

2. bei der Grundung fur Rechnung eines Miggls des Vorstands oder des Aufsichtsrats Aktien
tbernommen worden sind oder

3. ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats sich einen besonderen Vorteil oder fir die
Grundung oder ihre Vorbereitung eine Entschadigung oder Belohnung ausbedungeleha

4. eine Griindung mit Sacheinlag oder Sachibernahmen vorliegt

E al n. 3 si prevede in eventuale parziale deroga che: 3) In den Fallen des Absatzes 2 Nr. 1 und 2

kann der beurkundende Notar (8 23 Abs. 1 Satz 1) anstelle eines Grundungsmiagféteifung im

Auftrag der Griander vornehmen; die Bestimmungen Uber die Grindungsprifung finden sinngeméale
Anwendung. Nimmt nicht der Notar die Priifung vor, so bestellt das Gericht die Griindungsprifer.
Gegen die Entschaidg ist die Beschwerde zulassig

225 |n tal senso dispone il § 38 del AktG, che testualmente recita: «1) Das Gericht hat zu prifen,

ob die Gesellschaft ordnungsgemal’ errichtet und angemeldet ist. Ist dies nicht der Falesdida
Eintragung abzulehnen.(2) Das Gericht kann die Eintragng auch ablehnen, wenn die
Grundungsprifer erklaren oder es offensichtlich ist, dal der Grindungsbericht oder der
Prufungsbericht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats unrichtig oder unvollstandig ist
oder den gesetzlichen Vorschriften nichtspricht. Gleiches gilt, wenn die Grindungsprufer erklaren

oder das Gericht der Auffassung ist, dal} der Wert der Sacheinlagen oder Sachubernahmen nicht
unwesentlich hinter dem geringsten Ausgabebetrag der dafir zu gewdhrenden Aktien oder dem Wert
der dafii zu gewéhrenden Leistungen zuriickblei@to>¢ 2 UOO7z EOx Pl aAEWEI OQwUPUUI OEuU
preventivo tedesco si € gia detto nel capitolo precedente a cui si rinvia per maggiori
riferimenti.
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transazione. Si osserva?, infatti, che ove non vi fosse tale controllo esterno e
superiore, i creditori dovrebbero ricercare ulteriori informazioni e sarebbero |,
quindi, costretti a sopportarne i relativi costi (salvo, peraltro, il caso dei creditori

WOEwWxUOxUPEWI

21 OUUP? OwPOwi UEEOQWEDPwWUI UVUDUDUEUI
sulla societa).
La necessita di un controllo preventivo del valore viene poi giustificato in
forza E1 OOl WEEUEUUI UDUUPET T wxUOxUDPI wEI 00z 0Ox1 UE:
differenze rispetto a quella della acquisizione di assetda parte della societ&?’,
dovute alla diversa configurazione degli interessi in gioco. Si osserva anzitutto
che, nel caso diun normale negozio giuridico, gli interessi contrastanti delle parti
contraenti fanno in modo che normalmente la prestazione e la controprestazione
si equivalgano. Questo bilanciamento, che vale nel caso di normali affari di
scambio, non caratterizza tipicamente il conferimento in natura, perché in questo
caso colui che conferisce in natura e gli altri soci che conferiscono in denaro si
pongono in conflitto di interessi, cercando il primo di ottenere la valutazione piu
alta possibile del bene che apporta ala societa (sulla base del quale ¢
tendenzialmente ¢ si determina la misura della sua partecipazione) e preferendo,
invece, gli altri una valutazione prudente onde scongiurare il rischio di
sopravvalutazione (quindi, di attribuzione al socio conferente in natura di diritti
maggiori a quelli che gli spetterebbero in base al valore effettivo del suo apporto).
Si osserva, infatti, cheO z E E @ U D Bdn&inunatbBrauddgdauvalutato comporta un
RITTTUBOWOOBEDR 6 wOz DO YivaddeDadllaOdddieta nChéna & hO O w
prezzo eccessivo, ma continua anche a ricevere utili maggiori, in base al valore
della propria quota di partecipazione (e non, invece, proporzionato al valore del
bene in natura che ha apportato).
La dottrina tedesca ha, quindi , evidenziatolz 1 | | PEEEDPEWE] OwUbPUUI O

dal 8 33 AktG che, essendo strutturato in chiave di protezione preventiva, ha

226/, in tal senso PENTZ + PRIESTERt SCHWANNA , Raising Cash cit.60,e ndla versione in lingua
tedescaBar- und Sachkapitalaufbringung, cit42 ss

227 Ritenute, invece, assimilabili da RICKFORD, Reforming Capitalcit., 934 s.

28 31 UUUE O @ihed [@Venag@Effekt 0 w FPENTZCHUPRIESTER ¢ SCHWANNA , Bar und
Sachkapitalafloringung, cit,, 71.
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dimostrato nella pratica adeguata tutela sia per i soci siaper i creditori della
UOGEDPI UaOwxUI YI Ol OEOw? VY1 OE DU Ipremitceressiviizdd wb OwOE C
cio a differenza di quanto avvenuto in passato attraverso il meccanismo di
EOOUUOOOOWUUEET UUDPYOOwWYDBT 1 OUIT wxUl ET EI OU1 OI OU
direttiva, che si era dimostrato invece inefficiente23). Rispetto ai risultati
conseguiti attraverso la disciplina previgente, la dottrina piu conservatrice ha,
GUPOEPOWUOUUI OUUOWEOOwWI OUaEwWOzI i i PEEEPEWEIT Ou
in natura in vigore, rilevando che sin dalla sua attuazione, non vi & stata nessun
fenomeno di formazione fraudolenta di societa per azioni 23,

OET T wOzl UxlI UPI OAEWOEUUUEUEWUDPUXx]I UUOWEOOI
tedesca (GmbH) ha confermato la bonta del sistema. Per tale struttura
organizzativa, infatti, originariamente non era prevista un a procedura di controllo
preventiva ed esterna, né un regime di responsabilita rispetto al valore de
conferimenti in natura. Cio in ragione del riconoscimento di una maggior liberta
ai soci, considerato che normalmente la GmbH si caratterizza per una ristretta
compagine sociale. Si confidava inoltre sul fatto che gli azionisti avrebbero
assicurato alla societa solo conferimenti in natura effettivamente necessari per il

EOOxDPOI OUOWET OO0zEUUPYPUEAWUOEDPEOI OwET I OEOQWEO]

229 In tal senso PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Raising Cash cit., 60; HOMMELHOFF, in

SCHUBERT/H OMMELHOFF , 100 Jahre moderns AktienrecEGR-Sonderheft 4, 64 s.

230 |n particolare, € stato osservato che prima di adottare tale sistema preventivo, i casi di

maggior abuso in Germania avevano riguardato la sopravvaluta zione di conferimenti in

natura; rischio, peraltro, tuttora presente nel sistema tedesco rispetto alle societa di

investimento che rivestono la forma giuridica di societa di accom andita, oggetto di un‘ondata

di azioni giudiziarie. Queste societa spesso acquisiscono assetsaltamente sopravvalutati

(soprattutto beni immobili) dai fondatori. | co -fondatori e gli azionisti successivi acquistano le

azioni nella convinzione che la societd sia adeguatamente capitalizzata, mentre in realta, i

EOCOIT UDPOI OUPwWYI UUEUPW pPOWEEB W ?xUl 440w EPWEE@UDPUUOA
consistenza del patrimonio sociale. La societa viene liquidata dopo poco tempo e, nella norma,

gli investimenti degli azionisti vanno completamente persi, perché il patrimonio societario &

gia stato sottratto dai fondatori che controllano la societd. Rispetto a tali casi & evidente la

necessita di una forma di controllo preventivo, quale quella dettata dal legislat ore per gli
ExxOUUPwWDOWOEUUUEOWDOUUOEOUUOWO!I OCEWOOUBEUDPYEWUUOC
guesta pratica gia nota da tempo. Per maggiori dettagli sulla prassi delle societa di

investimento tedesche v. PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit.

71 s.

231\/. PENTZ ¢ PRIESTER} SCHWANNA , Raising Cash, cit.61.

86



tuttavi a, aveva mostrato di essere inadeguato nella pratica, tanto che la GmbH é
stata qualificata in dottrina come la forma tipica preferita per formazioni fittizie di
societa allo scopo di coprire frodi e speculazioni232 Si ¢ dunque, osservato che se
il sistema di autocontrolli volontari si e rivelato nella prassi inefficiente in un tipo
sociale per sua natura caratterizzato da un numero limitato di soci tra loro
collegati da un forte rapporto fiduciario, tanto piu lo sarebbe nelle societa per
azioniz33,
Alla luce di tali osservazioni, si & quindi rilevato che le esperienze storiche
(e quelle attuali relative alle societa di investimento) documentano che dal punto
di vista politico e della protezione degli azionisti un controllo preventivo
prescritto per legge € da preferire a un controllo svolto dai soci stessi, poiché
Ul UUzUOUPOOWOI OCEwx PEUPEEWUDwWo wUDYI OEUOwWDOE
Questa soluzione é favorita anche dal punto di vista dei costi. Senza Il
controllo di valore prescritto per legge si renderebbero necessari uno o piu
controlli di valore da parte dei fondatori o degli azionisti successivi.
Del pari si e criticato il sistema alternativo di responsabilizzazione degli
amministratori, rispetto al sistema incentrato sul controllo di un esperto esterno,
in quanto non meno costoso del secondo, considerato che al fine di evitare la
responsabilita personale, gli amministratori tipicamente si rivolgono ad esperti
esterni per ottenere una corretta valutazione del bene, il cui compenso é
UOOPUEOI OUI wx E U D wEspdtd) noitad wdl thtial® U U OWE E 00z
BEUwWUYOOT T Ul uPOWEOOUUOOOOWEEOOZEOODPODUUUI
ispettore esterno, inoltre, lascia diversi dubbi anche in considerazione del fatto che

nella pratica tale controllo si rivela di norma equivalente a un controllo da parte

232/, al riguardo BACHMANN , Die Deutsche Volkswirtschaft935, 1121, che definisce la GmbH lo
strumento per eccellenza per la conduzione di affari speculativi e fr audolenti (testualmente:
«bevorzugte Rechtsform fiur Schwindelgrindungen, Verschiebebahnhodfe, Dachgesellschaften,
waghalsige Spekulationsunternehmen, kurz der Deckmantel zum Konkursk)etrug

233 Cfr. PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Raising Cash, cit.62, iquali concludono affermando che

«the necessary level of protection cannot be achieved by imposing a regime basedrdrobelf

234 A tale conclusione giunge anche il rapporto ROHG, pubblicato in SCHUBERT/H OMMELHOFF ,

100 Jahre moderns AktienrecAGR-Sonderheft 4, 162 s.

235 PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA |, Raising Cash, cit.62.
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degli stessi soci e deve per questo essere escluso a priori per le ragioni esposte
precedentemente.

Per questi motivi, dunque, un controllo svolto esclusivamente dagli organi
amministrativi non é stato ritenuto adatto a garantire u n livello di protezione per i
creditori e gli azionisti conforme alla normativa vigente 236,

- OOOUUEOUI wOEwWI OUUI wEDPIi 1 UEWET PwUDPUUOUEUDuU
disciplina di valutazione dei conferimenti in natura prevista dal § 33 e seguenti
dellz OU&Owl PAawWEEwWUI Ox OOWEOET | wbOw&lI UOEOPEOWUD
di un cambiamento nel sistema al fine di una riduzione dei tempi e dei costi della
procedura di conferimento.

In questo contesto si collocala proposta del Consiglio dei Minis tri tedesco
in data 29 novembre 2004 sulle modfiche alla Seconda direttiva, volta ad

introdurre delle eccezioni al regime previgente in specifici casi, che haottenuto un

V)

discreto conserso tra gli studiosi tedeschi perché non comportava Oz EEO&4a b OOI1 wE
un sDPUUT OBsdeEchnmaPw EEw x EUUT wET 007z OUT EOOWEOODPOD

C\

BN

conferente2®”. Si e affermato, infatti, che le eccezioni proposte al sistema

tradizionale di valutazione dei conferimenti in natura apparivano valide in

236 Parte della dottrina (PENTZ ¢+ PRIESTERt SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringunggit., 69

SS.) si € poi posta la questione se il sistema di protezione esistente caratterizzato in clave

preventiva possa essere astrattamente sostituito da un sistema di controlli esterni successivi.

Alla stregua di un tale secondo modello, la societa potrebbe essere costituita e registrata, senza

che sia stato ancora effettuato alcun controllo sulla suaconsistenza patrimoniale, rimandando

solo a posteriori, specialmente nella fase delle procedure di insolvenza, la verifica

casi si verificherebbe se il caoferimento promesso sia stato effettivamente effettuato, a

discapito non solo dei creditori, ma anche degli altri soci, posto che difficilmente questi

potrebbero rifarsi rispetto ai maggiori dividendi ormai percepiti dal socio per effetto di una

sopravvalu tazione del conferimento in natura (soprattutto nel caso in cui le azioni di tale socio

siano state nel frattempo vendute).

237]n tal senso, tra gli altri, PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Raising Cash, cit.64, che definiscono

la proposta «welcome in princife» (in Bar- und Sachkapitalaufbringungeit., 76:?Diese Vorschlage

sind im Grundsatz zu begriRenX WOEWEEWE] | POPUI wOl OwEI UUET OPOB w4 Oz
UBUxT DUOWEWUEOTI wxUOx OUUE w UD w OlAibditdgupPd Eudpaiscke® OEOUUD O
Gesellschaftsrecl{Group of German Experts on Corporate Law) zum Report of the High Level Group

of Company Law Experts on a modern Regulatory Framework for Company Law in Bar@e,

2003, 863 ss., che aveva dato parere negativo ad essa affermando ckéem Vorschlag, in den

genannten Fallen auf eine sachverstandige Wertpriifung der Sacheinlagen zu verzichten, ist in dieser
Allgemeinheit nicht zu folgen
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guanto ancoravano la stima a riferimenti concreti, richiedendo una deviazione
apparentemente minima dal sistema attual e e non comportando, di conseguenza,
il rischio che il controllo fosse effettUEUOwW | UEOQUUBYEOI Ul w EEOC
amministrazione anziché da organi indipendenti 23,
Piu in particolare, quando ancora la direttiva 2006/68/CE era in fase di
elaborazione, la dottrina tedesca aveva gia commentato le tre eccezioni che
formano il regime speciale di valutazione in parte positivamente ma in parte
anche negativamente
Per quanto riguarda il criterio del prezzo medio ponderato relativo al
conferimento di valori mobiliari e di strumenti del mercato, si osservava che il
valore di mercato fornisce punti di riferimento sufficienti per determinare il valore
di tali titoli ed e plausibile che anche un esperto, chiamato per il controllo del
valore ai sensi del § 33 e ss. AktG, si attenga comunque ad es$#®. Si e, peraltro,
criticamente osservato che ove il mercatofossein crescita, &€ possibile che tali titoli
vengano sopravvalutati nel caso la valutazione sia effettuata dai membri
El 00z OUT EOOWEPWEOODPODUUUEADOOI OWUDPUET DPOWET 1

teorica) quando vi sia stato un controllo da parte di un esperto esternoz4.

238 Cosi PENTZ ¢+ PRIESTERt SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringungrit., 76.

239 |In questo senso PENTz ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Bar und Sachkapitalaufbringung, cjt.76.

" Ub UPE O mértéyppE Euogiisches Gesellschaftsrazhf che, pur riconoscendo che la

media ponderata del prezzo di mercato nella valutazione di titoli sul mercato dei capita li ha

un ruolo centrale, ha tuttavia osservato che in alcuni casi € possibile che esso, a causa di un

mercato ristretto o di basso volume di scambi, perda di significato («Dem Vorschlag, bei der

Einbringung boérsennotierter Wertpapiere auf eine sachvergi@aniVertprifung zu verzichten, ist

zuzugeben, daR det gewichtete durchschnittliche- Borsenkurs bei der Bewertung von
Kapitalmarkttiteln eine zentrale Rolle spielt. Im Einzelfall kann er aber, etwa aufgrund einer Marktenge

oder eines zu geringen Handadtwmens, an Aussagekraft verlieren. AuRerdem sind Wertverzerrungen

in einem haussierenden oder baissierenden Bdrsenumfeld vorsjellbar»

240\/, PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Bar und Sachkapitalaufbringung, cjt76 ss. che analizzano

del mercato rispetto ai titoli o agli strumenti di mercato monetario interessati), che causino una

O0UI YOOI wYEUPEaADOOI WEI OwYEOOUI WEI OwE] @tb.unbOw OEUUUE
riguardo gli Autori citati affermano che, considerato lo scopo della normativa, questa

eccezione dovrebbe essere interpretata secondo la formulazione di cui al § 38, comma 2,

El 00z OU&wlI OwW@UPOEDOWUEUI EET wE E wEOERES W B W udbQuERuEAX
EUPWPOWYEOOUI wOOOWUPEWOOEDPI PEEUCOWUOOOWOI T1T1 UOI OUIT we
DOUI UYEOOOWEPWYEOOUI AwUBPUxT DUOWEOWYEOOUT wEl Ul UOPOE
lasciare spazio a una manipolazione maggiore. Come si indichera infra, il legislatore tedesco ha
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Quanto alle altre due eccezioni previste (stima di un esperto indipendente
e valore contabile di bilancio), si affermava che con esse si fa ricorso a fatti gia
constatati da esperti e i requisiti previsti dal 8 33, comma 2, AktG riguardo
EOOZ OEEODPTI OWEPwW UOEwWDHUx]T aDOOI wi UUI UOEOQwWw xEUUI
principio 241,
Parallelamente, pero, rispetto al criterio del valore contabile di bilancio si
erano manifestate delle perplessita. Si osservava infatti, che, dal punto di vista
della protezione degli altri soci diversi dal conferente in natura , si presenta una
contraddizione con la diversa eccezione del valore risultante da una perizia di
stima di un esperto indipendente, rispetto al quale viene stabilito un termine di
alcuni mesi per la valutazione, termine che, invece, non & presente nel caso il
valore debba essere ricavato dal bilancid*3 con il conseguente rischio di una
valutazione non piu aggiornata.
+Ew OECEEQAEWEPW UOwWw OPOPUI wUI OxOUEOT wETIT
valutazione é stata subito segnalata in dottrina come un grave pericolo alla tutela
delle istanze protette dal sistema di valutazione dei conferimenti tradizionale 243, di
cui si e gia dato conto.
Per rimediarvi sono stati proposti alcuni correttiv i, tra cui quello di
introdure UOw UDT OUOUOw OEEOPT OwEDwW EOOUUOOOOwW UUobC
deO 0z OUT EQOOWEDPwWI T UUDOOI OWEOOwWDHPOWUDPUET POOwWUULC

1 UUI OEOQwWPWEOOxOO0I OUPwWEI OOz OUT EO®wOI E1 UBPOOwx U

tenuto conto di tali osservazioni e in punto di disciplina ha espressamente precisato cosa
debba intendersi per variazione notevole del valore.

241 PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Bar und Sachkapitalaufbmigung, cit, 76.

242 PENTZ ¢+ PRIESTERY SCHWANNA , Bar und Sachkapitalaufbringung, cjt76, i quali affermano:

«0 (1) Soweit im dritten Fall, ohne Unterschied hinsichtlich ihrer aktualitat, die Werte aus der Bilanz
des letzten vorausgegangenen Geschafegahgenigen sollen, besteht aus Sicht des
Minderheitenschutzes ein Wertungswiderspruch zur zweiten Ausnahme, weil dort mit drei Monaten
eine zeithahe Bewertung vorausgesetzt wird, der im Falle des Ansatzes der Bilanzwerte fehit

235 § wOl wE OO EAdgitsdpupp® BEundplisChds;Gesellschaftsreithtin cui si sottolinea che

il criterio in esame «birgt der generelle Verzicht auf eine zeitnahe Bewertung betréachtliche Gefahren,
die durch das Recht der aktionarsminderheit, bei Gericht eine sachverst&nidigng zu beantragen,
nicht vollstandig ausgeraumt werden

244 Cosi PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Bar und Sachkapitalaufbringung, cjt77, accompagnato

per il caso di conferimento in fase di costituzione della societa dal correttivo previsto dal § 32

della legge sulle societa per azioni, secondo cui devono essere svelati anche i negozi giuridici
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In alternativa ¢ soluzione ritenuta preferibile ¢ assicurando almeno
Oz EUUUEODPUE wE | Bnwodiziond di Druliiite Ggordle pedldilaip D
utilizzato per la valutazione (limite individuato da questa dottrina nel termine di

OUUOwOI UbPDwxUPOEWEDWEUUOOYI Ul wi ODPMOEEODT T Pwx U

3.1.2.¢ La disciplina tedesca di adozio ne della Direttiva.

OUI UUl wxI UxOl UUPUAwW DOw Ol UPUOwW EOCOzI1 EEI ab
probabilmente alla base della scelta del legislatore tedesco di non adottare tale
criterio al momento del recepimento delle previsioni della direttiva 2006/68/CE,
AlEW@UEOl wéo wWUUEUEWEEUEWEUUUE&ADOOTI woOi O0zEOEDU
direttiva sui diritti degli azionisti», da emanarsi in attuazione della direttiva
2007/36/CE in materia di esercizio di determinati diritti riconosciuti agli azionisti

di societa quotate24s,

precedenti aventi ad oggetto il bene conferito (che sono particolarmente importanti per un
aumento artificiale del valore contabile).

245 «Vor diesem Hintergrundrapfiehlt es sich, auch in diesem Fall zumindest die Aktualitat der Werte
durch ein bestimmtes Hochstalter der Bilanz (z.B. acht Monate vor Erfullung der Einlagepflicht) zu
sicherm: PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Bar und Sachkapitalaufbringung, cjt77.

246 Gesetz zur Umsetzung der AktionarsrechterichtliddRUG), vom 30 Juli 2009, pubblicato sulla
Gazzetta Ufficiale (Das Bundesgesetzblatt2009, Teil I, Nr. 50, pubblicata a Bonn il 4 Agosto
2009, e disponibile anche sul sito internet www.bundesgesetzblatt.d®ccorre precisare che il

testo di legge vigente é frutto di una rielaborazione del progetto originario ( Referentenentwujf
OOEDPI PEEUOWEWI UOOUIT wEI 001 uHadekrechidalisschugiel Delutbbhe® w E x x OU U
Anwaltvereins: Stellungnahmep# 5o w" OOOPUUDOOT wxT UwbPOWEDUPUUOWEOOOI
degli avvocati tedeschi), in NZG, 2008, 534 ss. Sul progetto originario v. altresiSAUTER, Der
Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung deorédsrechterichtlinie (ARUG)¢onsultabile

al link http://ilf-frankfurt.de ID., Offene Fragen zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung
der Aktionaersrechterichtlinie (ARUG)in ZIP, 2008, 1706 ss.;SEIBERT-FLORSTEDT, Der
Regierungsentwurf des ARUGHY Inhalt und wesentliche Aenderungen gegenueber dem
Referentenentwuyfin ZIP, 2008, 2145 ss.BOTTCHER, Die kapitalschutzerechtlichen Aspekte der
Aktionaersrechterichtlinie  (ARUG) in NZG, 2008, 481 ss.; DRINHAU SEN-KEINATH,
Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung Aktionaersrichtlinie (ARW®&itere Schritte zur
Modernisierung des Aktienrechtsn BetriebsBerater BB, 2008, 2078 ss.KLASEN, Recht der
Sacheinlage: Rechtliche Rahmenbedingurigiieuerunge durch MoMiG und ARUG, in BB, 2008,

2694 ss.; PASCHOS-GOSLAR, Der Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Aktionaersrechterichtlinie (ARUG) aus Sicht der Praxis AG, 2008, 605 ssZETzSCHE, Die naechste
2001 POl 2w OUDI OUI Eshtéhehtvurf @ided 6 Gesétded) waurl Urhsketzung  der
Aktionaersrechterichtlinie (ARUG)in Der Konzern 2008, 321 ss.SCHAFER, Konzern2008, 407 ss.;
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Il provvedimento di adozione tedesco prevede, infatti, la possibilita di
superare la necessita di una valutazione da parte di un esperto in due (soli) casj
disciplinati dal § 33a AktG 247, ossia:

(i) per i titoli o strumenti del mercato monetari o, la cui valutazione e fatta
coincidere con il prezzo ponderato a cui sono stati scambiati durante gli ultimi tre
mesi2#¢ prima del giorno del loro effettivo conferimento su uno o piu mercati

organizzati 249,

WESTERMANN, ZHR 172 (2008), 144 sslANDELSRECHTSAUSSCHUSS DESDAV, in NZG, 2008,

540.

Sulla disciplina attualmente in vigore in dottrina v. BAYER-SCHMIDT , Die Reformcit., 805 ss.;

BAYER, § 33a, inSCHMIDT -LUTTER Aktiengesetz: AktGSchmidt (Otto), Kéln, 2010; DRINHAUSEN -

KEINATH Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionaersrechterichtlinie (ARUG

in BetriebsBerater BB, 2009, 64 ss.HERRLERREYMANN , Die Neuerungen im Aktienrecht durch das
ARUG t Unter besonderer Beruecksichtigung der Neuergelung zur Hauptversammlung und zur
Kapitalaufbringung bei der AG (Teil 2),in DNotZ, 2009, 914 ss.MERKNER-DECKER, Vereinfachte
Sachkapitalerhoehung nach dem ARU®@V/ertvolle Deregulierung oder Regelung auf dem Papier?

NZG, 2009, 887 ss.PASCHOS-GOSLAR, Der Regierungsentwurf des Gesetz zur Umsetzung der
Aktionaersrechterichtlinie (ARUG)in AG, 2009,14 ss.;PENTZ, 8 2353, in Munchener Kommentar

zum Aktiengesetaviunchen, 2012, 161 ss.; BDIStellungnahme vom 23 Februa®09 consultabile

al seguente indirizzo: www.bdionline.de/Dokumente/neu_BDI_SN_ARURegE_120209.pdf

27 ( Ow @GUEOIT O @abhgrinaung éhieleRtarr2 Griindungspriifan® w U 1 (E)D/OrE giner q
Prufung durch Grindungsprifer kann bei einer Griindung mit Sacheinlagen oder Sachibernahmen (8
33 Abs. 2 Nr. 4abgesehen werden, soweit eingebracht werden sollen:

1. Ubertragbare Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 1 Satz 1 und Abs. la
des Wertpapierhandelsgesetzes, wenn sie mit dem gewichteten Durchschnittspreis bewertet werden, zu
dem siewahrend der lette drei Monate vor dem Tag ihrer tatsachlichen Einbringung auf einem oder
mehreren organisierten Markten im Sinne von § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt
worden sind,

2. andere als die in Nummer 1 genannten Vermdgensgegeestarenn eine Bewertung zu Grunde
gelegt wird, die ein unabhéngiger, ausreichend vorgebildeter und erfahrener Sachverstandiger nach den
allgemein anerkannten Bewertungsgrundsatzen mit dem beizulegenden Zeitwert ermittelt hat und
wenn der Bewertungsstichtagcht mehr als sechs Monate vor dem Tag der tatsachlichen Einbringung
liegt».

248 Stabilendo un periodo di tempo di tre mesi, il legislatore si riallaccia al 8 5 della legge sulle
contrattazioni di borsa e alla giurisprudenza della Corte di Giustizia Federa le e della Corte

2U0x1 UPOUI 6w( Ol EUUPOWOOWUUTI UUOWUT UOPOT wo WET DUEUOwWD O
di titoli, dal momento che questo valore viene costantemente determinato e pubblicato
EEOOZz (UUDPUUUOWI ET UEOI w kfinddziad Faltté (s8cwnidd ibparer®deE wET Pw Ul U
legislatore, il termine di tre mesi garantisce nella regola una valutazione sufficientemente
attendibile. In questi termini BAYER-SCHMIDT, Op. cit., 807. DRINHAUSEN -KEINATH ,
Referentenentwurf, cit2079

249 | a dottrina che ha commentato tale criterio ha osservato che alla base di esso si trova la
considerazione che il prezzo medio ponderato di borsa rispecchia, in linea di principio, il
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(i) per le attivita finanziarie diverse da quelle citate nel punto precedente,
GUEOEOQOwYDI Ol wi i 11 00UEUE wbdyHegiied Peiviedmd O wET 1T w
parte di un esperto indipendente e sufficientemente formato e istruito 25, purché la
YEOQOUUE&ADOOI wxUI EIl EEwWOE wE E U Brupki diGedmesifs2i 1 0UDY OwE

Si impone, tuttavia, necessariamente il ritorno al regime ordinario previsto

dal § 33 AktG qualorazsdil prezzo medio ponderato dei titoli o degli strumenti del

valore reale, e una valutazione da parte di un esperto sembra quindi superflu a: cosi BAYER-
SCHMIDT Op cit 806

dalla dottrina tedesca O1 Ow Ul OUOWET 00z 1 hé&dAS arpliant Al BEduddo 2D OEOCED w

ARNOLD, in Kélner Komm, AktG, Bd. 1, Kéhin, 2010, § 33a, Rdn. 12, 638 che precisa [traduzione]

?POwx1 UDUOWEIT YI wEEEI UUEUI OWEOOI 6UOIl 01 OUI wEPwxUDPOED

beizulegender Zeitwelfair valueX *SEUIER, Referentenentwurf, cit 6, che precisa ®ie Bewertung

hat zwingend mit dem Zeitwert (fair value) zu erfolgénandere Bewertungsmal3stdbe entsprechen

nicht den Vorgaben der geénderten KapitalrichtbnieNegli stessi termini BOTTCHER, Die

kapitalschutzrechtlichen, cjt.481; SCHAFER, Vereinfachug der KapitalrichtlinieSacheinlage in

Konzern 2007, 409, che si occupa di analizzare la direttiva 2006/68/CE, facendo anche un

raffronto tra le varie versioni linguistiche, e precisa che il termine beizulegender Zeitwert

previsto nella traduzione in ted esco della Direttiva sia con riferimento al criterio della

YEOQOUUEaADPOOI wEI 00z1 Ux1 U U OhigpsateOnOdiaudel vatotedigadato Bdi OOz EUU S w

conti obbligatori (comma terzo della norma citata) deve avere necessariamente il medesimo

significato. +z7 G WEOOEOUETl wxOPwxUl EPUEOCEOQWET T wbOwi OUUEOED I

U b E O 0 E Ohbitthung=akta@eiie?Verkehrswerte Gsgia al valore attuale di scambio dei beni da

EOOI T UPUI 6 w/ EUOE OO wEBRverrEHMOT Oput.BBI0J UE OT 2 wEOET T w

1" O0w Oz1 UxUI UUDPOOT w?RUUI T PEPI O0I O1 OUIl wi OUOEUOW I waU

i OUOUOE&ADOOI w Ebis Gamma 2 Udelfa (5édndahdjtettiva modificata che parla,

PDOYI El OWEPwW?1 UxI UUOWUPEOOOUEDUUOWI umiddomsigdra@El OUIT ? 6 wo

UOWEOOUUEUUOWUUEWOOUOEUDYI 6w/ PUUUOUUOOWDPOwWUDI 1 UDPOI (

GUEODI PEEUO? Owl PawUUDOPAAEUEwWO] OQwe wt +t OWEOOOEWKOwWOUC
OU&AOwWI!l wibawElI OPOI E tdpudénkiadeOg GelabiéttérailEad hatabti€oes T B U

0z1 GUPYEOI OAEWEOOwWDhDwWUI gUPUPUPWET OwUI T OOEUT WwEOOUUOOC

intenzioni di base del legislatore europeo (che rimanda la questione della definizione di

PEO0Ox1 Ul 0OaibaisikgoliCaiatk methbri). La dottrina che ha fatto queste osservazioni

T Ew EOOEOUUOwW ETlT w YOOI OEOw Ul Ol Ul w POw EOOUDPEI UEaAD

Eil OO0z1 gUPYEOI OAEOwWOl wUI T Ul WETT wEOCET T wbOwUI UOPOI w?H

Seconda diretiva modificata) va interpretato nel senso della mancanza di un motivo di

eccezione di cui al § 33, comma 5 AktG. CosBAYER-SCHMIDT , Op.cit., 810 s

2 || § 33a si applica solo alla costituzione di societa mediante apporti in natura, ma tramite

rimando p uo essere applicato anche in tutte le varianti di effettivo aumento del capitale reale ¢

ossia nel caso di aumento di capitale ordinario (v. § 183a) di aumento di capitale condizionato

(v. 8 194), nel caso di capitale approvato (v. § 205, comma 5} e di acquisizione post

costituzione (v. § 52, comma 4).

23 \/, 8§ 33a, n. 2, che precisa: Absatz 1 ist nicht anzuwenden, wenn der gewichtete

Durchschnittspreis der Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente (Absatz 1 Nr. 1) durch
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mercato monetario (di cui al § 1, n. 1) sia stato notevolmente influenzato da
circostanze straordinariez4, o quando si puo presumere che il valore attuale delle
altre attivita finanziare (di cui al 8 1, n. 2), nel giorno del loro effettivo
conferimento, sia notevolmente diminuito rispetto al valore risultante dalla
Cosi facendo il legislatore tedesco si & accostato solo parzialmente alle
nuove opzioni previste dagli articoli 10 -bis e 10ter della Seconda direttiva
modificata. Il § 33a traspone, infatti, in legge nazionale solo i casi di eccezione di
E UP wE O O z-kisconint De@@nartil ¥riterio del valore contabile di bilancio di
E Ub wE OO z-Ed) domrEalBGIélla BeYonda direttiva) e ad essi sono, peraltro,
accostati dei correttivi a rafforzamento del la disciplina stessa.
$ zinfatti, interessante osservare in linea generalet nonostante la presente
ricerca si concentri sul criterio non adottato dal legislatore tedesco ¢ come la
&1 UOEOPEOwWxEI Ul wEEwWUI OxUIl wOOOUOwDhOxelal OEUOwO]
UUUI OEWEI PWEUI EPUOUPWUOCEDPEODWI OwbPOwxEUUDEOC

ritenuto necessario apportare alle due eccezioni introdotte al sistema tradizionale

aulRergewoOhnliche Umstande erheblichinfiesst worden ist oder wenn anzunehmen ist, dass der
beizulegende Zeitwert der anderen Vermégensgegenstande (Absatz 1 Nr. 2) am Tag ihrer tatsachlichen
Einbringung auf Grund neuer oder neu bekannt gewordener Umstande erheblich niedriger ist als der

von cem Sachverstandigen angenommene Wert

254\/. § 33a, comma 2: in questo caso, infatti, il prezzo medio in borsa non rispecchia piu il

YEOOUI wUIl EOI Owi EET OEOWET EEET Ul wBYEREEMDD,0p.IcithwOz Ox a D O«
809s. Secondo la motivazione del progetto di legge, cido pud accadere quando lo scambio dei

titoli o degli strumenti di mercato monetario non € avvenuto per un periodo di tempo

prolungato oppure se si sono verificate manipolazioni di mercato secondo il § 20a della legge

sullo scambio di titoli. Gli eventi straordinari non si verificano normalmente, invece, nel caso

di comportamento normale del mercato, secondo il § 20a, comma 2 della legge sullo scambio

di titoli, nel caso di programmi di riacquisto di azioni, e nel caso di provvedim enti presi per
UUEEPOPAAEUI wubOwUDPUOOOWET T wEYYI O1 E Sabeur@rbolrGDu2BIAED UD w
punto v. DRINHAUSEN -KEINATH , Referentenentwurf, cit2079.

255 |ndipendentemente dal fatto che una valutazione sia gia stata eseguita, dovra

obbligatoriamente essere effettuato un regolare procedimento esterno di omologazione, se il

YEOOUI wEl OO0z EUUPYPUAwWI POEOCAPEUDPEWO!I Owl DOUOOWET OOE w!
minore rispetto al valore stabilito durante la valutazione, a causa di circostanze nuove o non

note in precedenza. In questo caso, infatti, la nuova valutazione non & un procedimento

superfluo, ma uno strumento di protezione degli interessi dei creditori e degli azionisti: cosi

PENTZ, § 33a,cit.
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di valutazione dei conferimenti in natura dei rimedi ulteriori rispetto a quelli
previsti dalla Direttiva.
Se i requisiti del § 33a AktG sono rispettati e la societa opta per la
cosiddetta costituzione ?semplificata? di una societa mediante apporti in natura
Ul OAEwWxUOEI EPOI OUOWEPWOOOOOT EaPOOI wlileWUI UOEOU
procedimento €, infatti, rappresentato da una serie di accorgimenti procedurali
specifici che hanno lo scopo di garantire una protezione sufficiente dei creditori e
degli azionisti di minoranza 256,
Anzitutto, al momento della richiesta sono da rispettare, oltre alle
prescrizioni contenute nel 8 37 AktG, anche ledisposizioni ulteriori previste dal 8§
37&%7, ossia: (i) si devono specificare le ragioni che hanno indotto ad optare per |l
regime speciale EPw YEOQOUUE&ADOOI Ow 0z O01T T1 UU0OQwdelw O w EEL
conferimento in natura, nonché i metodi utilizzati per la valutazione del
Ol ET UPOOOwWwpPPAwWo wOl E1 UUEUPEWOEWEDET DEUE&ADOOI
nuovi che abbiano influito sensibilmente sul valore del bene oggetto di

conferimento; (iii) infine, devono essere all T EUPw OEw x| UPadbEwW EI 00¢

256 Al riguardo v. BAYER, §33a,cit., punto n. 16.

257 Che testualmente prevede: «(1) Wird nach 8§ 33a von einer externen Grundungspriifung
abgesehen, ist dies in der Anmeldung zu erklarBer Gegenstand jeder Sacheinlage oder
Sachibernahme ist zu beschreiben. Die Anmeldung muss ki lErg enthalten, dass der Wert der
Sacheinlagen oder Sachiibernahmen den geringsten Ausgabebetrag der dafiir zu gewéhrenden Aktien
oder den Wert der dafir zu gewéhrenden Leistungen erreicht. Der Wert, die Quelle der Bewertung
sowie die angewandte Bewertsngethode sind anzugeben.

(2) In der Anmeldung haben die Anmeldenden auf3erdem zu versichern, dass ihnen auf3ergewdhnliche
Umstdnde, die den gewichteten Durchschnittspreis der einzubringenden Wertpapiere oder
Geldmarktinstrumente im Sinne von 8§ 33a Abs. 1 Nirwdhrend der letzten drei Monate vor dem Tag

ihrer tatséchlichen Einbringung erheblich beeinflusst haben kdnnten, oder Umsténde, die darauf
hindeuten, dass der beizulegende Zeitwert der Vermogensgegenstande im Sinne von § 33a Abs. 1 Nr. 2
am Tag ihrer atsachlichen Einbringung auf Grund neuer oder neu bekannt gewordener Umstande
erheblich niedriger ist als der von dem Sachverstandigen angenommene Wert, nicht bekannt geworden
sind.

(3) Der Anmeldung sind beizuftigen:

1. Unterlagen uber die Ermittlung degewichteten Durchschnittspreises, zu dem die einzubringenden
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente wahrend der letzten drei Monate vor dem Tag ihrer
tatsachlichen Einbringung auf einem organisierten Markt gehandelt worden sind,

2. jedes Sachverstandigengchten, auf das sich die Bewertung in den Féllen des § 33a Abs. 1 Nr. 2
stitzt».
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documenti relativi al calcolo del prezzo medio ponderato (a seconda del ricorso
alla prima o alla seconda eccezione prevista nel § 33a).

Le particolarita valgono anche, parzialmente, per quanto riguarda il
procedimento di omologazione interno. Tale procedimento rimane obbligatorio,
ma il consiglio puo rinunciare, in base al § 34, comma 2, frase 3 AktG, a indicare |l
valore dei beni conferiti nella relazione di controllo interna rispetto ai
conferimenti in natura in fase di aumento del capitale. Nella relazione di
costituzione (Grundungsbericht dei fondatori di cui al § 32 AktG, invece, non &
xUl YDUUEwW EOEUOEwW Ul OxOPi PEE&APOOT wxi Uw Oz Exx0O
esterno®8, Tuttavia, si ritiene che anche per essa, i fondatori possano comunque
fare riferimento solo ai criteri di cui al § 33a AktG 25°.

Inoltre in base al § 38, comma 3, AktG si applica comunque anche in caso
di ricorso alla procedura semplificata, il controllo successivo ad opera del
tribunale, con una portata peraltro piu limitata. Infatti, attraverso le modifiche
corrispondenti operate a tale norma, la portata del controllo da parte del tribunale
e concentrata sulle condizioni esposte nel8 33a AktG. In questi casi il tribunale
deve, dunque, verificare se le dichiarazioni relative al bene oggetto di
conferimento siano conformi al 8§ 37a AktG. Oggetto di esame da parte
El 0O0zEUUOUPUAwWI PUEPAPEUDPEWUOOOWEOUUI UCwOI wul
El bPwi OOEE UOU D usigla 6 GéstivbeleEdel Edn€glio’ dOSdrveglianza,
che devono necessariamente contenere tutte le indicazioni richieste.

La disciplina si complica ulteriormente nel caso di aumenti di capitale, per

i quali il 8§ 183a&% prevede, a protezione degli azionisti, la possibilita di far

58+ 7 EOOOEODPE WS wi YDEIT BGayBRESCHMIOTW OpJdt. 18140 Gualifos3éiam Oha E E w

guesto sembra una contraddizione e non € chiaro se si tratti semplicementedi un errore nella

redazione.

259 Cosi DRINHAUSEN -KEINATH , Referentenentwurf, cit 2080,che sostengono tale conclusione in

EEUIl WEOOZEUT 601 OUOwWUI EOOEOWEUPOWEDYI UUEOI OUI OwlOwO|
sarebbe contrario agli scopi della rifor ma.

260 (O U b U Kepitaleriddhufg mit Sacheinlagen ohne Prisfer@ WET 1T w01 U0 U&ID@InOUT wUl ED
einer Prufung der Sacheinlage (8 183 Abs. 3) kann unter den Voraussetzungen des § 33a abgesehen
werden.

Wird hiervon Gebrauch gemacht, so gelten die folgembsatze.

(2) Der Vorstand hat das Datum des Beschlusses Uber die Kapitalerhbhung sowie die Angaben nach §

37a Abs. 1 und 2 in den Gesellschaftsblattern bekannt zu machen.
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svolgere obbligatoriamente il controllo di valore a un esperto autorizzato dal
UUPEUOEOI w xUDOEwW EI 00z1 Ul EU&ADOOIental d@lOz EUOIT OU
legislatore italiano e dei dettami della direttiva 2006/68/CE, in Germania tale

diritto e riconosciuto ai soci di minoranza pure in caso di conferimento di valori

mobiliari e di strumenti del mercato monetario 26%

A questo scopo il § Wt EOw EOOOEwW | O OU&w UPET Pl El w
EOQEUOI OUPWUOEDPI UEUPWEIT OOE unk HilcaEpiate le@épi 1| Ul EVUAD
altri dati in base al § 37a, commi 1 e 2 AktG. Prima di quattro settimane a partire
EEOOEwWwOOUDPI PEEOwWOZEUOI OUOWEPWEExPPUED] wOOOw :
OOUPI PEEwWUI UYT wxl UwbOi OUOEUI wi cadauweldaBod 0D UUD wE
che non e necessario un controllo esternoSe la valutazione si basa sula perizia di
un esperto indipendente, la societa deve concedere, su richiestaagli azionisti

accesso alla relazione di stima, a meno che essa sia gia stata depositapresso il

Die Durchfihrung der Erhdhung des Grundkapitals darf nicht in das Handelsregistgetragen

werden vor Ablauf von vier Wochen seit der Bekanntmachung.

(3) Liegen die Voraussetzungen des § 33a Abs. 2 vor, hat das Amtsgericht auf Antrag von Aktionaren,

die am Tag der Beschlussfassung Uber die Kapitalerhbhung gemeinsam fiunf vom Hiexert

Grundkapitals hielten und am Tag der Antragstellung noch halten, einen oder mehrere Prifer zu

bestellen.

Der Antrag kann bis zum Tag der Eintragung der Durchfuhrung der Erhéhung des Grundkapitals (8

189) gestellt werden.

Das Gericht hat vor der Entbeidung Uber den Antrag den Vorstand zu héren.

Gegen die Entscheidung ist die Beschwerde gegeben.

(4) Fur das weitere Verfahren gelten § 33 Abs. 4 und 5, die 88 34, 35 entsprechend»

261 Con la garanzia di un diritto di minoranza in entrambi i casi che pre vedono la possibilita di

esonero, la legislatura tedesca, al fine di assicurare un trattamento unitario (cosi BAYER-

della Seconda direttiva modificata, che prevede il diritto della minoranza di richiedere una

nuova valutazione solo nel caso di apporto di un elemento gia valutato da una perizia ai sensi

E1 OO0z E U-nisxéntnd O (agplicato nel § 33a, comma 1, numero 2 AktG), ma non nel caso

di un apportodival OUP WEDP wOI UEEUOQwWOwWUUOUUOI OUD whiHDdEmaaDEUD WE D w!
(applicato nel § 33a, comma 1, numero 1 AktG). Nel nostro ordinamento, invece, come gia

visto nel primo capitolo del presente lavoro, conformemente alla Direttiva ¢ ma forse non cosi

correttamente t Oz EUUG w!l KKYWEUUUPEUPUET wUEOI wEPUPUUOWEDwWUOE

262 |n dottrina & stato precisato che il § 183a, comma 1, AktG seconda frase deve egre
interpretato nel senso pit ampio, e cioé che non solo la registrazione, ma anche la delibera di
aumento di capitale non possa essere eseguita prima del periodo di quattro settimane: cosi
BAYER, 8§ 33a,cit., al punto 19. Sui problemi che tale norma comporta v. BAYER-SCHMIDT , Op.
cit., 818 s.
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registro e non sia quindi gia esaminabile. In questo modo gli azionisti hanno la

possibilita di far svolgere una nuova valutazione a un perito nominato dal

UUPEUOEOI wxUPOEWET T wozl Ul EU 4 bigordith. uQéebt®d Oz EUOIT C

nuova valutazione puo essere richiesta da azionisti che complessivamente

detengono il 5% del capitale, o comunque una quota di almeno 500.000 Euro. Tale

quorum OO Ow UOOOWET YT wil UPUUT UIl wi PawldOl Owl pOUOOwW |

capitale ma deve, altresi, continuare ad esistere fino al giorno della presentazione

El OOEwWUDPET Pl UUEWEOQuwI DOl wEPwxUI 8 OPUI WEEUUDWE
Nel progetto della legge si richiedeva, infine, che gli azionisti

valutazione; tale requisito & stato espunto dal testo definitivo della legge e quindi
OTTPwoOOOwWwowxbDkwoOl El UUEUPOWEDOOUUUEUI wozhHOI I
imporre il ritorno al regime ordinario di valutazione del conferimento 264,

- 1 O w E E duthentd Idi@é&pitale, il consiglio, in base al § 184, comma 1,
AktG 265 deve garantire di non essere venuto a conoscenza di alcuna circostanza ai
sensi del § 37a, comma 2, AktG#% w OO0OOwUUTl UUOWOOEOOwWUT wbdz1 Ul E
di capitale viene differita, deve essere garantito che (in base al§ 184, comma 1,
AktG) nessuna di tali circostanze sia diventata nota nel frattempo.

BN

Inoltre, anche nel caso di un aumento ?semplificato? € richiesta la

EDEI PEUEADPOOI w EPUEE w Oz b @iddid) Wignifidativabnerieww EDw | E C
UUOOZEUUI OEPEDPODPUA % 189, Gonima Y, E €2tbbdl afgeOh w o

263|n questi termini BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 816.

264 Cfr. 8§ 183a, comma 3 AktG. Critiche rispetto a questa scelta si trovano in: BDI,
Stellungnahme, cit.14; H ANDELSRECHTSAUSSCHUSS DESDAV, cit., 540.

265 || quale prevede che ©er Vorstand und der Vorsitzende des Aufsichtsrats haben den Beschluss
Uber die Erhéhung des Grundkapitals zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden.

In der Anmeldung ist anzugeben, welche Einlagen auf das bisherige Grundkapital ndchetecstet

sind und warum sie nicht erlangt werden kénnen.

Soll von einer Prifung der Sacheinlage abgesehen werden und ist das Datum des Beschlusses der
Kapitalerhéhung vorab bekannt gemacht worden (§ 183a Abs. 2), miissen die Anmeldenden in der
Anmeldungnur noch versichern, dass ihnen seit der Bekanntmachung keine Umstande im Sinne von §
37a Abs. 2 bekannt geworden sind

266 Dichiarazioni false sono punite ai sensi del § 399, comma 1, numero 1 AktG e, inoltre, i
fondatori e i membri degli organi di gestio ne e controllo sono civilmente responsabili per
dichiarazioni false in base ai 8i 46 e 48 AktG.
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combinazione con il 8§ 184, comma 1) e si applica il controllo da parte del tribunale
(che perd ¢+ come visto ¢ sembrerebbe di tipo puramente formale: cfr. § 195
comma 3 AktG).

Una ulteriore precisazione - che non si ritrova, ad esempio, nella normativa
italiana t UBDwl EWEOOwWUDI 1 UPOI OUOWEOQWEOOETI UUOWEDwW? D
valutata rispetto ai fatti eccezionali e ai fatti nuovi in presenza dei qual i si impone
il ritorno al regime ordinario di valutazione dei conferimenti in natura. |l
Ol T PUOEUOUI wUI ETl UEOQwi EOwbOi EUUPOwWxUI EPUEUOWE
OO0UI YOOI » wWOEEOUUI wWETT wUPwYI UPI PET Pwxl UwbOuw
strumenti del mercato una deviazione minima del 5% del valore (analogicamente
a quanto previsto dalla normativa tedesca sulle offerte di acquisto e di scambio:
Wertpapiererwerbsund UbernahmegesetZ 8 BAfplg?) e, rispetto al criterio della
stima di un esperto indipendente, quando la differenza di valore sia pari a quella
prevista dal § 38, comma 2, seconda frase, AKtG".

In considerazione del complesso sistema di accorgimenti procedurali ora
Il UEOPOEUPWUDWE WUUEDUOWOUUI UY B0 @uw ODItbEEGWDO WD E
particolare nel caso di aumento del capitale realet OOO w6 WUEOUOw? Ul OxOPEI
che per la societa puo rivelarsi piu caro in termini di tempo e denaro rispetto al
procedimento normale. Si tratta di una nuova procedura per una
deregolamentazione sistematica e selettiva, la cui procedura risulta, tuttavia,
complessa e per tale ragione la dottrina tedescé®® dubita che essa verra utilizzata
con una frequenza significativa.

Inoltre si osserva che sebbene il sistema di valutazione dei conferimenti

risulti notevolmente deregolamentato e piu flessibile, dal punto di vista della

267 Ossia: «wenn die Grundungsprufer erklaren oder das Gericht der Auffassung ist, dal3 der Wert der
Sacheinlagen oder Sachibernahmen nicht unwesentlich hintegelemgsten Ausgabebetrag der dafir

zu gewahrenden Aktien oder dem Wert der daflr zu gewahrenden Leistungen zuriski#eibt

riguardo v. BAYER, § 33a.it., al punto 15.

268 |n questo sensoBAYER, § 33a,cit., al punto, 5; BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 820 s, che affermano

cio con particolare riferimento al caso di aumento di capitale autorizzato, rispetto al quale -

EOOw Oz POUUOGEUADOOI WETI OWEDPYDPI UOw BB Oki DEABDOHD Adibu E
privata di una parte fondamentale della sua caratteristic a flessibilita, tanto utile per la prassi,

con la conseguenza che il ricorso alla nuova procedura di valutazione in questo caso rischia di

Ul UOEUT wEDPwWi EVUUOWUOW?EPUDPUUOWOOUUDG? &
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politica del diritto, comporta anche, in certi punti cruciali, una rottura piuttosto

x UOEOI OEUPEEwW EOOwW OEw OOUOEUDYEwW EPey BNEUT w ET OO
tuttav ia, viene ritenuto meno preoccupante di quanto si sarebbe verificato ove il

legislatore tedesco avesse adottato integralmente le eccezioni previste dalla

Seconda direttiva modificata e, quindi, avesse introdotto anche il criterio del

valore contabile di bilancio?7.

3.1.3. 4 La mancata introduzione del criterio del valore contabile di

bilancio.

Come anticipato, nel trasporre la direttiva in esame, il le gislatore tedesco
non ha introdotto il criterio del valore contabile di bilancio e non ha nemmeno
fornito alcuna spiegazionein merito a tale scelta. In realta, gia la proposta di legge
della normativa sul diritto degli azionisti non prendeva in considerazione tale
criterio 271,

La dottrina ha tentato di giustificare la scelta, in prima battuta, in

una sua applicabilita generale?’2
Sono state poi ribadite le critiche al criterio in esame gia espresse rispetto
alla proposta relativa alla Direttiva (ed esaminate al punto 3.1.1.), fondate sulla

OEOEEQAEWEPWEUUUEOPUAWEI OOEwWwYEOQUUE&ADODOI wEIl

269 Cosi BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 805.

270 \/, BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 821, quali cOE OQOUEOOOWET | wEOOWOEWODOPUEADOODI
El 001 wxUDOI wEUI wbxapbOo 0 pwyucdrima ® GefausEdcorddirettiva) B EO OO w huy
legislatore dovrebbe aver trovato, nel complesso, un buon compromesso.

211 Come osservano SAUTER, Referentenentwurf,ic, 9 e BOTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen,

cit., 482.

212 In questi termini SOMMERFELD, Die vereinfachte Sachkapitalerhéhung nach dem ARUG

. UOEEULEOOuwW! YhhYOw! iOwUI EOOEOWDOwWGUEOI wOzHPOEI UUI 4a4E
E 0 Oz E U bingFI0OddIA Sduonda direttiva modificata e la necessita che ne deriva di ulteriori

OOUOEUDYI wxl UwPOwWET PEUDPOI OUOwxOUUI EEI UOWEY!T UWEDPUUUE
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E b OE O E i dail rischi ad essa connessie. Le difficolta di applicazione
EOOUPUUOOOOWEUOQUI Ow Ul EOOEOW OEWEOUUUDPOEW U
E

—

x OUUOOOWUDPUEODUI wi POOWEOOZEOOOwW xUI EI

E1 001 wi
bilanci di fine anno impiegati 274
Si evidenzia inoltre che astrattamente la Seconda direttiva ammette tutti i
bilanci di fine anno che siano stati esaminati in base alle indicazioni della direttiva
europea n. 43 del 2006, ma si osserva che i principi utilizzati per la valutazione nel
caso di bilanci europei e internazionali potrebbero essere molto diversi da quelli
utilizzati nel caso di societa tedesche costituite con conferimenti in natura?’s La
disciplina contabile tedesca, infatti, prevede ¢ nei limitivistial § 2 t UPEwOz UUDPODP 4 &
dei principi contabili internazionali, sia criteri nazionali piu prudenziali, ossia
sistemi di contabilizzazione dei dati molto diversi tra loro che conducono a
risultati a volte lontani 276, Considerato che + come analizzato soprat in questo
Paese gli IAS/IFRS vengono applicati obbligatoriamente solo al bilancio
consolidato delle societa quotate, le critiche al riguardo attengono, in particolare,
alla possibilita di prendere eventualmente in considerazione i dati contenuti in
bilanci consolidati 277.
Infine si sostiene che il legislatore tedesco potrebbe aver trascurato la
tecnica in esame perché ha considerato la valutazione in base al bilancio di fine

anno come gia inclusa nel § 33a, comma primo, numero 2, AktG278 ma a cio si &

273 |n tal senso BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 807, secondo cui questa opzione avrebbe intodotto

una notevole semplificazione della prassi, ma tenendo conto dei rischi legati alla rinuncia a

una valutazione piu aggiornata, la decisione del legislatore sembra piuttosto fondata. Cfr.

altresi BOTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen, cit482 che sttolinea «Insbesondere berge der
generelle Verzicht auf eine zeithahe Bewertung betrachtliche GefaM#&STERMANN, cit., 151;
SCHAFER, Op. cit., 409 s.

214 Cosi SOMMERFELD, Op. cit., 21, che afferma: ©ie Anwendungsschwierigkeiten bestehen in
zeitlicher Hnsicht in einer Verwendung von Wertansatzen, die bis zu einem Jahr alt sein kbénnen, als
auch in der mangelnden Aussagesicherheit der heranzuziehenden Jahresabschliisse

215\/, SOMMERFELD, Op. cit., 21.

216 Al riguardo V. ENRIQUES, Diritto societario comparatdologna, Il Mulino, 2006, 102.

217 Cfr. SCHAFER, Op. cit., 410.

218 \/, BOTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen, cit.482, secondo cui: &rkennt man in der
Sechsmonatsfrist die &ul3erste Grenze einer noch im Einlagezeitpunkt aussagekraftigen Bewertung,
erschait es insoweit folgerichtig, Ansatze aus Jahresabschliissen, die auf einer weiter zurtickliegenden
Bewertung beruhen, nicht von einer externen Werthaltigkeitsprifung freizustellen
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subito ribattuto che una valutazion e sulla base del bilancio non pare nemmeno

astrattamente equivalente al parere di un esperto indipendente 279,

3.2.%¢ La Spagna.
3.2.1.¢ 1l contesto in cui si innesta la trasposizione della Direttiva e le

linee guida adottate.

OET T woOl 00z OUE adEhd® padd) delia Wottink 2 ha rivolto
critiche severe al procedimento tradizionale di valutazione dei conferimenti in
natura, sulla base della considerazione che a volte cid comporta una spesa
eccessiva, in alcuni casi ritenuta non necessaria ai fini déa corretta formazione
del capitale sociale.
Tale criterio valido per la societa anonima t+ come si & gia visto
succintamente nel | capitolo (§ 2)t ¢ WEDUEDx OPOEUOWEEOOZ EUUS wt A w

al vecchio art. 38 della LSAY), ai sensi del quale siprevede che ogni conferimento

219]n questi termini ARNOLD, in KK-AktG, § 33a, al punto n. 15.

280 |n tal senso, tra gli altri, LOJENDIO, en AA. VV., Comentario al regime legal de las sociedades
mercantiles (dirigido por URIA, MENENDEZ j OLIVENCIA , IlI, 3°. Aportaciones sociales. Dividendos
pasivo¥, Madrid, Civitas, 1994, 89; PEREz DE LA CRuUZz, La fundacién cudiicada (ventajas de

sociedades de capjtiladrid, Civitas, 1987, 160; GARCIA VALDECASAS, Aportaciones non dinerarias

y adquisiciones onerosas en la reformdad_ey de Sociedaded AndéniriasRCDI, n. 582, 1989, 571,

MABRILLA, hUOEEEDGOWE OOWE x Q nh BAB/H ©&é¢chbudse ToéladddEs AnbhiHzs

La Fundacion (estudios coordinados por ALONSO UREBA, ESTEBAN VELASCO, DUQUE, GARCIA

VILLAVERDE Y SANCHEZ CALERO), Madrid, Civitates, 1991, 757. Cfr. altresi, FARRANDO,

Evolution and Deregulation in the Spanish Corporate Law Nuovo diritto societario e analisi

economica del diftOWE WEUUEWEDP w51 OUOUU4&a4a00w, DOEOOOuesld | EQw! YYK
ragioni del trend della trasformazione verso societa private (sociedad limitatp da societa

pubbliche (UOE B1 E E B sidadOmir@ipaldriente due: (i) la previsione di un capitale sociale

minimo inferiore per le private companie§ DU x1 OUOWEOOEw+2 OQuwopbbAwlOz EUUI OAE
una valutazione di un esperto indipendente per i conferimenti in natur a, presente solo nel

LSA.

281 ]| quale testualmente recita: «1.Las aportaciones no dinerarias, cualquiera que sea sraleta,

habran de ser objeto de un informe elaborado por uno o varios expertos independientes con competencia
profesional, designadosrpe Registrador mercantil del domicilio social conforme al procedimiento que
reglamentariamente se determi@ieEl informe contendréa la descripcién de la aportacién, con sus datos

registrales, si existieran, y la valoracion de la aportacidn, expresasdwiterios utilizados y si se

corresponde con el valor nominal y, en su caso, con la prima de emision de las acciones que se emitan
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diverso dal denaro deve essere oggetto di una perizia redatta da uno o piu esperti
indipendenti dotati di adeguata competenza, nominati dal responsabile del
Registro commerciale?s2 del luogo ove ha sede la societa. Si precisa poi chdl
valore del conferimento iscritto nelle scritture contabili della societa non puo
superare la valutazione effettuata dagli esperti.

Gia nel 2005 era stataintrodotta una deroga a tale regime per il caso di
conferimenti di valori mobiliari ammessi alla negoziazione sul mercato secondario
ufficiale, rispetto ai quali e stato attribuito alla certificazione emessa dalla sociedad
rectora de la Borsa de valotesstesso valore della perizia redatta da un esperto
indipendente 283,

+72D0OU0I UYIT OU O w xsb&awutd Blicézssivamente (L@ YiaOmodifica

¢ con cui la Spagna ha dato attuazione alla Direttiva 68/2006/CE.

como contrapartide8. El valor que se dé a la aportacion en la escritura social no podra ser superior a la
valoracion relizada por los expertost. El experto respondera frente a la sociedad, frente a los
accionistas y frente a los acreedores de los dafios causados por la valoracién, y quedara exonerado si
acredita que ha aplicado la diligencia y los estandares propios abtudion que le haya sido
encomendada. La accion para exigir esta responsabilidad prescribira a los cuatro afios de la fecha del
informe».

2820ssia il Registro delle Imprese spagnolo.

223( Ow@Ul U0OwUIT OUOWOZEUUS wt W8I w+2 dunBvénibiewssolideEl®d | D EE U O wk
sociedad anénima europea domiciliada en Espafia

284 Pubblicata sul Boletin Oficial del EstaqoNumero: 82/2009, il 4 aprile 2009. Con tale

provvedimento sono stati introdotti gli artt. 38bis rubricato in 7?Eccezioni alla stima

E 1 €sferto?, che disciplina i casi in cui & possibile fare a meno dellaUl OE&4aBDOOI wElI 00z 1 UxI
ampio rispetto al nostro ordinamento, di controllare la valutazione semplificata agli

amministratori. Per un commento alla legge v. CHULIA , Analisis critico de la Ley de modificaciones

estructurales de las sociedades mercantitelsa Notarig 2010, 9 ss.ROJO-BELTRAN, Comentario de

la Ley de sociedades de capltaCizur Menor (Navarra), 2011; LA CASA GARCIA RAFAEL, Op. dt.,

186;VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 117 ss.
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Come é stato notat@®s, peraltro, la scelta effettuata dal legislatore spagnolo
rispetto alla adozione della Direttiva e stata quella di optare ¢ all'interno delle
differenti alternative offerte dal provvedimento europeo ¢ verso le soluzioni piu
conservatrici e rispetto alle quale minori potevano essere le eventuali modific he
della normativa previgente 286,

In dottrina 287, si e giustificata siffatta scelta alla luce del fatto che dal
Preambolo alla riforma emergerebbe l'idea che la riforma alla Seconda drettiva
sarebbe una mera proposta provvisoria e chele migliori soluzioni non sarebbero
ancora state definite. In tale prospettiva, pertanto, il legislatore spagnolo ha
ritenuto non opportuno procedere a modifiche sostanziali del proprio diritto
societario, in attesa che si definisca iltrend definitivo.

Effettivamente, nel progetto della Ley 3/2009, la Direttiva viene definitiva
come una «Directiva de transicion a la espera de que fructifiquen alternativas al sistema
tradicional de proteccidén de los acreedores sociales y de los proprio actigpistgga
en torno al capitasocialt y se introduzcan instrumentos tecnico eficaces que reduncan las
SsEEUT EUWEEOPOPUUUEUDPYEUZw@Ul wUOOWEOOOEUUUOI U
tiempo, es una Directiva de transaccién entre los principios que inspiraron la Segunda
Directiva y quienes propugnan una completa sostitucién. Se trata, pues, de la primera
etapa de un proceso cuya duracién y cuyos avatares son dificiles de prever. En realidad, la
contraposicion entre ese sistema tradicional y los instrumentos alternativos wyssiit
tema abierto en el que, mas que cuestiones de preferencia entre técnicas diferentes de
proteccion, estan latentes muy diferentes concepciones acerca de la organizacién y

funcionamento de las sociedades de capital

285 \/ELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 123, secondo cui: €l prelegislador espafiol ha optado, dentro de las
differentes opciones que se le ofreciian, por lasiaods mas conservadoras o, dicho de otra manera,
gue supusieran los menores cambios posibles en la legislacion previgente

286\/, CHULIA , Analisis critico, cit, che la definisce @n hito histérico y, en parte, una ocasién perdida

para la regulacion compéey mas perfecta para todas nuestras empresas, porque sélo se aplica a las
sociedades mercantiles, plantea numerosas dudas y presentasagunas

287 |n questi termini VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 123, secondo cui &obre esta materia gravita,

como indica coglaridad la exposicion de motivos del Proyecto, la idea de que se trata, en estos puntos,
de una reforma interina, provisional, donde las soluciones mejores no estan todavia definidas. En esta
tesitura, los autores del Proyecto paracen pensar que loesasperar acontecimientos, procediendo de
momento al retoque de minimos que permite la reforma de la Directiva»
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In dottrina 288, peraltro, € stato presto sconfessato che questa riforma sia
0ggi ancora in transizione considerate le conclusioni tracciate successivamente alla
approvazio ne della riforma della Seconda direttiva dalla KPMG (gia citate) in cui
si afferma che il mantenimento del sistema attuale non comporta svantaggi
rispetto alla adozione di sistemi ad esso alternativi2ee,

In secondo luogo, si fa notare che il contesto in cui sono nate tali proposte
di cambiamento € mutato, dovendo oggi far fronte a una crisi finanziaria ed
economica mondiale rispetto alla quale deve essere osservato un atteggiamento di
rigore verso gli strumenti volti al mantenimento della integrita patrimoniale delle
imprese.

Pertanto si e ritenuta corretta ed equilibrata la scelta del legislatore
spagnolo di introdurre il mi nor numero di cambiamenti possibile al proprio

sistemaz®°,

288 \/ELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 121, che afferma &lo creo, sin embargo, que en la actualidad se

pueda seguir manteniendo que esta reformaesé@iglsicion, y no solo por los recortes que experimento

la propuesta al convertirse en Directiva, sino también por otras dos nuevas razones. En primer lugar,
debe tenerse en cuenta que, con posterioridad a la aprobacion de la reforma de la SegumelasPirecti

ha presentado en 2008 el estudio detallado sobre el regimen legal del capital y sus alternativas que
esperaba la Comision. Ese estudio elaborado, tras un proceso de adjudicacion publica, por la consultora
KPMG, no arroja resultados mas radicaleseseuentra el mantenimiento del actual sistema del capital

legal. [...] En segundo lugar, y ello se deja sentir con fuerza cuando se estan redactando estas lineas,
debe también tenerse en cuenta que la actual situacidon de grave crisis econémica manaiahlf n
imprevisible en su alcance en 200®bliga a ser especialmente cuidadosos en temas que, en el fondo,
tienen que ver con el mantenimiento de la solvencia de las compafiias. Lo cual, seguramente, desalentara
gue, al menos en tanto esta crisis nesggere, se insista en reformer materia tan delicada. O por lo

Ol OOVUWEI EPI UEwT EET UOOOwWxUIl UWEOOOWEEOOUI NEEEWOEWED
29 UUDPDYEWEWUEOPWEODEOQUUDPOOD wEOET droped E nelrdéppoitoO OEOUUIT 04
Position of DG Internal Market and Services Results of the external study on the feasibility o fan
alternative to the Capital Maintenance Regime of the Second Company Law Directive and the impact of
the adoption of IFRS on profit digiution, disponibile su Internet al seguente link:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/capital/feasbility/marktposition_en.pdf.

2% |n questo sensoVELASCO SAN PEDRO, Op. cit.,, 123, il quale conclude che nella situazione

attuale di crisi economica, «alguna de las flexibilizaciones que abre la Directiva, a criterio de los
Estados miembros, sobre todo en materia de accionas propias, pueden provocar mayores resgos que
ventajas.
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3.2.2.¢ La disciplina spagnola di attuazione della Direttiva.

Con il provvedimento normativo indicato sono stati introdotti tre nuovi
EUUDE 00D O ubigruEQ)zUBDIEIEBIRMO QU B8ilypaked 60 (@ra confluiti
negli articoli 68, 69 e 70 LSC), con cui vengono previste alcune eccezioni
EOOANOEEODPT OwEl OOEwx1 UPADPEWE]I 00z1 Ux]l UUOOwWEWEL
deve essere elaborato dagli amministratori, il cui contenuto e legalmente stabilito

(v.art. 38ter+ 2 OQwWEOOI OUPUOwWOI OO0ZEUUB WwAYw+2" Awl wEOU

xUEEOPEPUAwWxUI YDUUEwWx]T UwOEwUQw&ESAET 0Oz 1 Uxi UU
In particolare, & possibile derogare al regime tradizionale previsto EE OOz EUU 6 w
P Ww+2 WEDPWUUDPOEWEI 0071 UxlI UUOWOOOPOEUOWEEOWU

conferimento consiste in un valore mobiliare quotato in un mercato secondario o

su un altro mercato regolamentato o in uno strumento del mercato monetario 2t e

per essosia presente un valore obiettivo di mercato, individuato nel prezzo medio

x OOEIl UEUOWUDEEYEEDOI WEEOOI wOlI 1 0aPEaAaDOOPWEI O
effettiva del conferimento 292 (ii) quando, per i conferimenti in natura diversi da

quellidicuial pUOU Ow b A Ow U b Evald Bakbrad®D EPD O wWOH

PUOOwOI

21| a norma proposta segue alla lettera la Direttiva ed estende I'eccezone agli strumenti del

mercato monetario, ma occorre considerare che nel diritto societario spagnolo tali strumenti
UOOOWEOOUPEI UEUPWEOOT wUOEwWUxI1 EPI PEEWEOEUUI wEPwWUDPUO
cui sono definiti come «las categoriade intrumentos que se negocian habitualmente en el mercado
moentario tales como las letras del Tesoro, certifcados de deposito y pagares, salvo que sean librados
singularmente, excluyendose los instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales
applicativo del nuovo regime di valutazione gli altri strumenti finanziari disciplinati nel

medesimo articolo 2, ai 8 da 2 a 8, della LMV, anche se negoziatinei mercati regolamentati.

Cio é stato ritenuto corretto in considerazione della volatilita di questi strumenti: v. al riguardo

VELASCO SAN PEDRO, La adaptacion, cit128.

292\/_ Art, 38-bis+ 2 wt Nw+ 2 " Accaepbidhéesh (h @x@yEndi®delAnforme 1: «El informe

del experto no sera necesario en los siguientes casos: 1.° Cuando la aportacion no dineraria consista en
valores mobiliarios que coticen en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado o en
instrumentos del mercado monetarigstos bienes se valoraran al precio medio ponderado al que
hubieran sido negociados en uno o varios mercados regulados en el Ultimo trimestre anterior a la fecha
de la realizacién efectiva de la aportacion, de acuerdo con la certificacion emitidepiedkd rectora

del mercado secundario oficial o del mercado regulado de que se trate. Si ese precio se hubiera visto
afectado por circunstancias excepcionales que hubieran podido modificar significativamente el valor de
los bienes en la fecha efectivdadaportacion, los administradores de la sociedad deberan solicitar el
nombramiento de experto independiente para que emita informe

106



mesi precedenti alla data effettiva del conferimento, da un esperto indipendente
con competenza professionale, non designato dalle parti, in conformita con i
principi e le norme generalmente accettate per tali ben#®s,

#EOOZEOEODPUDPDWEI OOEWOOUOEW 6w xOUUDPEDOI wouL
rispetto alla disciplina italiana di adozione della direttiva (ulteriori rispetto alla
mancata adozione del criterio del valore contabile di bilancio).

Anzitutto, il periodo di riferimento per il calcolo del prezzo medio
ponderato dei valori mobiliari o degli strumenti del mercato & piu limitato e
individuato in tre mesi (analogamente alla soluzione elaborata dal legislatore
tedesco)

( OwUIl E OOE éperto b & differen@az diella soluzione adottata in Italia
(peraltro, sul punto piu fedele alla direttiva ) ¢ non puo essere nominato dalle
parti. A questo riguardo, apparentemente potrebbe sembrare che non vi sia
differenza rispetto al regime tradizionale di valutazione che prevede la stima di
un soggetto nominato dal Registrador Mercantil

Si potrebbe ritenere che la difformita consista nella possibilita, attraverso il
nuovo criterio, di utilizzare anche una stima gia disponibile + purché non
anteriore di oltre sei mesi dal conferimento ¢ senza dover necessariamente
UPEOUUI Ul wEOOZEUUOUPUAWEOOPODUUUEUDYEwW xI Uw C
effettui una perizia ad hoc per il conferimento. In realta, tale possibilita
sembrerebbe gia presente nella disciplina societaria spagnola: Oz E U (Helld + W
Oz PUUEODAE EE DD IKOneklyE (3 @ichiarazione di non aver ottenuto
negli ultimi tre mesi altra valutazione sugli stessi beni, realizzata da esperti

indipendenti nominati dal Presidente del registro delle imprese. Secondo la

23V, art. 38-hisn. 2 LSA, ossia il vigente art. 69 b LSC: €uando la aportacion consista en bienes
distintos de los sef@dos en el nimero 1.° cuyo valor razonable se hubiera determinado, dentro de los
seis meses anteriores a la fecha de la realizacion efectiva de la aportacién, por experto independiente con
competencia profesional no designado por las partes, de confocardi®s principios y las normas de
valoracién generalmente reconocidos para esos>hienes

294 Sj tratta di norme regolamentari che vanno ad aggiungersi alle disposizioni della LSA e a

quelle del codigo civil spagnolo e completano, quindi, la disciplina di diritto societario

applicabile alle societa anonime.
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dottrina 25 tale norma dimostrerebbe la volonta del legislatore spagnolo di
ammettere, anche prima delle modifiche apportate dalla Ley 3/2009 Iz Uikk® @
relazioni preesistenti al fine di evitare duplicazioni inutili (in termini di costi e
tempi) eil rischio di stime tra loro differenti.
"OO0I 1T UOEWUEO]I wbOxOUUEaADOOI whPbOwi EHEUOWET T w
citato si & prevista la contestuale abrogazione E I O O3B lithlibéanaente alla parte
Ul OEUDPYEWEOOZUUDPOPA&.AOWE] OOI wUUPOI wxUl 1T UPUUI O
In questi termini, pertanto, la fattispecie di esclusione del regime di
YEOUUEaDPOOI w?OUEPOEUDO?> wUI EIl xDUEWEEOwWOI 1 HUO
vera novita in tale ordinamento, ma una mera sostituzione di una disciplina gia
precedente, peraltro modificata per quanto attiene i termini in essa prescritti. Piu
precisamente, mentre secondo la previgente disciplina assumevano rilevanza le
relazioni effettuate negli ultimi tre mesi prima del conferimento, il secondo
comma E 1 O Oz -Biskcbndante @i utilizzare anche stime piu risalenti, purché nel
termine di sei mesi dalla effettuazion e del conferimento.
La maggior compatibilita del nuovo regime con il sistema istituito in
Spagna per la nomina di esperti ha ricevuto commenti positivi da una parte della
dottrina spagnola 2%, fondati sul timore che la nomina di parte potrebbe tradursi i n
UBOEwIi OUUPOOI wEI OO OEEODPT OWEPwW YEOUUEADOOI wOol
anticipo istruzioni a0 0z 1 Ux1 UUOQwx Ul UET O Gustd. Ui sess® OwUD U UG
dottrina riconosce pero che cosi definito, il criterio della perizia di stima in deroga
al regime ordinario perde parte della sua attrattiva e potrebbe ridurre i casi di sua

applicazione pratica2.

295 Cosi PINAGLIA , Aportacién de bienes in natura a sociedades de capital y accién revocatoria del
acreedor del socio aportgnite Anuario de derecho civll009, Ill, 1331 e SS.YELASCO SAN PEDRO,

Op.cit., 31 ss.

296 Cosi VELASCO SaN PEDRO, Op. cit., 129.

297 |n questo sensoVELASCO SaN PEDRO, La adaptacion, cit.129 s., secondo cui esta exigencia de

la futura Ley espafiola limitara fuertemente la aplicacién de esta excepcion en la pratica, pues no es facil
pensar en situaciones en que se vayan a dar estas circunstancias. Una de ellas podria ser, por ejemplo,
gue se haya aportado un bien a una sociedad y que dentro de los seis meses singuientes esa sociedad lo
aporte a su vez a otra. Valdria el primer infernealizado por el experto designado por el Registrador
Mercantil del domicilio de la primera sociedad
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Nei summenzionati casi - in cui non e necessaria la stima di un esperto
indipendente - gli amministratori devono presentare una relazione che fornisce
alcune informazioni richieste espressamenté® e deve includere la dichiarazione
che non sono intervenute circostanze nuove che possano incidere sul valore degli
apporti alla data del conferimento. Ove dalla verifica degli amministratori
risultino, invece, integrate dette nuove circostanze, gli amministratori sono tenuti
a chiedere la desgnazione di un esperto indipendente e, in caso di inerzia degli
EOOPOPUUUEUOUPOW 6 wUPDEOOOUEDPUUOWEOOZEaAaDPOODUU
almeno il 5% del capitale sociale (nel giorno in cui si adotta la delibera di aumento
del capitale) la facolta di richiedere personalmente al registrador mercantildel
luogo ove ha sede la societa la nomina di un esperto che effettui la valutazione del
bene2®,
La Ley 3/2009 influisce anche sulla disciplina previgente, colmando alcune
lacune in essa presenti, disciplinando, ad esempio, in modo espresso il regime di
responsabilitad®El OO0z 1 Ux1 UUOQwUPUxI UUOWEOOEWYEOQUUEADO
I UU O wU b E wahpdichdinPrafEsnad

298 Ossia: la descrizione del conferimento, la fonte della valutazione e il metodo seguito per
determinarla; una dichiarazione che precisi che il valore ottenuto «corresponde, como minimo al

namero y al valor nominal y, en su caso, a la prima de emision de las acciones emitidas como
contropartite»; e, infine, una dichiarazione in cui si indichi che «no han aparecido circustancias

nuevas que puedan afectata valoracion inicial{v. art. 70 LSC, che ripete il testo anteriormente

Yol 1 OUI e&drsag EUUS w

29" QUCwUI EPUEwWDH Ol & toddbrie@y fievasicitchingtancia® tjué pudieran modificar
significativamente el valor razonable de los lsenéa fecha de la aportacion, los administradores de la
sociedad deberan solicitar el nombramiento de experto independiente para que emita informe.

En este caso, si los administradores no hubieran solicitado el nombramiento de experto debiendo hacerlo,
el accionista o los accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social, el dia en
gue se adopte el acuerdo de aumento del capital, podran solicitar del Registrador mercantil del domicilio
social que, con cargo a la sociedad, nombexperto para que se efectle la valoracion de los activos. La
solicitud podran hacerla hasta el dia de la realizacion efectiva de la aportacién, siempre que en el
momento de presentarla continlen representando al menos el cinco por ciento del ciapital so

300 Prevedendo che tale responsbailita opera 4rente a la sociedad, frente a los accionistas y frente a

los acreedores de los dafios causados por la valoracion, a no ser que demuestre no haber incurrido en
culpa» (v. art. 38 LSA, ap. 4).Rispetto a tale precisazione, tuttavia, in dottrina si &€ osservato che

«Non se crea, sin embargo, que con ello se resolveran todas las incertiddinim@&sos hay una y

bastante significativa, cuya solucién no veo clara: Qué sucedera con los expertos que tengao el esta
profesional de auditorea de cuentas? Se les aplicara esta norma o la establecida en su legislacion
especifica La cuestién es relevante porque el actual articulo 11 de la LAC remite la responsabilidad de los
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Da ultimo é interessante osservare chet a differenza di quanto previsto in
ltaliat POwWOI T BPUOEUOUT wUxET OOO00w! Ewi U0UIT UOwOz Ox1 UI
che anche la societa a responsabilita limitata possa farvi riferimentc®. In questo
ordinamento, pertanto, per effetto di tale estensione si evita di introdurre in
concreto un trattamento piu rigido di valutazione del conferimento in natura per
una piccola s.r.l. rispetto a una grande s.p.a. quotat&°? con una scelta, quindi, piu

coerente rispetto a quellaoperata dal legislatore italiano.

323.4 +1 WUET DOOD w E idé érigetioUdelOvaltied €ddbile di

bilancio.

Nemmeno in Spagna, dunque, e stata data attuazone integrale alla
bis § 3, escludendo, cosi, la possibilita di ricorrere al criterio del valore contabile di
bilancio per la valutazione dei conferimenti non in denaro .

Il legislatore spagnolo + come quello tedescot non ha specificamente dato
una motivazione a siffatta scelta, ma dalle considerazioni espresse nel progetto
della Ley 3/2009 é evidente che il mancato recepimento di tale eccezione al regime
ordinario sia da ricondurre , anzitutto, come si € gia osservato,alla volonta di
limitare i cambiamenti del sistema alle previsioni meno audaci, anche in
considerazione del mutato contesto in cui si € data attuazione alla Direttiva

rispetto a quello vigente quando la stessa fu confezionata.

auditores, al régimen general de responstd] donde hay, al menos en la responsabilidad
extracontractual, inversion de la carga de la prueba de la culpabilidad, como se introduce en la norma
proyectada, y hay ademas una imputacién especifica de responsabilidad cuando el auditor forme parte de
una sociedad o firma de auditoridn tal sensoVELASCO SaN PEDRO, Op. cit., 127.

3158 wEOwWUDT UE UE Qey Og dotiedailes Xid capite Q@\ede espressamente la
possibilita di ricorrere alla procedura di valutazione prevista per la societa anoni ma e esclude,

in natura cosi valutati. In dottrinav. LA CASA GARCIA, Op. cit., 185 ss. e 209.

302 Ritiene «sensata tale previsione PORTALE, Le nuove norme, cjt19. La dottrina italiana,

infatti, ha evidenziato questa incongruenza nel nostro sistema giuridico: cosi 18BA, Op. cit., 930;

DE Srasio, Op. cit., 33;ABRIANI, Il nuovo regime, cit.312.
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I criterio del valore contabile di bilancio é stato ritenuto il meno affidabile
dei tre previsti dalla Direttiva poiché maggiormente esposto al rischio di una
valutazione del bene oggetto di conferimento non piu attuale, in quanto risalente
EwWUOEWEEUEwWI EEI UUDPYEOPRPDOUI WEDPDUUEOUI WEEOOzExxO0
Piti in generale, da quanto precede si conferma che Oz EEQaDOOI w EIT O
EPUI UUPYEw! YY1t v Ubrsp&nol® b évenid)ddmd Bdnd ferlore
rispetto al contesto italiano, posto che, da un lato - come si € osservato- i due
criteri eccezionali trasposti risultavano essere gia presenti nella disciplina
applicabile al conferimento di beni in natura | OWE@O00QwOE tlitwez UOPE O
avrebbe costituito una vera novita non é stato introdotto.
La riforma del 2009, quindi, parrebbe servita semplicemente a delineare in
maniera piu chiara il procedimento di stima gia presente e le sue speciali deroghe,

che mantengono cosi un ruolo secondario rispetto alla procedura ordinaria.

44+2EE0&aDOOI wbOUI TUEOI wel OOEwWEDPUI UUPYEwWI Y

In altri Stati membri Oz EEQO4ADPOOI wEI OOEWEDPUI UUBPYEwIl YY!t 1
prevede il sistema speciale di valutazione dei c onferimenti in natura é avvenuta,
analogamente a quanto accaduto in Italia, in modo integrale, ossia attraverso
OzPDOUUOGEUaADPOO!I wEPwWUUUUIT wol wET UOT i-disdeXa 1 YPUUI u
Seconda direttiva, come modificata.

Tra i Paesi piu significativi per la materia in esame che hanno scelto di
seguire tale modalita di recepimento si possono citare il Belgio e il Lussemburgo,
dove si &€ mostrato affidamento anche verso il criterio disciplinato al comma 3
relativo al criterio del valore contabi le di bilancio .

-1 PWUUEETI UUDPYPwWxEUET UETI PwUDwxUOEIT El Uda wEwWU
in questi due ordinamenti e di come in essi si e risolta la questione della
EIl Il DOPaDOOI whEh@eefd QE P WEQDHisHaD RirEtya) dauduiy

303V, in tal senso ROJO-BELTRAN, Commentario, cif.645.
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UEUAw xOUUPEDOI wUOUEUUI wEOEUOI wEOOEOUUDOODW U

operate dal nostro legislatore rispetto al medesimo.

4.1 ¢ Il Belgio e la scelta del concetto atecnico di valore di mercato (" in

het Waarde Economisch verkeet).

~ A N N A ~

SN EOOzI OUUEUEwWPOwYDT OUI wgl OwxUOYYI ED

O
(@}
()
O

la disciplina di riferimento in materia di conferimenti in natura in Belgio ha
previsto la necessita di una relazione redatta da un revisore indipendente, iscritto
al Belgian Institute of Registered Auditor§IBR/IRE), finalizzata a verificare la
corrispondenza tra il valore di mercato dei beni conferiti e il valore delle azioni
emesse, che deve contenere una descrizione delle attivita che sono conferite in
natura e i metodi di valutaz ione utilizzati per determinare il valore del
conferimento3%4. Oltre alla relazione del revisore, tale sistema tradizionale richiede
anche una relazione ulteriore (relazione speciale) che deve essere redatta dal
consiglio di amministrazione (o, se il conferimento in natura si svolge in occasione
della costituzione della societa, dai soci fondatori) che chiarisce perché |l
conferimento in natura & nell'interesse della societa e, se del casox | UET 6 wOz OUT E O
amministrativo intende discostarsi dalle conclusioni della relazione del revisore.

L'8 ottobre 2008 ¢ stato adottato in questo Paese il regio decreto n. 10/2008

(di seguito il "regio decreto")305 che attua la Direttiva, apportando modifiche

sostanziali al codice belga delle societa (di seguito "BCC") non solonella materia

304 Sul tema v. MALHERBE, DE CORDT, LAMBRECHT, MALHERBE, Droit des sociétés Précist Droit
communautaire & droit belgdruxelles, Bruylant, 2009.

305 Arrété royal modifiant le Code des sociétés conformément a la Directive 2006/68/CE du Parlement
européen et du Conkeiu 6 septembre 2006 modifiant la Directive 77/91/CEE du Conseil en ce qui
concerne la constitution d'une société anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital
Il regio decreto € stato pubblicato negli allegati alla Gazzetta dello Stao belga (Moniteur Belge,

il 30 ottobre 2008 ed entrato in vigore il 1° gennaio 2009. Per un primo commento della
normativa citata v., tra gli altrii VAN DER ELST C., The Modified Belgian Framework for
Contributions in Kind, Share Buy Backs and Financkssistance(February 1, 2009). TILEC
Discussion  Paper No. 2009025, disponibile su SSRN al seguente link:
http://ssrn.com/abstract=1400530 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1400530
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dei conferimenti in natura, ma anche in tema di acquisto di azioni proprie e di
assistenza finanziaria.
Una prima particolarita del recepimento della Direttiva in Belgio deriva dal
fatto che la disciplina speciale di valutazione dei conferi menti in natura acquista
un campo di applicazione piu ampio rispetto a quello previsto nella stessa (e
T1 01 UEOOI OUI wxUI YDUUOW OI'T OPw EOUUPwW 2UEUDwW Ol
Spagna, come visto), applicandosi (non solo alla société anonyme ?naamloze
vennootschap ma) a tutti i tipi di societa 3, Cosi le discipline della societa privata
a responsabilita limitata (?Besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkbeid
Société privee a responsabilité limitéedella societa cooperativa a responsabilit
limitata (?PcoOperatieve vennootschap met beperkte aanspraketijkbeicdociété
coopérative a responsabilité limjtégono state modificate in modo simile alle
disposizioni di legge applicabili alla societa anonima.
Valgono pertanto anche rispetto a quedo ordinamento le medesime
EOOUPEI UEADOOPWUYOOUTI wUOXUEwWUPUx]T UUOwWwEOOE W |
applicativo della novella.
Dal 1° gennaio 2009 nessuna stima del conferimento é richiesta in tre casi
specifici3?’, ossia:
1) quando oggetto del conferimento sono titoli o strumenti del mercato

monetario3%® che sono valutati al prezzo medio ponderato al quale sono stati

306 Nel Preambolo del regio decreto si giustifica tale scelta in base alla $ruttura del Codice

delle Societa belga e alla conformita di essa rispetto all'approccio adottato in passato dal

legislatore. Cosli, testualmente: «ompte tenu de la structure de notre Code des sociétés et

EOOI OUOBOI OUwawoOzExxUOBT WOOUPYPEUWEEDOwDOwEEIUE wkNB]
OzZExxOPEEUDOOWEI UWEPUxOUPUDPOOUWOOEDPI P61 UwET wOEWET U
OEPUwW 8T EOI O1l OUw dw EZEUUOUI Uw i OUOI Uw ET wUOEPBUBB W +1 L
responsabilé limitée et aux sociétés coopératives a responsabilita limitée ont par conséquent été
OOEDI P61 UwEI wOEODPOUI wUDPOPOEDPUI WEURWED W RO® UDOOUWOB
«sensata» tale sceltdORTALE, Le nuove norme, citl9.

307 Pju precisamente le norme di riferimento sono:

{ per la societa anonima: gli artt. 443444, 447 e 60602, del Codice delle societa;

{ per la societa privata a responsabilita limitata: gli artt. 218-219, 222 e 31:313 del Codice delle

societa;

t per la societd coerativa a responsabilitd limitata: gli artt. 394-396 e 423 del Codice delle

societa.
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negoziati su un mercato regolamentato per un periodo di 3 mesi prima della data
di completamento del conferimento;

2) quando il conferimento in natura ha a oggetto beni diversi dai valori
mobiliari o strumenti del mercato monetario, che siano gia stati valutati al loro
Juste valeur w O Ow EOUUOwW ET T O0Pw UOUDPOPW + w Ol UPw xUI
conferimento da parte di un revisore dei conti, i n conformita alle norme di
valutazione e ai principi contabili generalmente accettati 309,

3) quando il conferimento in natura ha a oggetto beni diversi dai valori
mobiliari o strumenti del mercato monetario, quando OV U1 wd Bghil U U»
singolo bene oggetto di conferimento sia desumibile dai conti annuali per
I'esercizio finanziario precedente, a condizione che i conti annuali siano stati
verificati dal revisore dei conti (per le societa belghe) o dalla persona incaricata
della revisione contabile dei conti annuali (per le imprese straniere) e che |l
giudizio sul bilancio sia espresso senza rilievi3o,

Nei suddetti casi, qualora il conferimento avvenga senza le relazioni
speciali previste dalla disciplina precedente al regio decreto 10/2008, la societa

deve presentare, entro un mese successivo alla data effettiva del conferimento in

308 Per le definizioni di valori mobiliari e di strumenti del mercato monetario si fa riferimento
EOOZEUUDPEOOOW! OwdOBS wt hvwil wt | wET O GeEsetdre finladziarie € Owl wET OU
dei servizi finanzia ri.

309 Tra cui, per esempio, gli «international valuation standardse le <nternational private equity

and venture capital guidelinescosi il ministro della giustizia J.VANDEURZEN , nel suo Rapport au

Roi in cui commenta il decreto, pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale (Belgisch Staatsblad

Moniteur Belggg WET OQwt YwOUUOEUI wl YYWOwk A KWY wU b@rnationsk UDOP WwED U
Standards Committeée consultabili al link http://www.ivsc.org/orderfidex.htm). | secondi sono

stati sviluppati sul concetto di fair value per essere coerenti con gli IFRS e gli US GAAP in

primo luogo dall'Associazione Francese di investitori in capitale, la British Venture Capital

Associatione la European Private Equitye Venture Capital Associatioftonsultabili al seguente

link http://www.privateequityvaluation.cony/ Sul punto v. BALESTRA-STEMPNIERWSKI, A partir du

il UDWNEOYDI Uwl YYNwOOUYI 001 Uwi REI xUPOOUwawodzpOUI UYI O
nature, in Tax Audit & Accountancy 2009, 3 s.

310 Per le societa belghe, i diversi tipi di giudizio sul bilancio che possono essere emessi dal

commissario sono indicati all'articolo 144, comma 1, 4, del codice delle societa. Tale eccezione

non pud quindi es sere utilizzata dalle societa che non hanno nominato un commissario o (per

le societa straniere) la persona incaricata della revisione dei conti annuali: COSIVANDEURZEN ,

nel suo commento al decreto, gia citato.
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natura, una dichiarazione presso la cancelleria del tribunale di commercios!L
Questa dichiarazione deve contenere alcune informazioni simili a quelle
contenute nella relazione speciale del regime ordinario, tra cui: (i) una descrizione
del conferimento, (ii) il nome del conferente, (iii) il valore del conferimento,
l'origine di questa valutazione e, se del caso, il metodo di valutazione, (iv) il valore
nominale delle azioni o, se le azioni sono prive di valore nominale, il numero delle
azioni emesse in considerazione di ciascun conferimento, (v) una dichiarazione
circa il fatto che il valore ricevuto corrisponde (almeno) al numero e al valore
nominale o, se non vi & alcun valore nominale, al valore di mercato e, se del caso,
al sovrapprezzo delle azioni emesse in considerazione del conferimento in natura
e (vi) una dichiarazione che attesti che non sono emerse particolari circostanze che
potrebbero influire sulla valutazione del conf erimento in natura.

La procedura semplificata ora descritta non si applica in caso di circostanze
eccezionali (la cui sussistenza e valutata dal consiglio di amministrazione), nel
qual caso il consiglio puo decidere che la valutazione dei beni in questione sia
effettuata in conformita alla procedura tradizionale.

Altro caso in cui vi € un ritorno al regime previgente si verifica quando uno
0 piu azionisti che detengano congiuntamente, alla data in cui viene presa la
decisione di aumentare il capitale, almeno il 5% del capitale sottoscritto richiedano
che la relazione di revisione sia redatta in conformita alla procedura generale3!2

Rispetto al tema specifico oggetto della presente indagine, ossia la
UDUEEU&ADOOI w El Odlgré legquorl ddileb @ifettiva 2006/68/CE &
interessante osservare che la versione inneerlandese del provvedimento di
recepimento della DBUT UUDYEwWOOOwi EwUDI | UD Guir 2® OBOWE OO

311 |In questi termini il § 3 dell'articolo 219 del codice delle societa, come modificato dal

provvedimento di recepimento della Direttiva.

312 Tale facolta & riconosciuta agli azionisti solo in fase di aumento del capitale e non, invece,

rispetto ai conferimenti effettuati al momento della costituzione della societd. Questa

restrizione di O Oz E OE b U O ueEdvitoOidsaine ®svata gilstificata dalla dottrina in base

EOOzOUUI UYEaADOOI w ETT w OEw gUI UUPOOT w EIl OOEw UUU0UI OEw |
differentemente nel momento della costituzione della societa, momento nel quale, se la

valutazione del conferimento non convince, i soci si possono tutelare rifiutandosi di
UOUUOUEUDYI Ul woOz EUUOWE GUHE THOBNN Gaptioie et tn@intieddys U0 Ow Ul O
capital: une réforme sans audaicel.T, 2009, 93s. e spec. n. 19).
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ma consapevolmente opta per il richiamo alla piu ampia nozione di " in het Waarde
Economisch verkegrche, tradotto in italiano , significa piu genericamente valore di
mercato.
Tale scelta ha suscitato le perplessita del Consiglio di Statobelga che ¢
chiamato a esprimersi sul progetto del decreto ¢ ha sostenuto che il regio decreto
non Ul EI xDUI EETl wilEI OOl OUI wOzI UxUI UUDOOI wEOO
direttiva di " juste valeut, che nella lingua neerlandese andrebbe tradotto nella
formula " billjke Waardé313, 1l Consiglio di Stato ha osservato che nel progetto
originario del decreto si faceva invece riferimento al fair valueD wE UUUE YT UUOw Oz
dell'espressione 'billijke Waardé e ha, cosi, criticato la versione definitiva del
decreto che introduce il diverso concetto di "in het Waarde Economisch verkégr
- OOOUUEOUIT w Ozdb Gansiglioydt starc) O legislBtore belga ha
ritenuto di mantenere il riferimento a tale diversa espressione, argomentando che
la Direttiva 2001/65/CE del 27 settembre 2001 (che modifica le direttive
78/660/CEE, 83/349/CEE e 86/635/CEE per quanto riguaed le regole di
YEOUUE&ADPOOI wxl UwPWEPOEOEPWEZzI Ul UEP&aDPOwi wgedodu
banche e altre istituzioni finanziarie) - che mirava a cambiare le direttive contabili
in modo da consentire la valutazione di alcune attivita e passivit a finanziarie
valutate al fair value - non contiene il riferimento a cido che tecnicamente nella
versione in neerlandese UBw UEUI EET w E OV U Ulillijkd) Wdard) &) i w EOOI u

utilizza sempre il termine "Waarde in het Economisch verKeer

313 Come noto, le lingue ufficiali del Belgio sono due: il neerlandese (o dialetto fiammingo) e il

francese ed & in entrambe le lingue che vengono riprodotti i testi legislativi.

314 Cfr. le Observations généralesntenutl wOl 00z YDPUwKk 6 uKIl ¥ wET QwhA wUIl UUI
Legislativa del Consiglio di Stato, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale ( Belgisch Staatsblad

Moniteur Belgée del 30 ottobre 2008, 57488 ss., in cui si osserva chet.es deux versions du projet
doivent transposer la directive 2006/68/CE du 6 septembre 2006 (1) en se conformant aux deux versions
linguistiques de cet instrument. Le projet a I'examen suscite des difficultés a cet égard. Ainsi, l'article 2
du projet compléte l'article 219 du Code desésés par I'adjonction d'un paragraphe 2 et le 2°, a), de

ce paragraphe utilise en frangais le terme "juste valeur", alors que la version néerlandaise fait pour sa
part référence a "de waarde in het economisch verkeer" et que la directive emploie se%itjkae
waarde", ce qui correspond a la terminologie dans la version francaise. La méme observation s'applique
aux articles 8, 10 et 12 du projet de I'arrété royal. Il en va de méme des dispositions relatives aux quasi
apports (articles 3, 4, 9, 13 guojet).

116



Conseguentemente di articoli 1 e 2 della stessa direttiva sono dati recepiti
nel diritto belga DOwi OUAEWET 00z U=+ Ul wUkedh&idradbtio® Oz WwdE U
concetto di "Waarde in het Economisch verKeeel codice delle societa (cfr. in
particolare gli articoli 97 e 165p1¢,

/| DPkw xUl EPUEOI OUIl Ow OZEUUDPEOOOwW + w EIl Ow EPUI
EI il POPabO0I wE Waad& i @et eddrioiscrEveriee® w ET 1 WwET YI wi UUI

()

determinato facendo riferimento: a) al valore di mercato, per gli strumenti
finanziari per i quali & possibile individuare facilmente un mercato attivo , o,
gualora il valore di mercato non sia facilmente individuabile per uno strumento,
ma possa essere individuato per i suoi componenti o per uno strumento analogo,
il valore di mercato puo essere derivato da quello dei componenti o dello
strumento analogo; alternativamente b) al valore che risulta da modelli e tecniche
di valutazione generalmente accettati, per gli strumenti per i quali non sia
possibile individuare facilmente un mercato attivo, che as sicurino, peraltro, una
valutazione ragionevole del valore di mercato.

Con tale provvedimento normativo, pertanto, sono stati recepiti gli articoli

43, comma 1 della Quarta direttiva3l” e l'articolo 34 della Settima direttiva 318

35 JU+UBwUOAEOQWOOEDPI PEOUWOZEUU+-UB6WUOAEOQWEUwWt YwNEOYE
mars 2005 pubblicato sulla gazzetta ufficiale del Belgio (Belgisch Staatsblatl Moniteur Belgé

El 00z vhvwOEUVUAOw! YYKk wO8 wwt Qwhy kt hhwU 8

316 \/, VANDEURZ EN, nel suo commento al decreto gia citato, il quale ricostruisce le scelte del

legislatore belga spiegando che: 4e Gouvernement fait toutefois observer que la directive

2001/65/CE du 27 septembre 2001 (modifiant les directives 78/660/CEE, 83/349/CGH&3&IBGEE en

El ugUPWEOOET UOI woOl UwUs6T Ol UWEZB8YEOUEUDOOWEXx x OPEEEOI
El UUEPOI Uwi OUOI UWET wUOEPBUBUWEPOUPwW@UzAWE]I URWET UwWE
pour objet de modifier les directivesmptables de fac.on & autbti Uw Oz 8 YEOUEUDOOWET wEI U
xEUUPI Uwi POEOGEDPI UUwawolOl UUwNUUUT wYEOTI UUOwWOT wi EPUWOU
PEEUE]I s OWOEPUwWUUDPODPUI wUaUUsOEUPZUI O1 OUwOl Uwl1 UbI Uwa
et 2 & la directive précitée ont été transposés en droit belge par un aréte royal du 8 mars 2005, qui a
DOUUOGEUPUWOEWOOUDPOOWET wspPEEUETI wbPOwi T Owl EOOOODUET w
portant exécution du Code des sociétés (voir notammenttielesa91 et 165). Le Gouvernement juge
E6UwOOUUWOxxOUUUOWEZUUDPOPUI UwOEWO+01l wll UODPOOOOI PI
sociétés.

317 Ossia la direttiva 78/660/CEE, del Consiglio del 25 luglio 1978, pubblicata in Gazzetta

ufficiale n. L. 222 del 14 agosto 1978, relativa ai conti annuali di taluni tipi di societa.

318 Ossia la direttiva 83/349/CEE del Consiglio del 13 giugno 1983, n. 349, pubblicata in

Gazzetta ufficiale n. L 193 del 18 luglio 1983, relativa ai conti consolidati.
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OOEDPI PE E U E urktitva faiEval 8 ELa nudva disciplina di valutazione dei
conferimenti in natura - in coerenza con tale intervento legislativo - fa riferimento
alla stessa terminologia gia introdotta nel codice delle societa.

Per completezza, si deve rilevare che laCommisgn des Normes comptables
ha precisato la definizione di fair valuein due pareri (126/17 e 179/1). Nel primo di
essi si ricorda che, in Belgio, il campo per le valutazione al fair valuee marginale.
+ZEUUDEOOOwt KkwET OQwEIT EUI U Gaiktd) infatty) didpana ded O1 wET Ou
- salva l'applicazione di alcune norme che prevedono specifici criteri di
valutazione32 - |e attivita sono valutate al loro valore di acquisizione e sono
iscritte in bilancio secondo detto stesso valore, al netto degli ammortamenti e delle
svalutazioni. Nei (rari) casi in cui la societa non paga il prezzo, perché l'attivita &
acquisita a titolo gratuito, il valore dei beni, evidenteme nte, non puo essere
determinato con riferimento al prezzo pagato. In tali casi, il valore di ac quisizione
puo essere determinato facendo riferimento al prezzo che sarebbe stato pagato per
l'acquisizione del bene in una transazione tra parti consapevoli (ossia cio che viene
definito come fair valuedagli IAS/IFRS).

Il criterio principale a cui fa an cora riferimento la disciplina della
contabilita belga €, dunque, quello del valore storico (o del valore di acquisizione) .
Tale impostazione UD wE OO E b O D E w Erirédlzione \dé prircipilbah@ilie © O z
internazionali, dato che ¢+ come si e visto al paragrafo 2 di questo capitolo ¢ il
Belgio ha optato, da un lato, per limitare Oz OEEODPT Ow x1 Uw Ol wUOEDI C
adottare gli IAS al solo al bilancio consolidato (fatta eccezione per le societa di

investimenti immobiliari, rispetto alle quali si applicano anche per il bilancio di

319 || recepimento di tali disposizioni era obbligatorio per gli Stati membri e, infatti, anche il

legislatore italiano ha provveduto in modo analogo al legislatore belga con il d.lgs. 30

EPDEI OEUI w!l YYt OwOb wt NKWET T wi EwDOUU bESL) Ddhaedsl OwdOUUUCE
OOO0wo wET U1l UOPOEUOWUI wOAExxODEE&ADOOI wEl PWEUDUI UPDwb OF
Co. 4 art. 2427bisc.c.).

320 Tra cui gli artt. 29 (dérogation obligatoire aux regles d'évaluation prévues par la loi si leur

application ne conduit pas au respect du prescrit de l'image fidéle du patrimoine, de la situation

financiére et du résultat de la soc)ét87 (lus-values de réévaluatipn67 (valeur nominale des

créances 69 (valeur d'acquisition ou valeur de marché inférieure pour les gto¢kscommandes en

cours d'exécution avec imputation ou non d'un béngfi¢z8 @daptation de la valeur d'acquisition des

titres a revenu fixe enmation de leur rendement actuadie 77 galeur nominale des det)es
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I Ul UEPaDOAwWI OWEEOOZ
UEIl OUEwWw EPUEEwW OZEEO&aDPOOI w
Ezl UlLUEP&aDO
In considerazione di tale impostazione, persino il riferimento al concetto di
valore di mercato e stato criticato da una parte della dottrina belga come probabile
causa del ricorsolimitato nella pratica al criterio del valore contabile di bilancio 322,
Le critiche, peraltro, non sono state limitate solo a tale criterio, ma piu in
T1T 01l UEOT wUPwWOUUI UYEWET I wOEWEPUEDxODPOEwWPOUUOE
prefissata, ossia la semplificazione della procedura applicabile ai conferimenti in
natura. Si evidenzia, infatti, ad esempio, che essendo comumue necessaria una
dichiarazione (da parte del consiglio di amministrazione da depositare alla
cancelleria del tribunale del commercio) relativamente simile a quella relazione
speciale prevista nel regime tradizionale ad opera del medesimo consiglio di
amministrazione, la semplificazione e solo parziale e si configura principalmente
EOOwUDi 1 UPOI OUOWEOOEWOEOEEOQOAEWE] 00z OEEODIT OQuwE
del conferimento322
Ulteriore critica al nuovo sistema di valutazione attiene alla considerazi one
che esso puo determinare uno spostamento di responsabilita dal revisore in capo
agli amministratori della societa, posto che sono gli amministratori (e non piu il
revisore) a dover menzionare nella loro dichiarazione (i) se il valore ottenuto
corrisponde (almeno) con il numero e il valore delle azioni emesse in

considerazione del conferimento in natura e (ii) se siano emerse circostanze

particolari che potrebbero influire sulla valutazione del conferimento in natura.

321 |n tal senso v. HEENE ¢+ LECOUTRE, Inbreng in natura, inkoop eigen aandelen in financiéle

bijstand NJW, 2009 474 ss., nonconsultato personalmente ma citato da CORBISIER& BURBI, Les

opération sur capital dans une societe anonyme a la suite de la Loi du 10 Juin 2009: regards croises de
OzEEOPODPUUUEUI UUwl UwElancier &, 2010, 800 wEz 1 OUUI xUPUI UWET UB 8
322 Per una critica alla disciplina in esame v. BALESTRA-STEMPNIERWSKI, A patrtir du ler janvier

I YYNwWOOUYI 601 Uwi REI xUPOOUWE wOz DOV UYI OUMMISWEZ UOWUE Y
Audit & Accountancy, 2009, 1 ss. che affermano: acrédaction manque de cohérence a deux niveaux:
UOO0wYDUBUWEIT Uu taqustd valbw esu tifée HE domdtes &AUSIs contrdlés par un
EOOOPUUEDUI wUODGUI Ol OUOWEOOUUwW@UT wol wudi POl wi 606 UE
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Proprio per questo, si ritiene che probabilmente i fondatori (e gli amministratori
poi) preferiranno utilizzare il procedimento ordinario di valutazione dei
conferimento non in denaro per evitare di assumersi le maggiori responsabilita
connesse alla nuova disciplinas?s,
Secondo questa parte O OE W EOQUUUDOEWET O1T EQw Ol w?2Ul Ox (
rappresentano, quindi, un "passo indietro" e sono fonte di insicurezza324,
Pur riconoscendo che le nuove regole hanno lo scopo di introdurre una
maggiore flessibilitd e ridurre i costi amministrativi, si € o sservato che il loro
impatto potrebbe essere limitato: in particolare, Oz UUOw ET Ow EUDPUI UPOuw E
economico iscritto nel bilancio precedente potrebbe dipender e dall'evoluzione del

dirittoc OOUEE D OI wOE & b (sdizidhé alvalre equol UOWE 007

424 ( Ow+0UUI OEUUT OQwl wOzExxOPEEaADOOI wEl OQwEU

bilancio secondo la prassi notarile.

Con la legge del 10 giugno 2009% 6 w UUEUEwWw UUEUx OUU

m
S
(@}
(@)
@)

‘N

lussemburghese la direttiva 2006/68/CEgia piu volte citata 326,

323 A questa conclusione giunge WESTRADE, L'apport en nature: quelgues observations relatives a

son déroulement pratiqgu€ah. Jur, 2009, 100 ss. e in particolare 102.

324 In questi termini BRAECKMANS, Versoepelingen in het Wetboek Vennotschappen: inbreng in

natura, inkoop van eigen aandelin financiéle bijstand (K.Bian 8 oktober 2008), R.\\W2009, n. 26,

non consultato personalmente ma citato in CORBISIER Les opératiom sur capital dans une societe

anonyme & la suite de la loi du 10 Juin 20000 Ul 1 EUEUWEUOPUB UWET wOZEEODPODL
Ez1 OUUI xUBHUI donsultaté T Ui 6 data 25  agosto 2013  al link
http://www.philippelaw.eu/UploadDirectory/UserFiles/files/Coibispdf

325 Pypblicata su Mémorial Luxembourgeqis. 151, in data 29 giugno 2009, 2262275. La legge

del 10 giugno 2009 nasce allo scopo di semplificare le modalita di costituzione delle societa sul

presupposto, pero, della salvaguardia del capitale. Con essa sono state recepite: la direttiva

2005/56/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 ottobre 2005, relativa alle fusioni

transfrontaliere delle societa di capitali; la direttiva 2006/68/CE del Parlamento europeo e del

Consiglio del 6 settembre 2006; la direttiva 2007/63/CEE del Parlamento europeo e del

Consiglio del 13 novembre 2007 di modifica della direttiva 78/855/CEE e 82/891/CEE del

Consiglio per quanto riguarda il requisito di una relazione di esperti indipendenti in occasione

di fusione o scissione di societa anonime.

3262 UOwUT ETl xDOl OUOWE]I OOEWEDPUI UUDPYEw! YY1t tecabrt, $wdI 00z 0
Directive n° 2006/68/CE du Parlement européen et du Conseil du 6 septembre 2006 modifiant la Dir.

n° 77/91/CEE du Conseil en ce qui ceme la constitution de la société anonyme ainsi que le maintien
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I preambolo di tale provvedimento legislativo ricorda I'evoluzione
europea verso la semplificazione della S EOOEEwWEDPUI UUDYEwI wEl OPOI E
che (tradizionalmente) caratterizza il legislatore lussemburgheses3.
Le nuove disposizioni sono inserite come parte di un articolo (art. 26-1
legge del 10 agosto 1915) relativo alla costituzione della societa, ma, in
considerazione della loro formulazione (il riferimento al consiglio o al comitato
esecutivo) e della presenza di una regola specifica (art. 261, § (3e) per I'utilizzo
del capitale sociale) sonodestinate ad essere applicateanche in sede di aumenti
del capitale.
La nuova disciplina prevede la facolta per i fondatori (in fase di
decidere di non utilizzare la normale procedura di verifica dei conferimenti in
natura, in primo luogo, quando il conferimento e costituito da titoli quotati.
In tal caso, questi valori sono valutati al prezzo medio ponderato328al quale
sono stati negoziati su uno o piu mercati regolamentati per un periodo (che il
+0U0UI OEUUT OOWEOOI wOz ( UEOPEOWOEwWE®EdMEI I Ul O4E

visto ¢ ha deciso sia) di sei mesi prima della data effettiva del conferimento33°,

et les modifications de son capited Rev. sog.2006, 673 ss.BASE - VAN BUGGENHOUT , Droit

européen des sociétés Y1 UUw U OT wU s i, i® UOD.Eu2bAT ul 93EsECoRBISIERG BYRBI,

Les opératiorcit.

327 Projet 5829,Exposé de motifd 3. Voy égal. Rapport de la Commission juridigioc. n. 58296, 3

s., il quale si esprime, infatti, nei seguenti termini: « WEI Qw61 EUEOQWEEOQOUwWOz I UxUDU
libéralisme économique qoaractérise le droit luxembourgeois des sociétés, le présent projet de loi a

adopté une approche trés libérale quant aux options offertes aux Etats membres

328 Sulla nozione di "media ponderata”, cfr. il Commento degli articoli (Progetto 5829, 14 p.) che

la riferisce al volume dei titoli che sono stati negoziati a un dato prezzo, escludendo quindi che

il prezzo medio sia una media aritmetica semplice dei prezzi registrati su un periodo specifico.

La dottrina belga si &€ espressa nella stessa direzione: VBRAECKMANS , Op. cit., n. 7.

329 Tra cui Germania, Spagna e Belgio, che hanno invece optato per una piu ristretta cornice

temporale per valutare il prezzo medio ponderato del valore dei titoli.

30V, art. 26-1, § " (Di9), che testualmente recita: «orsque, sSUE 0 EDPUD OO WET wOz OUT EOI wEZE
OUwWET wepPUI EUPOOOWOZExxOQUUWEUUU]I waUz1l OwOUOBUEDUI wi UL
paragraphe 1, point 18), de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril

2004 condd OEOU wOl UwOEUET 6 UwEZzDPOUUOUUOI OU0Uwi POEGEDPI UUwOUU
El wWOzZEUUPEOI wKOwWXxEUET UExT T whOwx OPOUWRNAOWET wEl UO0IT
évalués au prix moyen pondéré auquel ils ont été négociés sur pinsieurs marchés réglementés au

Ul OUWETl wOZEUUPEOI WKOWXxEUET UExT T whOwxO0OPOUwhRKAOWEIT u
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Si torna, tuttavia, alla normale procedura di valutazione del conferimento
parte33) come quelle che possono cambiare significativamente il valore delle
attivita alla data effettiva del conferimento, compresi i casi in cui il mercato per
tali titoli o strumenti del mercato sia diventato illiquido. In questo caso, la
rivalutazione viene eseguita secondo la normale procedura su iniziativa e sotto la
responsabilita dei fondatori (in sede di costituzione, ai sensi deO O z7423) § 3 par.
2, 1° BCC) o del onsiglio di amministrazione (o del comitato e secutivo, in caso di
aumento del capitale, exart. 602, § 2, al2, 1° Codice delle societa).

Secondo caso di deroga al regime generale di valutazione dei conferimenti
in natura si ha per il caso in cui essi siano gia stati valutati al juste valeurda un
revisore indipendente 332 purché esso sia stato determinato ad una data non
anteriore di piu di sei mesi il conferimento e la valutazione sia stata condotta in
conformita con i principi e criteri di valutazione generalmente accettati in
Lussemburgo per il tipo di attivita conferita.

Sul concetto di juste valeure stato osservato che, sebbene esso possa essere
inteso come parteE1 OwE B U D U U O w Ecer'aopzib et éplu IERSCaltazubed

xUBEOGEEOUWOEWEEUTl wiil1EUPY!I WEIl wOzExxOQUUWEUUUI w@aUzI
applicable.

331 Seondo cui: «Toutefois, si ce prix a été affecté par des circonstances exceptionnelles pouvant
OOEDPI Pl UwUI OUPEOI Ol OUWOEWYEOI UVUWET wOz80801 OUWEZEEUE
cas ou le marché de ces valeurs mobilieres ou de tesergs du marché monétaire est devenu
DOOPPZUDPEI Ow UOI w U6 YEOUEUDPOOwW 1 U0w 11T 11T EUUGT waw OzD
EZEEOPOPUUUEUPOOWOUWE]l wEPUI EUPOOSW+T UwXxEUET UEXxT 1 U
réévaluatiom.

332 DisciplD OE U Ow E AO 8 H3tdY)S anel prevede: ¢« OUUGUTI Ow UUUw EBEDPUDPOOW |
EZEEOPOPUUUEUDOOWOUWET wEPUI EUPOOOWOZExxOQUUWEUUUI wal
gue les valeurs mobiliéres ou les instruments du marché monétairawisparagraphes {Bis) a (3

GUEUT UAW@UPWOOUWEBNawWI EPUOwWwO7z OENT UwEZUOI wda YEOQUEUDPOOuU
conditions suivantes sont remplies:

a) la juste valeur est déterminée a une date qui ne peut précéder de plusmbés dix réalisation
1T1T1TEUDYI wEl wOzExxOUUO

EAwO7z6 YEOUEUDPOOWEWOUBWUBGEODUGTI WEODI OUOGO1I OUWEUR w x |
Ul EOOOUUWEUwW+URT OEOUUT wxOUUwOT wlaxl wEzd506 01 OUWEZEE!
ne sont paspplicable.
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del Regolamento CE n. 1606/2002 citato, non e detto espressamente che si tratti del
2fair value( %1 2 2 WEOOUDPET UEUOWE®] wbOwWEOOUI UUO w6 WEDYI
Inoltre, si sottolinea che il revisore della societa ¢+ quando nominato ¢ e
chiamato a indicare nella sua relazione di controllo sul bilancio, da emettere quale
esperto indipendente, che il valore dei beni conferiti € almeno pari al valore
nominale o, in mancanza di esso, al valore contabile e, se del caso, al
sovrapprezzo. Pertanto, almeno in linea di principio, il revisore non e chiamato ad
esprimersi sul fair value (né sul piu generico concetto di valore corretto) delle
attivita valutate, ma esclusivamente sulla corrispondenza del valore del
conferimento rispetto al numero e al valore delle azioni attribuite al conferente
EOOI w EOOUUOXxEUUPUEW EIT OOZExxOUUOOwW UOOOwW EOQuw i
sopravvalutazione.
Per quanto riguarda i "principi e le norme di valutazione generalmente
accettate", occorre puntualizzare che, mentre in Belgio glistandarddi valutazione
internazionali e le linee guida internazionali di private equitye venture capitalsono
stati citati come esempi di tali principi dallo stesso legislatore (nella relazione di
accompagnamento alla normativa in esame) in Lussemburgo ¢ nonostante
O0zDHOI OUI OAEWET OO0 wUET O0UI w E Gideg®laidiel nanChe 0Oz OUE D
dato una definizione di essi334 In questo Paese noresiste una definizione di quali

sono i principi e criteri di valutazione generalmente riconosciuti, pertanto il

333 Cosi CORBISIER& BURBI, Les opération, citi quali affermano che «En effet, si la notion de juste

valeur peut etre considerée comme faisant partie de l'acquis communautaire de par l'adoption des
normes comptables IFRS dans le cadre gedeédure prévue a l'article 6, §2, du reglement CE n.
1606/2002 du Parlament ed du Conseil du 19 juillet 2002 sur l'application des normes comptables
internationales, rien ne dit expressement qu'il s'agit bien de cette juste valeur IFRS pour le tyffe d'act
considéré le contexte étant différent. Par ailleurs, une autre problématique réside dans le fait que le
reviseur d'entreprises agréé est en principe appelé a indiquer dans son rapport de controle que la valeur
de l'actif apporté correspond au moins mombre et a la valeur nominale, ou, a defaut de valeur
nominale, au pair comptable et, le cas échéant, & la prime d'emission des actions a émettre en qualité
d'expert indépendant n'a en principe pas vocation a s'exprimer sur la juste valeur du bien apisté
uniquement sur la correspondance de la valeur attribée a I'apport avec le nombre et la valeur des actions
émises en contropartie avec comme corollaire principal la confirmation de I'absence de surévaluation, ce
qui n'exclut oas, en pratique, les seévaluations comme illustré précédemment

34 Sul punto v. LRE., YPUWE]I wOz ( OUUPUUU wEIinoveniie 2@E dddINJwEz 6 OUUI
58292, 2.
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UPwUDI Ol 001 wU cidig d vakitardite bhéedded | wEl O

Anche con riferimento a tale criterio € previsto il ritorno alla normale
modificare sensibilmente il valore delle attivita alla data effettiva del suo
conferimento33. In questo caso la nuova valutazione avviene per l'iniziativa e
sotto la responsabilita dei fondatori o del consiglio di amministrazione. In caso di
inerzia di tali soggetti, € previsto il diritto degli azionisti di minoranza (che
raggiungano il 5% del capitale sociale) di ottenere che si proceda secondo il
regime ordinario di valutazione 33¢,

Infine - in totale recepimento delle previsioni contenute nella Direttiva - si
prevede come terza deroga al sistema ordinario®3, quando il conferimento é
costituito da attivita diverse da titoli quotati (di cui al primo criterio), il criterio del

NUUUIT w vae@dtoUperle singole ativita, iscritto nel bilancio civilistico 338

335 Cosi il testo dell'art. 26-1, § (3ter, seconda parte) ai sensi del quale: &n cas de circonstances
nUY1 OO0 Uwx OUYEOQOUwWOOEDI Pl UwUI OUPEOI OIl OUwOEwWRUUUI wYE
ExxOUUOwUOl wUBYEOUEUDPOOwWI U0wI 111 EVUBT wawOzDOPUPEUE
ou de direction. Les paragraphes (2) et Bs0 WE x x OPEEEOI UwEUR wi POV WET wEl U0
Ul 001 wUB3YEOUEUDPOOOWUOWOUwWxOUUPI UUVUWEEUDOOOEDUI UweE
EExPUEOWUOUUEUDUWET wOEWUOEPSUBWEUWNOUUWET wOEWEGBEE
évaluation par un réviseur d'entreprises, auquel cas les paragraphes (2) et (3) sont applicables. Ce ou ces
EEUPOOOEDPUI Uwxl UYI OUwl OQwi EPUI wOEWET OEQET wRUU@Uz dwol
de la demande, le ou les actionnairesiéh ) UD OO WE s UD1 OO1 OUwWUOUNOUUUwWUOwWx 66U
JWEUWEExDPUEOWUOUUEUDUWET wOEWUOEPEUBOWEOOOI wEzs UEDU
été prise. Si noti che, a differenza di altri ordinamenti, il legislatore lussemburghes e ha

ritenuto di riconoscere tale facolta ai soci di minoranza anche rispetto a conferimenti effettuati

PDOwi EUI WEPWEOUUPUUADPOO!I WEI OOEWUOEDPI Ua0wl wOOOwUOOOW
delle ragioni di tale scelta v. CORBISIER& BURBI, Op. cit., 13.

s QweUl UVUDPwUiLE@ED)CPBOZ EVUUSG wl i

1’ 00z E-UP@uatel, che recita: ¢+ OUUGUT OWUUUWEBSEPUDOOWET woOzOUT EOD
EPUI EUPOOOW OZExxOQUUWEUUOUTl w@Uz1l OwOUOBBUEPUI wi U0wEOBC
mobilieres ou les instruments du marché monétaire visés au paragraphe (3bis) dont la juste valeur est
UPUGT Owx OUUWET E@UI wo 06 Ol OUWEZEEUDPI OWET UWEOOXxUI UwOos |
les comptes Iégaux aient été contrélés confoemeenla directive 2006/43/CE du Parlement européen

et du Conseil du 17 mai 2006 concernant les contréles légaux des comptes annuels et des comptes
EOOUOOPEBUOWOl UwxEUET UExT 1T Uwpl Awl Owpt Awdl wUzExxO0DP@U
Le paragraphe (3ter), deuxiéeme et troisiemetalinest applicable mutatis mutandis

W2 PDWOOUEWET I wWOEWEDUXxOUDP&ADOOI WEPDWOITT1T wbOw@UI UUDOC
mentre generalmente (ad esempio negli altri ordinamenti che hanno introdotto la medesima

previsione) si fa riferimento al t1 UODOI wEPwW?2EOOUPwWw EOOUEOP» 6w (Ow Ul E
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dell'esercizio precedente, a condizione che il bilancio medesimo sia stato
verificato 339340,
Da subito, la dottrina lussemburghese3* che ha commentato la norma ha
evidenziato la portata relativamente limitata di questa eccezione, in
considerazione del fatto che essa richiede la verifica dei conti da parte di un
revisore indipendente, di cui in tale Paese sono dotate solo le societa di una certa
dimensione342
+7DOUUOEU&ADOO] wEPwWE@UI UUE wl Bé&daana padd wo Owx OF

della dottrina lussemburghese in quanto non ritenuta equivalente rispetto alla

formulazione deriva dal testo della direttiva (articolo 10 -bis, comma 3, della Seconda direttiva).

Non c'e dubbio, tuttavia, che con questa espressione il legislatore lussemburghese e, prima

ancora, quello europeo, abbiano in realta voluto riferirsi al bilancio. In questo senso CORBISIER

Les opération, cit 14 in nt. n. 49, la quale a sostegno di tale osservazione richiama il

Commento agli articoli, contenuto nel Progetto 5829 (a pagina 15), che sutale eccezione si

UPi 1 UPUEI WEPDWEOOUPWEOOUEOPD W] UwOz ECGivisO UEEOT wET OOE
3395 § w O z-E §@d), ehle tecepisce l'art. 1dis comma (3), della Seconda direttiva modificata.

340 | a disciplina alternativa di val utazione dei conferimenti in natura si completa poi di due

ultime disposizioni, ossia il § (3 quinquie3, secondo cui ¢ OUU@BUz UOQWEx x OUUWEUOUI waU
visé aux paragraphes (3bis) a 3 est effectué sans recourir au rapport du réviseur d'entregrises vis

xEUET UExT 1T Uwempl Awl Owpt AOwUO!I wWEBEOEUEUPOOWEOOUI OEOU W
EOOI OUOBOI OUwawOzZEUUPEOI wuNWEEOUWOI WEB OEPWEAUOWOOD UL
El wOzExxOUUWEUUUI Gz B AOulORudS BEUE DW0 QuE@OED el D O1 wET wEl O
Ol wOOEI wEZ6YEOUEUDPOOOWEAWUO!I wEUUI UUEUPOOWXUBEDPUEODU
nombre, a la valeur nominale ou, a défaut de valeur nominale, au pair comptabtae®gdbéant, a la

xUDPOI wEzd8O0PUUPOOWET UWwEEUPOOUwWawoe Ol U0UT wi OWEOGDBUUI xE
EUEUOI wWEPUEOOUUEOETI wOOUYI 001 wbOUBUI UUEOUWOZ7Z8 YEOUEUH
en outre les indications relags & la valeur nominale des actions ou, & défaut de valeur nominale, le
OOOEU! WEI UWEEUDPOOUWG6 OPUT Uwi OWEOOUUI xEUUDPT wET WwET E@U
ZUT woOl wOOOwWE il 8YBexiExxseconddicuiitd&U U @ U 7 B Ode faitk Unuappddaudel 6 w

@dUz1 OwOUOBUEPUI wUEOUwWUI EOQUUPUWEVWUExx QUUWEUwWUBYDUI L
Ol WEEEUI wEzUOI wEUT Ol OUEUPOOWETl WEEXxPUEOQw@UzDPOwWI U0w
paragraphes (2) et 3)Qul WEOOOOETI WEOOx Ul OEOUWOEWEEUI wawoOE@UI 001
U0BwxxUPUTl wil OwoOl UwbOi OUGEUPOOUWBOUOBUBGT UWEUWXxEUET C
EOOI OUOB 01 OUwawOzEUUPEOT wNwl U wEll wEYEIOQuwDEQII® ERDWDIUEE®
xEUwOz0600601 OUWEZEEUDPI 6 w#EOQUWETI WEEUOWOEWEBGEOEUEUDOOU
FwUOl WEUUI UUEUPOOWUI OOOwWOEQ®UI 001 wEUEUOI WEPUEOOUUEC
UUOUOI OUPOOEHI wuantEy BOIwRYEODPEDUS

341|n questo sensoCORBISIER Les opératioyrit., 14.

342V, gli artt. 35 e 69 della legge 19 dicembre 2002, secondo cui devondotarsi di una societa di

revisione le societa che alla data del bilancio, superino due dei seguenti criteri: (i) totale dello

stato patrimoniale: euro 3.125.0004(ii) fatturato netto: euro 6,25 milioni; (iii) numero di persone

OEEUXxEU]l wEwWUI OxOwxbDl OOwl wbOwdl EPEWEUVUUEOUTI wOzEODOO wk
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valutazione del conferimento operata da parte di un esperto indipendente sul

punto delle garanzie fornite agli azionisti e ai terzi della societa conferitaria ci rca il
valore del conferimento. Si osserva, infatti, che sia il contesto sia le finalita
perseguite sono diverse nel caso di controllo sul bilancio da parte del revisore
legale a cio nominato e di controllo della qualita del conferimento in natura 343,

Quanto al concetto di juste valeur la dottrina € divisa, tra la sua
ricostruzione in termini di valore di mercato o di quello tecnico di fair value
secondogli IAS/IFRS.

A favore della prima, e stato osservato che nel contesto del Lussemburgo, il
riferimento al piu generale valore di mercato é stato gia preferito dal legislatore
come metodo di valutazione e indicato all'articolo 57 della legge del 19 dicembre
200244 come criterio di valutazione derogatorio per le societa di investimento,

prima dell'entrata in vi gore della legge del 10 dicembre 2010 (doc. Par. 5978}.

343|n questo sensoCORBISIER& BURBI, Les opération, citi3 s., i quali pilt ampiamente osservano

che «Deés lors, la présence de l'actif en question dans lesdits comptes audités n'implique pas forcément
gue celuiai ait été soumis a des procédures de vérification spécifiques, et ce, du fait des procédures
d'audit qui reposent notamemt sur des techniques telles que I'échantillonnage. Par ailleurs, il est
egalement concevable que l'actif en question ne soit pas significatif au regard des comptes légaux pris
dans leur ensemble et alors meme que cet actif peut etre significatif ptité Bénéficiaire de I'apport

et est certainement significatif au regard de Il'opération d'apport en tant qu'opération considérée
isolément. Pour les raisons qui précedent, des situation se présenteront en pratique ou l'exception de
l'article 26-1, § 3quagr pourra etre invogée parce que les conditions en sont remplies alors meme que
I'actif apporté n'aura pas fait l'objet de procédures de vérification spécifiques. Le contexte et l'objectif
profonément différents existant entre la mission de controledégalomptes par une personne agréée et

le contole de l'apport en nature par un expert indépendant ne semblent pas avoir été pris en
considération ni par le Iégislateur communautaire ni par législateur luxembousgeois

344 oi du 19 décembre 2002 concernantdgistre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité
et les comptes annuels des enterprises

345 Cosi CORBISIER& BURBI, Les opération, cit57 s., i quali, in nt. n. 75 precisano che la legge del

10 dicembre 2010 (che adotta il progetto di legge n. 5976), nel suo art. 1 § 14, ha sostituito la
OZEUUB wkAwWEPUEUOWUPWEXxxOPEEWEOOEWYEOUUEaADOOI wEI bwU
legge modificata del 20 dicembre 2002 sugli organismi di investimento collettivo) hanno

investito i loro fondi. Per quanto attiene alla questione dell'applicabilita delle misure di
semplificazione in materia di conferimenti in natura (art. 26 -1 § 3a a 3c) ai fodi di
investimento, disciplinati in questa norma, gli Autori ritengono piu opportuno che si proceda

alla normale procedura di valutazione dei conferimenti che prevede la stima di un revisore
indipendente, salvo vi sia una espressa autorizzazione della C.S2 8 %6 w OUUDPEwW Oz EVUOU
vigilanza).
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La stessa dottrina hafatto poi notare che la formulazione dell'articolo 26-1
(3-quate) t+ nella parte in cui afferma che il juste valeuré derivato per ogni
elemento delle attivitd ¢+ potrebbe essere interpretato nel senso di ritenere
sufficiente che il fair value sia indicato (anche solg nella nota integrativa al
bilancio346.

Tale ricostruzione EOOx OUUEwWUOWEOx OPEOI OUOwWEI 00z EQE
criterio previsto E E O Oz & W3X4Gata), donsiderato che non limita il beneficio
dell'esenzione della perizia di stima solo alle societa che hanno adottatoi principi
contabili internazionali . Infatti, le societa che pur redigendo il proprio bilancio
secondo principi diversi da quelli previsti dal sistema IAS/IFRS ¢ quali il costo
storico di acquisto e quello della prudenza in genere ¢ sono comunque libere di
indicare negli allegati - per una piu completa trasparenza verso i soci ei terzi ¢
informazioni complementari tra cui, eventualmente, anche il fair value delle
attivita.

Siffatta interpretazione incide, conseguentemente, anche sulla definizione
El Guste? valeur a cui fa riferimento l'articolo 26 -1 (3-quate), divenendo
essenzialet indipendentemente dai criteri utilizzati per la redazione ¢ (soltanto)
cheil valore che ne deriva sia rappresentativo del fair value

Occorre, peraltro, osservare che in Lussemburgo per alcune societae
prevista la possibilita di redigere i propri bilanci oltre che in base agli IFRS,
secondo un modello misto chiamato "Lussemburgo GAAP con opzione fair value O w
introdotto a seguito del recepimento nel diritto nazionale della Q uarta direttiva di

modernizzazione sulla contabilita 347, il che rende probabilmente piu frequente la

346 |n effetti, il diritto contabile lussemburghese specifica che «il bilancio di esercizio [...]

comprende lo stato patrimoniale, il conto economico e le note integrative: questi documenti

formano un tutto» (art. 26 della legge del 19 dicembre 2002, e per il bilancio consolidato

Ol 00zEUU8 wt NWET OCEwWOI 111 wETl OwhYwET OUUOwhiNk Kd w21 E
value che deve scaturire dal bilancio civilistico pud essere indicato in uno dei vari elementi

costitutivi dello stesso. Come si & gia detto (v.supra nt. n. 131),anche nel nostro ordinamento

nazionale e stata proposta tale interpretazione: cosi il Consiglio Nazionale dei Dottori

conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima (artt.-2848 2342quater, c.c) O w

cit., 20.

347l recepimento nel diritto lussemburghese della direttiva 2001/65/CE sul fair valuee di quella

EESWEDwW? OOBITWEAPBHEAEDAI & wopl YYt vkhur" $Awl wOAT Ul UEP&ADOU
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presenza di iscrizioni al fair valuenei bilanci societari e, di riflesso, il ricorso alla
deroga prevista al § 3-quaterin questo Paese.
+ ipterpretazione estensiva del concetto in esameha trovato applicazione
piu volte da parte della prassi notarile, come emerge dai risultati di una ricerca
empirica’ esed) DPUEwW Ol OOZ EUEOwWUI Ox OUEOIT w Bétandol DUT OO w
cui le misure di semplificazione previste agli artt. 26 -1 (3bis) a 261 (3quate) ¢
EUUEOUI wOZEUEOwWUI OxtGong Sadtawtlizkhte) Btte Babeudodd E O1 w
I'entrata in vigore della | egge del 10 giugno 2009*. In cinque di tali casi, é stato
fatto riferimento al criterio del valore contabile di bilancio (di cui all'art. 26 -1, 3-
guate) e, in quattro di essi, i conferimenti in natura sono stati valutati, sulla base
delle informazioni dis ponibili, non espressamente al fair value ma il valore
espresso in relazione ad essi € stato succesvamente considerato (e dichiarato tale
in atto) pari al fair values.
Da tale ricerca si puo osservare, quindi, che sebbene ibeni oggetto di
conferimento in nessuno dei quattro casi erano stati valutati in modo esplicito al
fair value Ol Pw EPOEOCEPwWEZI1 Ul UEP&ADPOwWUOUUOxOUUPWEWY
Ez OUUEEOOOWEOOz Ex x OPEE &b 0041 @Huat®)bpredenze) OT Ewx Ul

del regolamento IAS (2002/1606/CE) hanno I'effetto di introdurre un'opzione per la redazione

EIl PUEDOEOGEPWEZI Ul UEPAaPOwWI WEOOUOOPEEUPWUIWEOOEOWIT ODP
GAAP" e secondo un sistema misto o ibrido che pud essere definito "Lux GAAP con opzione

fair valué' o ancora "Lux GAAP con l'opzione IAS". | testi che introducono tali opzioni sono i

seguenti: per gli enti creditizi: la legge del 16 marzo 2006 relativa alla introduzione dei principi

contabili internazionali per il settore assicurativo (Mem, A.92, 5 marzo 2006); per il settore

assicurativo: la legge del 27 aprile 2006 (Mem., A92, 29 maggio 2006); per le societa: la legge

del 10 dicembre 2010 (Mém., A225, del 17 dicembre 2010).

348 Riportata da |. CORBISIER& D. BURBI, Les opération, cit139 ss. dove viene riprodotto il testo

POWUOWEEUOOwW! wEl OWEUDUI UPOWET OwY BL@Huatt)unEidddd) EED Ol WED
casi.

350V, |. CORBISIER& D. BURBI, Les opération, cit§0, nt. n. 79 e a pagina 139 ss. dove si precisa

che rispetto ai quattro casi riportati «lesdits comptes bien qu'établis suivant les normes IFRS ne

faisaient pas référence explicitement a la juste valeur de I'actif apporté, tout au pho Erugposer

que la valeur d'actif net de la société telle que-cellessort de ses comptes légaux audités correspond a

sa juste valeur, ce qui est certes une possibilité, mais ne constitue néanmoins pas une évidence
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di una dichiarazione in atto sulla corrispondenza del YEOOUI wE OQustE ED Ol w E (

valeur 6

5. ¢ Altri Paesi che hanno adottato il criterio d el valore contabile di

bilancio: Grecia, Polonia e Lituania.

Altri tre Paesi E1 00z 4 Ob O OHanmd adaitére il diterio del va lore
contabile di bilancio: la Grecia, la Polonia e la Lituania. Si tratta di ordinamenti
che presentano un diritto societario meno sviluppato ed evoluto rispetto a quelli
gia presi in considerazione e che, avendo, quindi, una rilevanza minore nel nostro
ordinamento, verranno trattati solo succintamente.

+ 7 E O E&I® biizioni adottate in questi paesi pud essere comungue
interessante per verificare comela Direttiva 2006/68/CE é stata tradotta in dettato
normativo e quale é stata la risposta degli intermpreti, potendo, come si € gia detto,
risultare utile anche per interpretare la disciplina italiana (quando la scelta si
rivela attuata in modo analogo anche dal nostro legislatore) o per risolvere
guestioni che la stessa lascia irrisolte.

Il primo paese citato & la Grecia, che ha adottato la Direttiva nel 2007,
EVUUOUEYI UUOwWOs EUUG wshyiungdi ficeQdElla i©dgé 419041320 syilke v | Y Y A
societa per azioni.

In questo ordinamento, il regime ordinario + EPUEDx OPOEUOWEOO7 EL
medesimo provvedimento normativo ¢+ prevede che la valutazione dei
conferimenti in natura applicabile sia nella fase di costituzione della societa, cosi
come in ogni aumento di capitale, viene effettuata previo parere di un comitato di
tre esperti, di cui uno o due dipendenti del Ministero dello Sviluppo
(Dipartimento del Commercio) o della Prefettura competente, o da uno o due
revisori contabili, a seconda dei casi, e da un terzo membro individuato tra gli
esperti, in rappresentanza della Camera competente. | membri del Comitato non

devono avere alcun tipo di legame con la societa e sono nominati attraverso un

351 pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Grecia in data 8 agosto 2007.
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atto del Ministro del Commercio. Gia nella disciplina ordinaria , anche prima
El OOz POUUOEU&ADOOI WEI OwUI 1T POl wUx1 EPEOI wWEDwWYEC
si prevede che i fondatori durante la fase di costituzione o, successivamente, il
consiglio di amministrazione possono decidere che la valutazione avvenga a spese
della societa ad opera di due commercialisti e revisori dei conti o, a seconda dei
casi, due esperti delCertified Evaluators Bod§2
Con la legge 3604/2007 & stato introdottoOz EUUDPEOOO W N ehe - wl huNY ¥
disciplina interamente il modello speciale di valutazione dei conferimenti non in
denaro, in cui sono previste tutte e tre le eccezioni prescritte dalla Direttiva. |l
primo comma della norma citata riguarda il conferimento di valori mobiliari o
strumenti monetari che possono essere valutati attraverso il calcolo del prezzo
medio ponderato al quale sono stati negoziati su uno o piu mercati regolamentati.
Interessante al riguardo & che, ai fini di siffatto calcolo, la Greciat EOOT wbis ( UEODPE U

ritiene adeguato il periodo di riferimento di sei mesi 354 Il secondo comma

352 La norma precisa, inoltre, che tra tali soggetti e la societa non devono esserci rapporti che
impedirebbero la realizzazione di una revisione legale dei conti indipendente. Inoltre, essi non

devono aver effettuato la revisione | egale dei conti della societa nel corso degli ultimi tre anni.

353 Per un commento alle previsioni introdotte v. VERVESOSin Commentary on Law of AR2010,

Art. 9a, 485 ss

384 Cfr. art. 9a, 8§ 1 che, nella versione in inglese, recita: «IThe company has tlogtion not to apply

article 9 when according to the Articles of Association or the decision of the corporate body that decides
the capital increase, the contributions in kind are securities or money market instruments according to
the definitions of pointd8 and 19 of par 1 of article 4 of Directive 2004/39/EEC of the European
Parliament and the Council of 21st of April 2004, on the financial securities markets (OJ L 321 of
31.12.2003), respectively, under the following conditions:

YAw3 1 1 wUI E U U briakket thstrdménts’hielvaluééi@i tiie average weighted price at which
they were negotiated in a stock exchange during the lashaiiths before the realization date of the
relevant contribution.

GAWGT 1T OwUT T w vdud Easeunds i baet hffectedck by | exceptional circumstances that may
significantly change the value of the above assets during the realization date of the contribution, as inter
alia in cases the market of such securities or moraket instruments has ceabsto have liquidity, the

value must be reassessed with the initiative and under the responsibility of the Board of Directors. For
the reassessment of the above value a valuation takes place according to article 9. The shareholder that
has contributed the@bove assets has the obligation to pay at once in cash any additional difference;
otherwise it is considered that he has not paid his contribution
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E 1 Qtdgom®asss disciplina il caso in cui vi sia gia una valutazione redatta da un

esperto che attesti [secondo la traduzione inglese del testo normativo] il ?fair

value3sElT QOwET Ol wOT 11 OUOWEPDWEOOI 1 UPOI OUO6 w$sswUDE
determinato da non piu di sei mesi prima della data del conferimento e che la

valutazione sia stata eseguita in conformita con gli standardsdi valutazione

generalmente accettati e i principi applicati in Grecia per il tipo di attivita da

conferire. Infine al comma 3357 dell'art. 9a della legge 2190/1920 si fa riferimento

[sempre secondo la traduzione in inglese della norma] al fair value iscritto nel

bilancio di esercizio del precedente anno. La norma, dunque, richiama sia con

riferimento al criterio della valutazione E1 OOz 1 U xrispettd CaDaritéhi® Helu

355 Secondo cui (nella versione in inglese): dhe company has the option not to apply article 9, when
accordng to the Articles of Association or the decision of the corporate body that decides the capital
increase the contribution in kind consists of assets other than the transferable securities or the money
market instruments of par. 1, the fair value of whids already been valuated by an established and
independent expert and the following conditions are fullfiled:

Y) the fair value of the above assets has been determined on a date that does not precede more than six
(6) months the realization date of thedavant contribution;

¢) the valuation was realized according to the generally accepted rules and the valuation principles that
are effective in Greece for the specific contributed assets;

¢) when new circumstances occur that can significantly changeithealue of the above assets on the
realization date of their contribution, the value must be reassessed on the initiative and under the
responsibility of the Board of Directors. For the reassessment of the value a valuation according to
article 9 takeslpce. In case this reassessment does not take place, one or more shareholders that own in
UOUEOWEUOwWOl EVUCwi DYl wxl UwETI OUwkitwoOil wOT 1l weddOxEOazUwl
increase is decided, have the right to ask for a valuationdamgdo article 9. These shareholders can

file their application up until the realization date of the contribution in kind under the condition that on

the filing date of the application they still own in total at least five per cent (5%) of the subscribed
capital of the company, as it was formed on the date on which the capital increase was decided. The
shareholder that has contributed the above assets is obliged to pay immediately any additional difference
in cash, otherwise it is considered that he hapaia his contributiom.

36 ( Qwl WisBAUmXubY 3 HOY

357]| quale (nella versione in inglese) recita: «The company has the option not to apply article 9 when
according to the Articles of Association or the decision of the corporate body that decidesahhe capit
increase, the contribution in kind consists of assets, other than the securities or thenmackety
instruments of par. 1, the fair value of which derives, for each of them, from the obligatory accounts of
the previous financial year, provided thatefie accounts have been audited according to Directive
2006/43/EC of the European Parliament and the Council of the 17th of May 2006, on the obligatory
audits of the annual and consolidated accounts (OJ L 157 of 9.6.2006). If new circumstances that can
significantly change the fair value of the above assets on the day of the realization of their contribution
occur, the provisions of section c of par. 2 apply
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valore contabile di bilancio il concetto di fair valuess, Cio potrebbe portare a

x1 OUEUI wET T wOzUUPOPAaaOWEI Owdl ET1 UPOOWUI UODOI u
analogamente al testo della Direttiva ¢ implichi che per raggiungere tale valore sia

possibile applicare gli standardsdi valutazione generalmente accettati e i principi

applicati in Grecia per il tipo di attivita da conferire 3% richiamati espressamente

EOOwUDI 1 UDPOI OUOWE O wkespddttl Tl pribapiE o &icatkperU D 4 D E WE |
il diritto delle societa greche O1 0Oz E U U8 wK t che presativhy Noghe driferio Y

principale di valutazione, quello del costo storico (o valore di acquisto) 369,

nonostante + come visto al paragrafo 2 del presente cagitolo ¢ in punto di

adozione del Regolamento CE n. 1606/02, la Greciabbia optato (analogamente al

Ol 1T PUOEUOUI wbUEODPEOOAwWx]I UwbOxOUUI wOzExxODPEEA4
IAS/IFRS alle societa quotate non solo al bilancio consolidato, ma anche a quello

di esercizio e ha anche previsto la facolta per la generalita delle societa non

guotate di far uso di detti principi nel bilancio annuale 362,

38 Anche analizzando il testo originale in lingua greca si nota che nei due commi di

riferimento le parole utilizzate per definire il valore da richiamare per la valutazione del bene

sono le stesse: infatti, sia nel secondo comma (con riferimento quindi alla valutazione

O0z1 UxUI QB OO uiaadyl wUDwWUUEEUET wb Ouwmidael Ul wdi OOE wl Ux
3 EOI wUDI O1 UUDOOT wi UEWUYDOUx x E U Ete eoEXo@] nellh 8ua w YD U U OO
versione originaria in Italia, da NOTARI, Il regime, cit, 73 e s. e da8SPOLIDORO, Attuazione, cit,

par. 7.

30 (O w E O 0 EQ W Eidrpewu 6 Owx 1 UEOUUOOwxUI Ul OUT wdl 00z OUE
agli artt. 43-quater(che completa la disciplina di valutazione dei beni, prevista principalmente

E O O 73 weldilendo che gli strumenti finanziari sono valutati al fair valuee richiama poi ¢ al

§ 71 i principi contabili internazionali), nonché nel testo interno della Raccomandazione della

Commissione del 23 giugno 2000 (2000/408/CE, consultabile al link:
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32000H0408:EL:HYMLper la

pubblicazione di informazioni sulle risorse finanziarie e di altro tipo, che sono destinate a

integrare le informazioni da pubblicare ai sensi della direttiva 86/635/CEE, relativa ai conti

annuali e consolidati delle banche e degli altri istituti finanziari (2000/408/CE), dove viene

I UxUl UUEOI OU1 wEE E O Udi kdlué uwl QuEE & ®EIDWHOWEREDL uq POWEOUUD L
potrebbe essere scambiata una attivita o una passivita estinta in una libera transazione

stipulata a condizioni commerciali normali tra parti indipendenti, consapevoli e disponibili,

non in una vendita forzata o venduto durante un procedimento di liquidazione».

361 |Infine, completa la disciplina speciale, la previsione di una dichiarazione da parte del

consiglio di amministrazione, ai sensi dell'articolo 7 -ter, da pubblicarsi, che include: Y) la

descrizione del conferimento in natura e della sua rilevanza, ¢) il suo valore, la fonte di tale

valutazione e, se necessario, il metodo di valutazione utilizzato, ¢) una dichiarazione sulla

corrispondenza di detto valore al numero delle azioni, al valore nominale di esse e,
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by

Il secondo paese citato, in cui e stata data piena attuazione ai tre criteri
alternativi del regime speciale di valutazione dei conferimenti in natura , € la
Polonia.

In questo ordinamento il sistema ordinario 362 attribuisce, in prima battuta,
al consiglio di amministrazione il compito di valutare il conferimento in natura,
del quale deve emergere (in una apposita relazione) Oz POEPEE&aDO@d wEI UUET
metodo di valutazione utilizzato. La valutazione e successivamente sottoposta al
controllo da parte di un revisore dei conti nominato da parte del giudice del
registro (art. 312, art. 431 8§ 7 CCC}s.

Con la legge del 13 giugno 2008¢4, tale disciplina si € completata di un
nuovo articolo, il 312(1), che attua una meccanica trasposizione degli artt. 16bise
10-ter della versione modificata della Seconda direttiva3s. Dalla descrizione della
disciplina, & possibile osservare che il legislatore polacco ha deciso di adottare le

previsioni della Direttiva in modo completo e fedele, senza discostarsi per alcun

elemento importante rispetto ad essa®t La norma prevede che il consiglio di

eventualmente, al sovrapprezzo pagato a fronte del conferimento, d) una dichiarazione
secondo cui non sono intervenute nuove circostanze rispetto alla valutazione iniziale.

362 Disciplinato negli articoli 311 § 1, punto 1 e 5, e 431 § 7 del Codice delle scietd commerciali
PEPDwWUI T UDUOW?" " " 2 KB

363 Su questa disciplina v. ANDRZEJKIDYBA- STANISOAW SOOTYSIN SKI-FANDRZEJ SZUMAN ~ SKI, A
Report on Selected Aspects of Legal Capital under Polish Code of Commercial Conmpérdss
Kapital, di M. Lutter, cit., 695 ss;BRODECKI, Polish Business LawKluwer Law International,
2003, 97 ss.

364 Pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale della Polonia (Dz. U.) del 2008 nr. 118 (poz.747), entrta
in vigore il 5 ottobre 2008, reperibile dalla banca dati online Internetowy System Aktéw Prawnych
t ISAP), accessibile dal sito del Sejm, la camera bassa dgbarlamento polacco, dove sono
disponibili i testi degli atti giuridici, aggiornati periodicamente e pubblicati nella Gazzetta
ufficiale delle leggi della Repubblica di Polonia ( Dziennik Ustaw)o nel Monitor Polskiinsieme ai
relativi riferimenti bibliogra fici.

365 Sulla disciplina cosi completata v. LESTRADE, Poland's Business Law Modernisation of 2008
(October 25, 2008). European Newsletter (Thomson/ Reutdis)11, 2008, consultabile su SSRN:
http://ssrn.con/abstract=1307028 Il testo tradotto in inglese del codice delle societa
(comprensivo della disciplina di valutazione alternativa dei conferimenti in natura) é

ExxOPEEUI wOZEUUS why phuAOpl Awl wopt AWEOOEWOUET wWEPWUOE W
anche al momento della costituzione della societa quando ancora tale organo non esiste.
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amministrazione puo rinunciare all a perizia di stima redatta da parte del revisore
sul valore dei conferimenti in natura, quando essi: 1) consistono in strumenti del
mercato monetario o valori mobiliari, se il loro valore € determinato sulla base del
prezzo medio ponderato al quale sono stati negoziati su un mercato
regolamentato nei sei mesi precedenti la data del conferimento (analogamente ai
legislatori italiano, lussemburghese e greco); per i conferimenti diversi: 2) se un
revisore esperto ha emesso un parere sulfair value determinato in data non
anteriore a sei mesi prima del conferimento; oppure 3) se sono iscritti al fair value
Ol OWEDPOEOEDOWEI 00z1 Ul UEPaAaDOw xUI ET ET OUI Ow EOC
previsti dalla legge del 29 settembre 1994, in materia di revisione dei bilanci
annuali e consolidati3®’.
Rispetto al tema che qu interessa, si pud osservae che (@nalogamente al
legislatore greco) anche il legislatore polacco richiama sia con riferimento al
EUPUI UPDOWEIT OOE wY E O UispEttd Bl Oriteriauel va@@ gdntdbild dU U OO wUDE
bilancio il concetto di fair value
A differenza, pero, del testo normativo greco, quello polacco al § 2 non

xUl EPUEWET 1 wdDOw YEOOUI wEII DPOPUOwW EEOOZI Ux1 UU

Tramite la successivalegge del 19 agosto 2011 (Dz. U. 2011 nr 201 poz. 1188)stato, quindi,
moEDI PEEUOwWOzdidibtUPEO OO wt hul phuA w

367 Sji prevede, poi, il ritorno al regime ordinario quando g li amministratori, a seguito del
circostanze eccezionali che abbiano influenzato il prezzo dei valori mobiliari o strumenti del
mercato monetario, al momento del loro conferimento, in particolare con riferimento alla
x] UEPUEWEPDwWOPQBUPEPUAWOI OCEWOI 1 O4APE&ADPOOT wUUwWwUOwW OI U
circostanze nuove che possano alterare il fair value dei beni apportati al momento del
conferimento. In conformita alla Direttiva, la norma comprende poi due tipi di strumenti di
protezione per prevenire utilizzi distorti della disciplina speciale. In primo luogo, gli azionisti

di minoranza, che rappresentano almeno il 5% del capitale possono chiedere che si proeda
alla valutazione attraverso il controllo da parte del revisore (con I'eccezione di quando sono
conferiti strumenti finanziari negoziati su un mercato regolamentato). In secondo luogo, la
rinuncia alla valutazione secondo il regime ordinario € a ccompagnata da una significativa
estensione delle informazioni richieste sul valore dei conferimenti in natura. La societd, infatti,
in caso di ricorso al metodo speciale, entro un mese dal conferimento,deve rendere nota una
descrizione del bene oggetto di conferimento, il suo valore, la fonte di valutazione e il metodo
di valutazione; nonché una dichiarazione relativa al fatto che il valore del conferimento
coincide con il suo fair valuee il valore nominale e il numero di quote sottoscritte in cambio
dello stess, o, eventualmente, con il sovrapprezzo; infine € richiesta una dichiarazione che
indichi I'assenza di circostanze straordinarie o nuove che riguardano la valutazione.
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OZExxOPEE&aDOOI wEI Pwx UD OE eriawAl figiardt) E6sdd OUT wE x »
UPEOUEEUI WET T wbOw/ OOOOPEWOZExxOPEEaADOOI wWEI b
obbligatoria per le societd quotate solo con riferimento al bilancio consolidato
(mentre resta facoltativa ¢+ quindi comunque non imposta ¢ per il bilancio di
esercizio) ed e prevista in termini di facoltd solo per alcuni tipi di societa non
guotates®s, il che ne comporta una piu limitata diffusione.
00zPOUI UOOWET 00740001 wl UUO i bilendab OWEUDUI

stato introdotto, inf ine, anche in Lituania, dove, peraltro, &€ stata dataattuazione
alla Direttiva 2006/68/CE solo parzialmente, attraverso la Legge n. XF564%9, Piu in
particolare, Oz E Udgldprovvédimento citato Ex x OUUE wET 001 wOOEDPI PET |
punti 13 e 14, della Legge della Repubblica della Lituania sulle societa?™, in tema
di trasformazione della societa, introducendo solo il criterio del valore contabile
iscritto in bilancio 37%

Ai fini della presente ricerca, & interessante osservare cheil legislatore
lituano si é limitato a recepire il criterio del valore iscritto in bilancio senza
x Ul EDUEUI w OUOOEwW EPUEEwW DOw | EUU OfairBvhlieny 1 UUOW E
richiamando genericamente il valore di bilancioe Ul OAEwOUOO7z EQUUOwx UI EB

significato che talevalore deve indicare3’2

38, UUPDEwWO! wUOEDPI VDAwWET | wi EOOOWET PIl UUOwOz @Gl UD ODT wE (
cui societa la cui societa madre redige il bilancio consolidato secondo gli IAS.

369 Sj tratta della Legge n. XI-564, del 15 dicembre 2009, entrata in vigore il 3 gennaio 2010,

consultabile sul sito ufficiale della Repubblica della Lituania al segu ente link: http://www3.Irs.It

PADO6 Owl ¥6p460 w- UB whik K

370 Dal titolo + D1 UUYOUw 11 UxUEOPOOUWEOEDODL w ENr. ®E1889Y DL w & UUE L
consultabile, anche nella versione in inglese, sulsito ufficiale della Repubblica della Lituania al

seguente link: http://mww3.Irs.lt AD O6 Ow | Y Y567@)wu da Wiimo halodificato con il

xUOYYI EPOI OUOwxUEEOPEROIBWUUWADPOS Ow!l Yhl OQw- Ud wA W

371 Non sono stati, dunque, recepiti né il criterio del prezzo medio ponderato, né quello della

valutazione delOz I Ux1 UUOS

32, EEOUU]I OwbOi POI Owx Ul EPUEUT WET T wOSEUUB WAl wé wUOEwWOO
societa e, pertanto, parrebbet almeno in base a una interpretazione letterale della normat che

il criterio di valutazione alternativo alla disciplin a ordinaria sia applicabile solo rispetto

EOOs Ox1 UEaADOOI wWUUUEOUEDPOEUPEWEWEUPWOEWUUI UUEwWI EwUDI

135


http://www3.lrs.lt/
http://www3.lrs.lt/

6.t ROPUUOUEUOWE]T OOSsEOEOPUDwWI wUPI O1 UUPWUUOOE
italiano.

+ZEOEOPUPwI I 11 OUUEUEWE] 001 wUET OUI wWEEOUUE!
trasposizione della direttiva 2006/68/CE conferma le perplessta gia espresse circa
alcune delle scelte operate dal legislatore italiano.

Il criterio del valore contabile iscritto in bilancio non ha , infatti, trovato
consensi in ordinamenti importanti dove si e preferito limitare le modifiche alla
disciplina di valu tazione ordinaria dei conferimenti in natura imposta dalla
Seconda direttiva agli altri due criteri previsti nel sistema speciale e si €
giustificata la scelta sulla base della mancanza di attualita della valutazione
EIl UBDYEOUI wEEOOz b U BDOEOE®® wuEQ 11 WO 2UE@GHB@GuU Bu E E D
anno impiegatis’4,

Inoltre, anche alla luce delle soluzioni preferite in quei Paesi chet invece ¢
hanno introdotto il criterio d el valore contabile, pare particolarmente criticabile la
modifica apportata dal legislatore italiano nel provvedimento correttivo della
nuova disciplina della valutazione dei conferimenti in natura (il d.lgs. 224/2010),
con cui, come gia anticipato, si e iitenuto di tradurre il concetto di " valore equo” di
cui al testo della DBUT UUDY E wE OO w @airlvan@Quuoid GEECED EBCRIEECRFUOW E O |
OUPT POEUPEwWYI ULe & DlatBicOPz EUUS wl + Kt

OET 1 w0z E O Etistid) dnien®,Onfali ke la soluzione preferita

(ad esempio, dal legislatore in Belgio, dalla prassi lussemburghese, nonché dalla

dottrina tedesca®’) & quella di ammettere che il criterio di valutazione in discorso

373 In questo sensole osservazioni di PENTZ ¢ PRIESTERt SCHWANNA , Raising Cash, cite IDD.,

Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit.42 ss; le conclusionb w EArb@&it€gruppe Europaisches
Gesellschaftsrechtit., 872. Cfr. altresi BOTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen, ¢it482 che
sottolinea «Insbesondere berge der generelle Verzicht auf eine zeitnahe Bewertung betrachtliche
Gefahren.

374 Cosi SOMMERFELD, Op. cit., 21, che afferma: ®ie Anwendungsschwierigkeiten bestehen in
zeitlicher Hinsicht in einer Verwendung von Wertansatzen, die bis zu einem Jahr alt sein kénnen, als
auch in der mangelnden Aussagesicherheit der heranzuziehenden Jahresabschlisse»

375 SCHAFER, Vereinfachungcit., 409, che si occupa di analizzare la direttiva 2006/68/CE, facendo
anche un raffronto tra le varie versioni linguistiche, e precisa che il termine beizulegender
Zeitwert previsto nella traduzione in tedesco della Direttiva sia con riferimento al criterio della
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possa essere utilizzato anche in presenza di bilanci non redatti in conformita ai

principi IAS/IFRS, cosi come aveva suggerito ¢+ nel vigore della disciplina
originaria ¢ la dottrina italiana prevalente.

ricavato dai conti obbligatori (comma terzo della norma citata) deve avere necessariamente il
Ol ET UPOOwWUDIT Ob iluBefpa précBandoghe nwarréntbil casi tale significato deve
I UUI1 Ul wU b EEitdudg akrizleEveRenrdwerewZ OUUDE WEOwWYEOOUI WwWEUUUEOI
El OPWEEWEOOI 1 UPUI 8 w/ E U O BOR-8E®un YEp QIO BI0.w? ECUOUEOI 2 wEOET
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CAPITOLO Il

+72(-3%$1/1$3 2( 33$wu¥$+ w" DELYAORE w
CONTABILE DI BILANCI O E SUOI CORRETTIVI QUANDO
DETERMINATO IN BASE AL FAIR VALUE

SOMMARIO . 1. - Premessa.2. - Critica alla tesi della rilevanza dei soli
bilanci redatti secondo i principi IAS/IFRS. 2.1 - Restrizione eccessiva
El OOZEOEPUOWEXxxOPEEUDPYOWE]I OWEUWBR2RUDOWE]I OwYEOOU
valore attuale di scambio puo essere desunto anche da bilanci redatti secondo i
principi contabili nazionali. 2.3 - ( OEOOXxEUPEPOPUAWEO&HsEDOwU]l OOUI wkE
della Seconda direttiva (come introdotto dalla direttiva 2006/68/CE) e con i
principi di dirito comunitario. 3. - + 7 DPOUT Ux Ul UE&ADOOI w?21 UEUUE~> wEl O
valore contabile di bilancio. 4. - # D1 | PEOOU&a w O1 OOz ExxOPEE&ADOOI w EH
determinate secondo il fair value 4.1 - Effetti sull'istituto del capitale sociale:
O z b O siobelEvalori volatili. 5.-+z DOEOI Ul O4 E def) tbE2uézaE UU B wl + Kt
ESGESwl wOZEUUGS wt G ELR paesbid vicksi2ibnUgeustpttaré Y Y k 8 w
OzPOEOI Ul 04 EteidWEWO ulE WudOul WKW EAOQWESESd wl wOz EUUS8 w
Critica. 5.2. - Una proposta di soluzione. 53 ¢+ +7 Exx OPEE4ADOOI wEI OOEwWUI T
El OOZEUUG wt OWEOS wKOWE®S OT Udmstille tegnghe diEOWE OOI 1 UPOI
regolazione negoziale per il riconoscimento al conferente dei plusvalori iscritti
in riserva. 5.3.2 - | riflessi dal punto di vista contabile sul bilancio della
conferente di una delle tecniche di diversificazione della partecipazione. 5.4. -
La differenza rispetto ai versamenti in conto futuro aumento di capitale. 6. -
Considerazioni conclusiv e.

1.4 Premessa.

Nei capitoli precedenti si € analizzata la disciplina prevista dagli artt. 2343 -
ter e 2343quaterc.c. nel nostro ordinamento e si € compiuto un raffronto con le
scelte operate dagli altri legislatori europei rispetto alla Direttiva da cui la
medesima normativa origina.
Il risultato di tale analisi ha gia messo in luce la diffusa perplessita rispetto
al criterio del valore contabile di bilancio per la valutazione del conferimento, che,
secondo opinione costante non garantisce una tutela equivalente al sistema
UUEEPADOOEOI wxUl YPUUOWEEOOZEUUGBWI + Kt WEBEG Ow
cui fare riferimento al fine della valutazione del bene sia individuato in base al

criterio del fair value(inteso nel senso tecnico previstodagli IAS/IFRS).
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valore contabile vi sono particolari diffidenze che hanno portato i legislatori di
EUIl wETl PwOET T POUPwWXEI UPDWE]T 00740DP0OO0I wi UUOxIT Ew
non adottare il criterio in esame e, anche ovequesto € stato introdotto (ad esempio
in Belgio e Lussemburgo), la soluzione preferita & stata quella di ammettere
(quanto meno anche) il riferimento a bilanci redatti secondo i tradizionali principi
contabili nazionali .

SEOI wbOUI UxUI UEADPOOI wiUUI OUPYEw EI OOZEOEE
valore contabile era stata suggerita - nel vigore della disciplina introdotta dal
d.lgs. 142/2008- dalla dottrina italiana prevalente 376 che ha sostenuto la sua
applicazione sia nel caso in cui il bene conferito fosse iscritto in un bilancio redatto
(in via facoltativa o obbligatoria) secondo i pri ncipi contabili internazionali - cio
peraltro con alcune riserve su cui si tornera - sia quando il medesimo fosse iscritto

in bilanci redatti secondo i principi contabili contenuti nel codice civile37”.

376 Cosl, tra gli altri, ABRIANI, Il nuovo regime, cit.304 e ss.NOTARI, Il regime, cit, 74;OLIVIERI, |

sistemi, cit, 237 s.;SPOLIDORO, Attuazione, cit, 68 s.; Circolare n. 11/IR del 29 giugno 2009 del

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli E sperti Contabili, gia citata. Analoga

posizione era stata espressa anche dalla Commissione massime societarie del Consiglio

Notarile di Milano (massima n. 104 - del 27 gennaio 2009, oggi sostituita dalla massima n. 120)

che aveva proposto un'interpretazion e estensiva della norma, definendo il concetto di valore

equo come il «valore correttamente iscritto in un bilancio approvato | nei tempi e con i

requisiti richiesti dalla norma stessa | a prescindere da fatto che: (i) il bilancio sia redatto

secondo i principi contabili IAS/IFRS o secondo le norme e i principi contabili emanati da ogni

Stato membro in ossequio alla quarta direttiva comunitaria (Direttiva 78/660/CEE); (ii) il bene

OwDwWEI OPWEEWEOOI 1 UBDUI wUPEOOW D UE U B 0BG uduERFUDE ® D
criterio, purché siano iscritti in conformita ai criteri stabiliti dalle norme e ai principi

applicabili nel caso concreto».

7] Pk wx Ul EPUEOI OUI OWEOOzHPOUI UOOWEPWUEOTI wEOUUI OUI WwED
la norma come richiamante qualsiasi «valore correttamente iscritto in un bilancio regolarmente

approvato», secondo i principi generalmente riconosciuti e applicati in materia: cosi NOTARI, Il

regime, cit, 72 ss.; Commissione massime societarie del Consiglio Notarile diMilano (massima

n. 104 citata); ABRIANI, Il nuovo regime, cit.304 e ss. Altri, invece, suggerivano di dare maggior

UPOI YEOAEWEOOZETTITI UUBDYOwW?1 gUO? OWUPEOOEUETI OEOQWDOWE U
di scambio: cosi OLIVIERI, | sistemi, cit, 238;PELLEGRINO, Brevi riflessioni, cit, 651 s.;PERONE, La

nuova disciplina, cit 238;STRAMPELLI, | regimi alternativi, cit, 218 ss Secondo questa seconda

interpretazione, in particolare, sarebbero da considerare eque non solo le valutazioni effettuate

alla stregua dei principi contabili internazionali secondo il criterio del fair valug ma altresi «i

valori di bilancio determinati secondo i criteri del presumibile valore di realizzo o del minore
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Tale dottrina era stata, pero, criticata da una parte degli interpreti 378 che,

invece, da subito aveva affermatola necessitaE PwODOPUEUI wOz Ex x OPE D (

E m

E
in esame ai soli bilanci IAS-compliant principalmente in base dlz EUT OO1 OUO
secondo cui il principio del fair value meglio garantirebbe il raggiungimento di
YEOOUPWEUUUEOPwWUDUXxI UULOWEOOzZUUDPOPaAa4aOwWE]I OwEOU

Nel tentativo di risolvere il contrasto dottrinale formatosi al riguardo e di
chiarire la nozione di valore equo, e intervenuto il legislatore con il decreto
EOQUUI UUBYOWET Owl YhyY wopl D& wx beruey. 0, @t b)uceBUEUOAOuU
UUEUEwWUOUUDUUPUEWOZI UxUI UU bigrGalue wyl EEOUO® L Wl BU O
inserito un ulteriore comma (il quinto) , ai sensi delquale, per la definizione di fair
valug deve farsi riferimento ai principi contabili internazionali adottati
EEOOz40D0OO0I wl UUOXI EB

Inoltre & stato eliminato il riferimento al con cetto di valore equo dalla

letteraE AWET OwUI E OOE O wE 6@ Elaidtip@senzi dvéyd oodtitbitts +

un argomento a favore della tesi piu estensivase.

circolante (rimanenze, titoli, attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni)» (cosi

STRAMPELLI, | regimi alternativi, cit, 218 ss). In senso parzialmente diverso CARATOZZOLO , |l

«valore equo», cjtil quale ritiene che i valori risultanti da una valutazione effettuata secondo i

principi contabili nazionali possano essere rilevanti ai sensi dellz E U U &ay tot X lett. a), c.c.

solo se coincidenti con il valore corrente di mercato delle attivita, e percio esclude che siano

utilizzabili a tal fine anche i valori determinati in base al criterio del presunto valore di

realizzo (oltre che del cogo storico). Per una critica a tale conclusione v. STRAMPELLI, | regimi

alternativi, cit, 225, nt.n. 44.

378 Cosi MALTONI, Questionj cit., 8 3.4, in base ad una (presunta) maggior coerenza delle

valutazioni condotte secondo gli IAS/IFRS rispetto alle finaOP U & wUOU U1 Ul wEOO7zPOUUDBE U«
2343terOWw EOB8 w!l Ow Ol UUBWEAOWEBSESOWUUEWEUDPwWOzI UPT 1 OAEWE
attualizzate»; piu diffusamente ID., Brevi consideraziontit., 396 ss. Cosi anch&ERRIjr, La huova

disciplina, cit, § 4.4;CoRrsl, Conferimenti in natura, cit.13, nt.n. 3; TEDESCHINI-SACCO GINEVRI, La

nuova disciplinacit., 62.A favore di tale ricostruzione veniva richiamata anche la Relazione allo

schema del d.Igs. 142/2008 ove si precisa che «poiché la direttivda testuale riferimento al fair

valulbw 07 Ox1 UEUDPYPUAWUEUVUAWOPOPUEVUEWEDPWET OPwx]l UwbhwBUE
predetto criterio».

392 pwl YPEI OAPEYEWET | wbOWEOOETI UUOWEDPW?YEOOUI wi gUO~ wi
142/2008 ® EWEOOwWUDI 1 UPOI OUOwWE @ Eaud t.dJ, Gik toE nfeEnent&dlldd Oz EU UGS wl
lettera b) della medesima norma. Sulla base di tale doppio richiamo si osservava che lo stesso

concetto non pud essere letto con significati d® Y1 U U D w E @l zred@ginalpedsiorie

normativa ; cid portava a concludere che, cosi come il valore equo previsto alla lettera b) era da

intendersi ¢ per espressa previsione del medesimo articolot quello «conforme ai principi e

criteri generalmente riconosciuti per la v alutazione dei beni oggetti del conferimento» (v. art.
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2UEDPUOwW E Otabnuviggrd @ (dll Bmodifiche - in base ad una
interpretazione letterale della nuova versione della norma - si e fatta strada
0Oz O x p®IROb cui, con tale intervento, il legislatore avrebbe inteso risolvere
El 00z1 UxUI UUDPOOI wbAdrEE BOReE BblD Qd, dasdliidendd, U E w
EOUCOw EEPw EPDOEOEDPDwW UUPOPAAEEDPOPW EPwW i DPODPw EI ¢
contabile, quelli redatti secondo i principi contabili del codice civile.

Al riguardo si cerchera, invece, di dimostrare che - nonostante il dato
letterale e i primi orientamenti della dottrina successivi alla modifica apportata
nel 2010- OE wUDIi OUOUOE&DPOO] wEI OWEUDUI UDOwWOOOWEDUE
applicativo della norma alle sole societa che adottano i principi cont abili
internazionali per la redazione dei propri bilanci, dovendo ritenersi ammissibile,
EPDwi BOD wEtr&d 2,Bet. &) acladctiedl ricorso a valori contabili desunti
da un bilancio non redatto secondo gli IAS/IFRS, a condizione che essi &no
espressivi del valore attuale-effettivo dei beni conferiti.

Nella seconda parte del capitolo si analizzeranno i correttivi che devono
essere apportati alla disciplina in esame nel caso in cui si faccia riferimento, nel
caso concreto, a bilanci IAS-conpliant, considerato che, anche alla luce della
interpretazione che si ritiene corretta, non si puo negare che tale tipo di bilanci sia
EOOUOQUI wUPEOOxUI UOwWOI OO0z EGERUDIGE a, s OPEEUDY Ow

2343ter, co. 2, lett. b), c.c.), allo stesso modo doveva essere interpretato il concetto di valore
equo di cui alla lettera a). In tal senso: ABRIANI, Il nuovo regime, cit.304 s.;OLIVIERI, | sistem,
cit., 238; NOTARI, Il regime, cit, 73 s.; SPOLIDORO, Attuazione, cit, 69; STRAMPELLI, | regimi
alternativi, cit, 216 s. Nella dottrina tedesca v.WESTERMANN, Kapitalschutz, cit.150, secondo il
GUEOI woOz i thxvaiue WOBOT BE 1 w U+ O UE Ofddddiefa ?

380 \/, ASSONIME, Circolare n. 19/2011, citata, secondo cui «il criterio di valutazione in esame
potra essere utilizzato solo nel caso di un bene iscritto in un bilancio d'esercizio redatto in base
ai principi contabili internazio nali IAS/IFRS e solo quando il bene sia valutato, nel bilancio,
secondo il metodo del fair value>. Analogamente la Commissione massime societarie del
Consiglio Notarile di Milano (massima n. 120 del 5 aprile 2011), che, cambiando posizione
rispetto alla soluzione suggerita nel vigore del testo antecedente (con la massima n. 104,
citata), circoscrive la portata applicativa del criterio del valore contabile ai bilanci IAS/IFRS.
Cosi ancheBusani, ( w? OUOY P2 wE.(1045] UPOT OUPOWEDPU
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2. ¢ Critica alla tesi della rilev anza dei soli bilanci redatti secondo i

principi IAS/IFRS.

+EWUE]T OUEWET OQwol 1 b U O Efairdalde uwed Gaud Byl heYuuBFERuwPx YERU
1 GUO? wpEOOI woOl OOEwxUI El EderOdd.i 2wileft] a) @)Y e0d wET 007
posizione assunta da una paite della dottrina successivamente ad essa non
convincono per una serie di ragioni che attengono principalm ente alle difficolta
tecniche ealle incoerenze e contraddizioni che conseguirebbero ove il criterio in
esame fosse ritenuto applicabile alle sole attivita valutate al fair value in un
bilancio IAS/IFRS.

/| Pkwx Ul EDPUEO]I OUI OwoOzpPOUI UxUI UEADMOI wUI UUL
quantoo WPD AWEOOx OUUEwWUOz1 EEI UUPYEWODOPUEADPOODI wl
EOQUI UOGEUBDYOwBHOwI UE OluSlaneqepdifica Edi bilanoi GepldiE w U Oz 1 UE
secondo i principi del codice civile, che non necessariamente indicano valori
diversi dal fair valuedel bene conferito, soprattutto alla luce delle recenti proposte
El 00z . (" wpET I wUDwI UE Ob Ginfrd)E(iD) ©éh & gobfarmeEal®O x DU U E Ol
direttiva 2006/68/CE, salvo aderire ad una sua interpretazione che contrasta con il
EPUPUUOWET 00z40POO0T wil UUOxT EQOwpDPYAwWwOOOwi EwUDI
El 00z740D001 wli UUOx1T Ewl wOOOwU E dmekte&dpplica@O U O Ul wo

in molti di essi.

21411 00UP&ADPOOI wi EET UUPYEWET OOzZEOEPUOWEx xO

contabile di bilancio.

Ove si aderisse alla tesi secondo cui il criterio del valore contabile di
bilancio & precluso alle societa che redi OOOw Pw xUOxUPw EPOEOEDPW E

conformita ai principi contabili nazionali, un primo effetto sarebbe che tutte le

P NN

IAS t ossia, almeno in questo momento storico, ancorala maggior parte + non

potrebbero utilizzare tale criterio di valutazione dei conferimenti.
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Come si e visto nel capitolo precedente (8 2), a livello europeo la diffusione
dei principi IAS/IFRS e principalmente limitata ai bilanci consolidati delle societ a
GUOUEUT wl wUOOOwWDbOwx OET Pw/ El WesimbaibiadddidiU UE w0z E x
esercizio, e in ancor meno essa é resa obbligatoria

OUEOUOWEOWEOOUI UUOWPUEOPEOOOWOOOOUUEODUI wc
internazionali sia estesa in linea teorica, al bilancio di esercizio, rispetto al
panorama delle imprese operanti in ltalia, sono poche le societa che risultano
OEEODPIT EUI w E OO0 zgetdiCpanpi) & eunbEnggitt @tk delle societa
presenti sul territorio nazionale restano, comunqueOw I UEOUUI w EEOOZ E (

applicativo di tale facolta 382

B- ] QwOOUUUO W OUllED OdglOIASNERS ped 7 bilanci consol PEEUDPwi wEz1 Ul UEPA4!
prescritto, come gia ricordato: (i) per le societd quotate; (ii) per le societa aventi strumenti

finanziari diffusi presso il pubblico; (iii) per le banche e gli intermediari finanziari sott oposti a

YDl POEOAEWEEwWxEUUI wEi OOEw! EOEEwWEZ ( UEOPEOQWI wopbYAwx |
EDPOEOCEPOWEOOUOOPEEUOOWO! OUUT wxl Uw@gUi OOOwEzI Ul UEP&ADC
tenute alla redazione del bilancio consolidato. Da un recente studio condotto tra un campione

di imprese italiane si evidenzia che «ben il 74% delle societa che adottano gli IAS/IFRS fa parte

EPwUOwWI UUxxOw@UOUEUOwWmpl OWEUOZUI OWOEEOPT EUOWEOOZ UUY
ridotto il numero di so cieta che li hanno adottati facoltativamente: cosi CAMERAN -CAMPA , La

scelta operata dalle societa italiane con riferimento ai principi contabili da utilizzare per la redazione del
EDOEOCEPOWEZI UerslEDEADOKEIEE @ ® E 8408 Q QE 0DIA Biw dob.zcdn@mE ET BDOIT wi ¢
| Yy OwK Wt wUUBS w2PwxUl EPUEWET | wOz EOCEOGRUOPWEDPUEUE wi Ewx U
#( QwoOl T DPUOEUOUI wPDUEODPEOOwWI EOwDOI EUUDPOWI UEOQUUOW®EOO
le societa che possono redigere IEDOEOEDPOwDOwi OUOEWEEEUI YPEUEwWUI EODE
2435bis c.c. (ossia, al momento, tutte quelle che «non abbiano emesso titoli negoziati in

mercati regolamentati» quando «nel primo esercizio o, successivamente, per due esercizi

consecutivi, non abbiano superato due dei seguenti limiti: 1) totale dell'attivo dello stato

patrimoniale: 4.400.000 euro; 2) ricavi delle vendite e delle prestazioni: 8.800.000 euro; 3)

dipendenti occupati in media durante l'esercizio: 50 unita). Occorre al riguardo con siderare

ETT woOl wxbPEEOOI wi woOl EPIl whOxUI Ul wop?/, (2 AWEOUUDUUDUI
CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGL | ESPERTICONTABILI , La redazione del

bilancio delle societa di minori dimensioni: disposizioni normaieeticitd, aggiornato a novembre

2012, consultato sul sitowww.cndcec.i®D OWEEUE wt YWOET 1 DPOwl!l Yhut OwPOwWEUPwWUD
«una societa piccola che partecipa altre societa che redigono il bilancio in base gli IAS/IFRS
OO0OwxUJwExxOPEEUI whbw/ UDOEDxDWEOOUEEDPODWHOUI UOEADOO
Ol BOEDUOWET OOEwx OUUDPEDODP U & whdaclPeril hedesind AriddipioOUD UE wE E C
xOPOwWUOEWUOGEDPI DAWxPDEEOOEWET T wxUgwUI EPTT Ul wbOwWEDOE
| K tbisa.c. e che appartiene a un gruppo la cui capogruppo redige il bilancio consolidato in

base agli IAS/IFRS, non pu0 adottare i principi contabili internazionali per la redazione del
EPOEOCEPOwWEZI Ul UEPaAaDPOwWlI WwEOOUOOPEEUORSWIDUXxI UUOWEOOI
circa la possibilita di estendere anche ad esse i principi contabili internazionali. Tale dibattito

I EWEOOEOUUOWEOOz1 OCECE4ADOOI WEEWXxEUUI uFR$ frGRIES( 2! WE D w
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(OO000UI OwbzUUPOPaAOWEPwWI DOPWET OOEwWUI EE4AD
internazionali non implica automaticamente che la conferente possa

11T O0O0DYEOI OUI wYEOI UUD wBiteHeaR2Udadrd a)) @dwx Ul YDUU O

C\

BN

Anche applicando tali principi, infatti, non & possibile effettuare una
5

(@]

valutazione al fair valueper tutti i beni iscritti in bilancio. P T UUDPOOwWE OOz DOUI U
sistema di regole contabili, infatti, Oz E E 04 B O Oio di Ealut@ziofelbasbrd Sul

fair value non e un precetto generale e assolute®®3 essendo imposto solo per le
immobilizzazioni finanziarie 384 ed essendovi del pari numerose e rilevanti voci di

bilancio per le quali il fair value non € comunque (nemmeno facoltativamente)
determinabile. Tra queste, ad esempio, i brevetti, il knowhow, le concessioni -
considerati attivita im materiale con vita utile fin ita - devono, quindi , essere iscritti

al costo e ammortizzati a quote costanti secondo lo IAS 38; i marchi o

O zviaMento - considerati attivita immateriale con vita utile indefinita - devono

pubblicato il 9 luglio 2009) previsto appositamente per le PMI con lo scopo di ampliare il
numero di imprese tenute alla redazione del bilancio secondo principi simili agli IAS/IFRS, che

STANDARDS COMMITTEE OF GERMANY O Réport on the field tests in Germany regarding the lEBS

i OUw2 0% Y YWOwEOOUUOUE U AnudiGii bviddesaide BIuPOrRA-BvAO w | Y
CHEVY-CISI-EIERLE-JARVIS, Comment on the IASB Exposure Draft IFRS for Small and Medsimed
Entities, consultato in data 30 maggio 2013 sul sito www.ifrs.org CAsO, Le modificazini
codicistiche proposte e il Progetto SME elaborato dallo |IASRA. VV., Le modifiche della disciplina
codicisti@a del bilancio di esercizith progetto OIC di attuazione delle direttive nn. 51/2003 e 65/2001,
Milano, Giuffré, 2008, | huw U U 8 w b &feitlaLb wafanto tra il progetto dello IASB in
relazione alle PMI e il quadro normativo italiano post aggiornamenti secondo il Progetto OIC

(di cui si dira infra).

333 Cfr. CAIRNS, op. cit,5ss.U1 EOOEOWEUDP WO wl UUEUOWE ] fabvEi basedd wx UD OE B
standards O wE O O U D E | QWEWOLUWER B QuiEl El Genelddrdblie OH® ehk feaditpig thad the
use of fair values in IFRS for the subsequent measurement of assets and liabilities is very botited
in theory and in practice

384 Rispetto ad alcune delle quali, peraltro, € riconosciuta la facolta di optare per il criterio del
costo storico: si dird a breve, infatti, della facolta prevista dallo IAS 39 (come modificato nel
2008) di riclassificare alcuni tipi di strumenti finanziari, co nsentendo la disapplicazione del fair
value Tale possibilita vale, tuttavia, per i soli strumenti di debito, poiché soltanto questi
possono essere iscritti nelle categorie (valutate al costo storico) fbans and receivables "held to
maturity” ed é limitata al caso di non regolare andamento dei mercati. Devono invece
necessariamente essere valutati secondo il fair value gli strumenti derivati e quelli
rappresentativi di capitale. V. al riguardo STRAMPELLI, Gli IAS/IFRS, cit, 407 s.
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essere iscritti al costo e non ammortizzati, ma assoggettati aimpairment test
secondo lo stesso IAS 38°.

In alcuni casi, il criterio del fair value & indicato come facoltativo, ossia
adottabile in alternativa ad altri, come prevede, ad esempio, lo IAS 39 per le
partecipazioni di minoranza (che possono essere iscritte alternativamente al costo
o al fair valug. Al riguardo, evidenze empiriche hanno dimostrato che, fuori dai
casiD Ow E U D w Oz failvBl@® émpadta dail péincipi contabili internazionali,
non si riscontra un suo significativo utilizzo per le fattispecie rispetto alle quali
tale criterio e indicato come criterio facoltativo 38e,

Vi sono, poi, beni che non potrebbero essere conferiti secondo questo
modello di disciplina in una prima fase - quando iscritti al costo - ma potrebbero
esserlo in un secondo momento quando riaggiornati secondo il fair value ad

esempio, ai sensi dello IAS 16%7, relativo a macchinari e impianti. Cosi, in

385 Cfr. al riguardo il documento, elaborato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti

T WET T OPw$ UxI LaluBtenrtinazibbe=dei&&of i achferimento di beni in natura o crediti
senza relazione di stima (artt. 2348 e 2343quater, c.d A2 Ow 1 D18 s, &oRelsEnd (dicati
analiticamente i principali elementi patrimoniali che risultano iscritti al fair value nei bilanci

redatti in conformita agli IFRS. V. anche: MORO VIsSCONTI, Conferimenti, cit.,863 AMELIO-

GAVANA -GAzzoLA , Op. cit, 33 s., in cui si precsa che il fair value e consentito per la
valutazione delle immobilizzazioni materiali (IAS 16) e dei beni strumentali, mentre é
obbligatorio per quelle relative ai derivati, alle attivita e passivita finanziarie (IAS 32 e 39) e le

attivita agricole.

386 Secando recenti studi, infatti, la facolta prevista da alcuni principi contabili di applicare il

criterio del fair value non e sfruttata di frequente dalle societa. In particolare «una ricerca
condotta su un campione di 1539 societa inglesi e tedesche ha mosato che I'utilizzo del fair

value per la valutazione delle attivita immateriali & pressoché nullo e che soltanto nel 3% dei

casi € stata esercitata la facolta di adozione delfair value concessa dallo IAS 16»: cosi
STRAMPELLI, Gli IAS/IFRS, cit, 398.1 iUUOUEUPWEOOOI OUEUPWEEOOz wUOOOU
studio: CHRISTENSEN-NIKOLAEV , Who uses faivalue accounting for nefinancial assets following

IFRS adoption? working paperconsultato personalmente in data 8 novembre 2013 al link
http://ssrn.com/abstract=1269518ove si conclude affermando che «despite its conceptual merits,

fair value is unlikely to become the primary valuation method for illiquid-fifeancial assets on a
voluntary basis.

387 Secondo 1 quale «an item of property, plant and equipment that qualifies for recognition as an asset
shall be measured at its cog>pud essere poi aggiornato seguendo«either the cost model or the
revaluation model as its accounting policy and shall apply tldity to an entire class of property,

plant and equipmem® 8 w# O Y CostxbdelwU B wb O WateDrEdognifioh &s an asset, an item of
property, plant and equipment shall be carried at its cost less any accumulated depreciation and any
accumulated imairment losseR O w O 1 O URelvaluationUnodel wUD wi EwUDI 1 UPOT OUOWEOO
che «fter recognition as an asset, an item of property, plant and equipment whose fair value can be
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determinati casi, il fair value «<non rappresent[a] un criterio che stabilisce a che
valore si iscrive un bene in bilancio, bensi un criterio che stabilisce come si
aggiorna il valore di un bene dopo la sua prima iscrizione» 388,
+ 7 E x x O bdelEeritebiddel Walore contabile potrebbe discendere, cosi, in
alcuni casi EEOOEwW? 1 EUl 2 uPOWEUPWUOOWUUT UUOWET O wo
della conferente (non applicabile nella fase iniziale quando ancora iscritto al costo
/ applicabile nellafase UUEET UUDYE w@UE O EdrwauB.l T POUOEUO? wEOw
OOEwWOUE|l WEPWO@UEOUOwxUI EI El OWEUO@GUI OwbOz E
del valore contabile di bilancio risulterebbe cosi eccessivamente ristretto:
considerato, infatti, che + come si e dettot la valutazione al fair valueé prescritta
(in via obbligatoria) solo per le immobilizzazioni finanziarie 389, il criterio
alternativo in esame ¢ OYIT wbHOUI UxUI UEUQw UI EOOEOWOzPOXxOU
criticata ¢ risulterebbe utilizzabile solo per il conferimento di qu ei valori mobiliari
a cui non risulti in concreto adottabile il criterio del prezzo medio ponderato (di

applicativi previsti dalla norma 39,

measured reliably shall be carried at a revalued amount, being s liaér at the date of the revaluation

less any subsequent accumulated depreciation and subsequent accumulated impairment losses.
Revaluations shall be made with sufficient regularity to ensure that the carrying amount does not differ
materially from that with would be determined using fair value at the end of the reporting period

38 NOTARI, Il regime, cit, 75 s., il quale osserva anche che «risulta quindi difficile comprendere

come lo stesso bene, iscritto al costo, non possa essere conferito a valori coabili ¢+ in

Exx OPEEA&DOOI -tatdorinta2,Hetit. @)clod durirnite il primo esercizio sociale dopo la

prima iscrizione (posto che il suo valore non rappresenta, a rigore, il fair valug bensi il costo),

bensi possa esserlo negli esercizi success, qualora (e a condizione che) sia adottato il

modello della rideterminazione del valore». Sul tema v. anche MALTONI , Questionj cit., § 3. Per

una critica a questo rilievo v., perd, CARATOZZOLO , |l «valore equo», cit1218.

39E che, come si @ detto, ®WED wi UOUP wE T P wE Eay Paludd Gnpéstd BaipgdreipiUD Ob 4 4 OwE
contabili internazionali, non si riscontra un suo significativo utilizzo per le fattispecie rispetto

alle quali esso é indicato come criterio facoltativo.

3% Nel capitolo | si & gia precisato che la scelta delle parti rispetto al criterio alternativo per la
valutazione di valori mobiliari o strumenti del mercato € limitata, dovendosi necessariamente

ricorrere al criterio del prezzo medio ponderato ogni volta in cui ne ricorrono i pre supposti
applicativi. Solo in via subordinata si puo, invece, optare per i criteri alternativi previsti al co. 2

El OOz E-tekk@.uvl al rigiardo OLIVIERI, | sistemi, cit, 237;NOTARI, Il regime, cit.,75 testo e

nt. n. 29.
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Una UOUI UPOUI w Ob Obitd Eapiicatdd welta | nOrdha, EoeE
interpretata come riferita al solo fair valuein senso tecnico, si configurerebbe,
inoltre, rispetto a uno tra i piu diffusi conferimenti in natura, ossia il conferimento
EzE&4aDl OEEWOWEDPWUEOOWE z E & bund furaiaudd i @) E OU OWE O«
riguardo € necessario ricordare che la Seconda bettiva (come modificata dalla
direttiva 2006/68/CE) prevede che il valore equo (ossia ci0 che secondo
O0zHOUI UxUI UE&DOOIsalollifall Yalh® slddrdayaaiper Fybi lsikgslo
cespitedai conti obbligatori. Ne consegue che nel conferimento di un complesso
aziendale occorre guardare alla valutazione di ogni singolo cespite conferito e che,
per utilizzare il criterio di valutazione del valore contabile di bilancio, € n ecessario
che siano valutate con questo criterio tutte le entita attive e passive facenti parte
del complesso aziendale che si intende conferiréL,

Sulla base di tali premesse, parte della dottrina®®2 ha negato la possibilita di
EOOI 1 UPUI w UOz Edsibdell® FeénicaEdY Wakbtériof@En esame, anche
guando la conferente rediga il proprio bilancio in conformita agli IAS/IFRS,

essere oggetto di valutazione secondo criteri diversi anche applicando i principi
contabili internazionali. In tal caso, effettivamente, il conferimento di azienda non

x OOUI EET wl UUIT UT wY E OU UterJco. 2, Hed.ia)) d.chhbltBe pBstoO O 7 E U U

Qu

U
che, come e stato osservato, questo specifico tipo di conferimento«richiede non
UOOOwWOZEUUUDPE U4 DOOI herk @euld) dmporganhd, thh anehBtueU B 01 OO0

soprattutto t OE wWUUDPOE WET 0O0z1 YI OUUEOI wEYYDPEOI OUOWET I

391 Cfr. al riguardo la Circolare n. 11/IR2009 del Consiglio Nazionale dei Dottori

Commercialisti e degli Esperti contabili, gia citata.

392 Sul punto SPOLIDORO, Attuazione cit., 69;OLIVIERI, | sistemi, cit, 233 testo e ntn. 16; NOTARI,

Il regime, cit, 74, il quale, proprio alla luce delle difficolta di applicare il criterio del fair valueal

EOOI T UPOI OUOWEPWE&AD]I OEEOQOWPOEDPYDEUEWUOWUOUI UPOUIT weE!
1 UUI OUPDYEWET OOZEOEDUOWEXxxOPEEUDYOWE]I OWEUDUI UPOWEIT O
cd 1l wgqgOl 00zPOUI UxUI UEADPOOT WEIl OOEWOOUOEOQwx1 UODEOUOOWUD
applicarla a tutte le fattispecie concrete comprese nel suo ambito di applicazione, e non gia nel

UPT OPI PEEUOWET T woOl wbOx1 EPUEI ipotést ¢he pueBiEaHdad @b U4 w E E w U ¢
campo di applicazione espressamente previsto dalla norma stessa».
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nella Gliederung dello stato patrimoniale»3% il suo valore non e sempre

immediatamente ricavabile dal bilancio della conferente 3%,

393 OLIVIERI, | sistemj cit., 232 s.Al riguardo cfr. anche SPOLIDORO, Attuazione cit., 68, il quale

OUUI UYEWETT wqOzEYYDPEOI OUOw E dadiodoi Guod uesSeteOfaitd UE UD UU O u
emergere», a meno che esso non sia gia compreso, con specifica voce, nel bilancioetia

conferente e precisa che in tal caso, «questa voce pud essere riportata come valore di

conferimento nel bilancio della conferitaria».

394 Non ostante tali perplessita, vi potrebbe essere almeno un caso in cui si potrebbe recorrere al

criterio in esame rispetto al conferimento di azienda: quando l'azienda sia contabilizzata alla

stregua del principio contabile IFRS 3, ossia in base allo specificocriterio previsto per le c.d.

?business combinationsOWUUE WEUP wUDI OUUEWPOWEEUOwWPOWEUDwWOZzEADI C
forza di una precedente operazione di aggregazione (conferimento, fusione, scissione, ecc.)

Afferma la possibilita di rico rrere al criterio alternativo in esame nel caso di conferimento

EzEabl OEEWYEOQUUEUOwWUI EOBEOwWOZ ( %12 wt wWwEOGET T wbOw" OO6UDI
natura o crediti senza relazione di stima (artt. 238 e 2343quater, E § EgiakitatO, § 4.3.

/I TUWwOEWEI I BODHHOOUw EDHDROGQHOILY GIOIAS/IFRS, cit, 441 ss.Cfr.

altresiil EOEUOI OUOw U Utkatisin¥ni wantabjleudsliu@iness combinations of entities

under cummon contrel Ow E B U x O O b Ett:Bniwwu a5 eviG/BodutnéntiyOP1%20n.%201.pdf

in cui si afferma che «& invece condivisa la posizione che EOOUDEI UEwWw OZ EEQ@UDUDPA& D
conferimento dirami Ez E4 BHOYVB Eu@ Ul UUPWUOEED U muéréss OF OB EDEDADQO]
degli IFRS1 ¢ EOOI w Ox1 UE aimsnésd ucoktmnatiodw Ol Ow EDPOEOCEDOw Ezl Ul
El OOzEE@UDUI @UI yEOOI 1 UDPUEUDE

+ 7 E x x OP E Etaled fifripiz ébprabile internazionale ha comportato il passaggio dal

bilancio del fair value EPw UUUU0UT w Ol w UPUOUUI wi OUUEUI wél O0EwEDU
Oz EEW@WRA D OOT w b OE O U U CoanthgtiE Suy¥ Bemd Iséhd Gklti, tra questi:

CARATOZZOLO , | criteri di formazione del primo bilancio successivo alle fusioni e scissio8bc,

2004, 1343 ss.ID., Applicazione delle disposizioni del codicéleisui conferimenti e le fusioni ai

bilanci redatti con i principi contabili internazionalin Soc, 2010, 1467 sSBIANCHI , Art. 2504-bis,

comma 4- Il primo bilancio successivo alla fusione Trasformazione, fusione, scissipaecura di

Bianchi, Commentario alla riforma delle socigdéretto da P. Marchetti, L.A . Bianchi, F. Grezzi, M.

Notari , Milano, Egea, 2006,872 SavioLi, 3 UUT OEwEl 00z POUI T UPUAwWETI OWEExDUEC(
EOOI 1 UPOI Qid 6an,2Q0& 67R $sOE E

+ 7 E x xi@h® @i k@ principio con tabile internazionale determina una serie di problemi che

non possono essere oggetto di disamina in questa sede, che discendono dal fatto che, come &

prescrizioni dettate dagli artt. 2343 ss. e 2464 ss. c.c., secondo cui le attivita e le passivita

conferite devono essere rilevate ad un valore non superiore a quello di perizia»: cosi SAvIOLI ,

3001 OEwWEI OO POBWHYEBEDE OwedBB oMl RIEEIO®DZI GEOCOzDPOUUOEUA
2343ter c.c. ma le considerazioni da questi svolte a fondamento di essa possono essere estese

anche al conferimento valutato al fair value UUUEY1T UUQw Oz ExxOPEE4&ADPOOI wEDuwW
verifica un probabile disEOODP O1 EOQI OUOwi UEwWPOWYEOOUI wEPWDUEUDPAaADOO
massimo civilisticamente ammesso, che deve essere individuato attraverso il procedimento di

stima (tradizionale o eccezionale) del conferimento, come rileva SPOLIDORO, Conferimentj cit.,

515.Rispetto al criterio del valore contabile di bilancio, uno dei problemi principali & costituito
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Infin e, ancora in relazione alla diffusione di valutazioni effettuate al fair
valug occorre considerare che, a seguito élla recente crisi finanziaria ¢ come si é
gia avuto modo di precisare nel | capitolo39 ¢ il criterio in esame €& stato
considerato uno dei piu rilevanti fattori della stessae si € iniziato a dubitare della
capacita dei prezzi di mercato di rappresentare informazioni rilevanti e affidabili
per gli utilizzatori del bilancio 39,
In tale contesto, lo IASB*7 ha approvato nel 2008 un emendamento allolAS
t Nwgp?2U0UUOI OUPw%bOE O4a bE UPehe UdetervigaboudaOl wi wYE

(secondo il costo d'acquisizione, i fair valuesdi attivita e passivita e I'avviamento dell'azienda

conferita); data che pud essere distante da quella previstacome punto di riferimento per la

valutazione exart. 2343ter, co. 2, lett. a), c.c. del «bilancio dell'esercizio precedente a quello nel

quale é effettuato il conferimento». Sorge, quindi, il dubbio che sia necessario ricorrere anche

ad una ulteriore e piu attuale valutazione. Probabilmente il rimedio adottabile consiste nella

YIUPI PEEWEEwWxXxEUU]I wEI T OPWEOOD ODP U @xhi PeduacEclcD WES ES w? i
x] UEOUUOOWUUOOzPEOOI PUAWEDWUEOT wubpOl EPOWGUEOT wi 6060
gia espressi forti dubbi.

395 Cfr., in parti colare, quanto precisato in nt. n. 167.

396 Cfr., tra gli altri, STRAMPELLI, Gli IAS/IFRS dopo la crisi,it,, 395 ss. BIANCHI , Riflessionj cit.,

181 ss.AMELIO-GAVANA -GAZZOLA , Op. cit,, 34 ss.

397 Come noto, lo IASB fa parte della IASC Foundationinsieme ad altri tre organi: (i) I'lFRIC

(International Financial Reporting Interpretations Commiffe®ssia il comitato che suggerisce

0zPOUI UxUI UEADOOI WEOUUI UVUEWETI PUYEUPWXxUDOEDxDOW DDA
comitato dei Trustee K WET 1 OWUUEWDPWYEUPWEOOXxPUPOWOOOPOEWDwWOI OFE
SAC e (iii) il SAC (Standards Advisory Comittee), ossia il comitato consultivo che presenta le

proposte allo IASB e ai Trusteessulle attivita da svolgere. Essendo tali organi indipendenti

UPUxIT DUOWEOOI whbUUPUUADOOPWETI 00z740POOI wi UUOxT EOQwOzI
contabili inteME4A D OOEOPWOOOwWDPOXxOPEEWOEWOOUOWEUUOOEUPEEWE x »
DOl EUUPOwWO! El UUEUPOWUOwWXxUOET EPOI OUO W EPLDO@OOOT EaDOO
EUUUOT wUOwUUOOOwW i OO0 E ERdlop@an EFdhanaiad Refditiogd AdRidorg Graup O O 7
(EFRAG) t che culmina con la pubblicazione del testo dei principi accettati nella Gazzetta

417 1 PEPEOI wEIl 00z xsadamcLOw Labiterldnd) deiprin¥i@ contabili internazionali

IAS/IFRS ed il sistema delle fonti del diritto contapifeAA. VV., IAS/IFRS. La modernizzazione del

diritto contabile in Italia Milano, Giuffré , 2007,29 ss.

398 Adottato in data 13 ottobre 2008contenente modifiche al principio contabile internazionale

P( 2Awt Nwgq2UUUOI OUPwi DOE 04 bE URRS I kErOmelitiHiaapza®@1 wi wYEOU
DOi OUOEaPOOPwWDHOUI T UEUPYI ROw+1 wOOEDPI PET 1T WEOOOW( 2wt
1 UUOx] OWEOOwWxUOEI EUUEWEZUUT I OAEWEUUUEYI UUOwWPOw1l T O
data 15 ottobre 2008, pubblicato sullaGE 4 41 UUEwUI | PEPEOI wEl 00z40POOI1 wi UU
L. 275/38 (che ha modificato conseguentemente il Regolamento n. 1725/2003). Tali modifiche,

in sintesi, autorizzano, in circostanze particolari (tra cui € indicata la situazione di crisi

finanziaria) alla riclassificazione di determinati strumenti finanziari - che secondo i principi

contabili internazionali sarebbero da ricondurre alla categoria «posseduti per negoziazione» e,
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x OUUPEDOI w UPEU&ADOOI w El OO0 zf&rOvales® Qey ¢uiddy E x x ODEE
DOEDPUI UDUEOI OUI w E-REdol 2ulet & @g.Enld)geualcdniKdegli

strumenti ricompresi nel suo ambito di applicazione 4%, rientranti nella classe

2available for sasleOWOE wUDPO1 YEADOOI wb OwE pfdrkaluE.Sofoux Ug wi U U
invece, escluse e devono essere valutate al costo le c.d. attivita detenute fino alla

scadenza (held to maturityy), ossia le attivita finanziarie con pagamenti fissi o

El Ul UOPOEEPOPWEWUEEE]I OAEwi PUUEOUphnaudhtl wEUUDY
receivables originated by the entitywssia i crediti verso clienti e i prestiti erogati

direttament e. Inoltre é stata estesa ad un maggior numero di ipotesi la facolta di

riclassificare alcune categorie di strumenti finanziari nelle due categorie da ultimo

citate (consentendo cosi la loro valutazione al costo storico) in condizioni di non

regolare andamento dei mercati4oz,

Piu di recente lo IAS 39 e stato sottoposto ad un ulteriore progetto di
UDYPUDPUEADPOOI wWwEOOwWOZz OEPI UUPYOWETI OOEwWUUEwWUOUL
dallo IASB in data 12 novembre 2009 e successivamente modificato nel 2011.

Il nuovo principio contabile elimina la distinzione tra strumenti finanziari
"held for trading e "available for salee distingue gli strumenti finanziari in due sole
categorie, quella degli strumenti di debito e quella degli strumenti di capitale,
prevedendOw UOOOw xT Uw @UIl U0z UOUDPOE W GairBvaluec@PEEaADOOI

quindi , valutati al fair value (con rilevazione di utili e perdite a conto economico) - nella

categoria dei finanziamenti e crediti, valutata , invece, al costo storico ammortizzato.

399 Cfr. al riguardo PARISOTTO, IAS 39: un principio contabile tormentatm Fiscalita internazionale
2010, 99 ss.BIANCHI , Riflessionj cit., 183s., il quale spiega che anche il FASB, ossia |I&tandard

ha introdotto significative modifiche alla disciplina contabile che hanno comportato la

disapplicazione del principio del fair valueEOOEwW YEOUUEaAD OOl wEI T OPwUUOUUOI O
Il YPE] OAPEWET I wUPUx1T UUOWEWUEOPwWPOUT UYT OUPWEZUUTIT O4AEU
possibili effetti negativi nel lungo periodo, tra cui quello di aumentare la discrezionalita nella

valutazione degli strumenti finanziari e «incentivare comportamenti opportunistici degli

amminsitratori, i quali potrebbero, anche la dove il valore di mercato rappresenti un

parametro attendibile, optare per la riclassificazione AP wU O U U O] OUPwi POEOAPEUDP WO WX I
del markto-market methodal solo fine di esporre risultati di periodo migliori di quelli effettivi».

903 JEwWOl wi EVUUPUxT EPI wPOEOUUI wbOl OOZEOCEPUOWOITIT UUDYOL
azioni, i crediti e debiti di finanziamento, i derivati e i crediti e debiti originati dallo

401 Per approfondimenti: v. STRAMPELLI, Gli IAS/IFRS, cit., 405 s. testo e ntnn. 24-26.
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strumenti di debito sono, invece, valutati secondo il criterio del "costo
ammortizzato").
Peraltro tale apparente riduzione del campo di applicazione del fair valuee
considerata poco significativa, considerato che il principio in esame si estende
(anche secondo le nuove previsioni) agli strumenti di capitale e ai derivati 42 e, in
ogni caso, non risulta per ora applicabile ai bilanci delle societa italiane. Allo stato
attuale manca, INfFEUUDOw EQEOQUE w 0z 000 O Qivelica éudgzd, w ET 007 (
pertanto EOOz POUT UOOWET T OPwW2 UEUDwWOBOEUDPwWUI UUE WE x x

2.2 t Il valore attuale di scambio pud essere desunto anche da bilanci

redatti secondo i principi contabili nazionali.

Un sl EOOEOwWEUT 001 OUOwEwWIi OOEEOI OUOWET OO0I wE!
restrittiva del criterio del valore contabile consiste nella considerazione che
Oz1 UEOUUDOOI wETl 001 wUOEDI UawET 1T wUl BBdgOOOwb wx U
IAS/IFRS avverrebbein modo arbitrario ed immotivato se si considera che il fair
valuegOl OwUUOwUDPT OPI PEEUOWEPW?YEOOUI wEUUUEOI wE
nei bilanci IAS-compliant ma anche nei bilanci redatti secondo la disciplina
nazionale.
Anzitutto, infatti, non & detto che la valutazione effettuata applicando i
principi contabili codicistici differisca necessariamente dal valore reale del bene in
guel preciso momento. Basti pensare al caso in cui il bene siastato iscritto nel
bilancio della conferente pochi mesi prima del conferimento in altra societa e il
suo valore non sia nel frattempo mutato. In tale situazione non si comprende

perché dovrebbe essere esclusa la valutazione effettuata secondo i principi del

402 Cosi STRAMPELLI, Gli IAS/IFRS, cit., 396, nt.n. 3.

403 Per un quadro aggiornato dei principi contabili internazionali v. MEzzABOTTA, Principi

contabili internazionali. EFRAG e IASB: le ultime novita Riv. dott. comm, 2013, 215 ss. in cui si

osservaET 1 wOz 000001 EADOOI wEI 007 (okeldella MG 89) dowebli@OE D w OE w U
avvenire «in base alle indicazioni dello IAS» con efficacia «per gli esercizi che si aprono il 1

gennaio 2015 o in data successiva, nel caso di periodo amministrativo non coincidente con
OZEOOOWUOOEUI RS
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codice civile, il cui risultato non sarebbe different e da quello che si sarebbe
ottenuto applicando gli IAS/IFRS 404,
Inoltre, come €& stato osservato, il fair value € espressamente previsto e
desumibile anche nei principi contabili nazionali 6 w Oz 1 Ul OxDOwxbDk wOOUOL
disciplinato all 7 E U U ébisid.cKdorh iferimento agli strumenti finanziari «esposto
nella nota integrativa, ma non nello stato patrimoniale »*%5, documento a cui,
peraltro - secondo la tesi esposta dal Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili 46 - si puo fare riferimi OUOwWEDP wi POPWEIT O
2343ter, co. 2, lett. a), c.¢9%”.
Ancora, ove il legislatore nazionale si adoperasse per recepire le previsioni
contenute nelle direttive 2001/65/CE e 2003/51/CE¢ ¢ che consentono la

404 Alla data di acquisizion e, 0 comungue a una data prossima ad essa, infatti, ilfair valuee il

costo storico coincidono: v. AMELIO-GAVANA -GAzzZOLA , Op. cit, 33. Cfr., altresi, CONSIGLIO

NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGL | ESPERTICONTABILI , Circolare n. 11/IR, cit.8.

405 Cosi il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, nel

EOEUOI IGdéeuninazione dei valori di conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di

stima (artt. 2343ter e 2343quater, c.cy €itw20,in cui si precisa chee il legislatore medesimo ad

EYI Uw UPET BI UUOOwW x1 Uw U E O aiw vallkU bdwiBuaddq) upetair® E DPEEAD OOIT |
disposizioni necessarie per poterlo misurare». Per una analisi completa della norma richiamata

V., per tutti, SCETTRI - STRAMPELLI, Commento sub artt. 242ter - 2427bis, in M. Notari -L.A.

Bianchi (a cura di), ObbligazioniBilancig in P. Marchetti-L. A. Bianchi-F. Ghezzi-M. Notari

(diretto da), Commentario alla riforma delle societéilano, 2006, 578 ss.

406 Cfr. suprant. n. 131.

07| Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili , nel documento

citato, riporta ulteriori possibili esempi di beni iscritti al va lore equo ricavato da bilanci redatti

secondo i principi contabili nazionali, tra cui: (i) il conferimento di un impianto oggetto di

svalutazione in bilancio per perdita durevole; (ii) il ¢ onferimento di una immobilizzazione

finanziaria il cui fair valueé iscritto nella nota integrativa (art. 2427-bis, co. 1, numero 2), c.c.);

(iii) valori di bilancio determinati a seguito di operazioni di compravendita in cui la

transazione sia avvenuta a valori di mercato e non siano intervenuti successivamente fatti

idonei a modificarne il valore; (iv) v alori di bilancio determinati al verificarsi di aggregazi oni

aziendali, contabilizzate secondo il principio contabile nazionale OIC n. 17 che prevede
OzPUEUDP&ADOOI WEW? YEOOUDPWEOUUI OUP~> wElT T OPwi 01 01 OUPwx EC
208 $ OEEOUEU]I WEOOwW Oz OEPI UUDPYOwWEDwWI OP O@ifetEve ijpin Dw EOOI OB (
precisamente la c.d. IV direttiva contabile (78/660/CEE del Consiglio, del 25 luglio 1978) e la

c.d. VIl direttiva (83/349/CEE del Consiglio del 13 giugno 1983), recentemente peraltro

abrogate e sostituite dalla direttiva 2013/34/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 26

giugno 2013 su cuiinfrag wi wx UDOEDxPDw( 2¥( %1 2wl wdOl 007 OUUPEEWED w!
rivolg evano solo alle societ di capitali mentre per le altre societa e tipi di imprese non esisteva

un quadro normativo o bbligatorio comune a livello U E: v. CASO, Linee generali del progetto OIC
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valutazione al fair valuedi alcune categorie di attivita ¢ anche secondo i principi
contabili nazionali alcuni beni non verrebbero piu valutati secondo il costo storico,
ma secondo il fair valueg. Al riguardo si deve precisare che il legislatore italiano
ha recepito la direttiva 2003/51/CE, ma solo parzalmente, limitandosi ad adottare
solo la parte obbligatoria di essa, e precisamente, quella relativa alla relazione
sulla gestione e alle modifiche della disciplina del controllo legale dei conti,
attraverso il d.lgs. 2 febbraio 2007, n. 32. Manca, invecela trasposizione della
parte della direttiva relativa ai prospetti di bilancio e quella ¢ che qui piu rileva 4

relativa ai principi di iscrizione e di valutazione delle poste.

-1 00zPOIl UADPEWET OwOI T PUOEUOUI wUUOwxUOUOO W
UNEw x UOx OUUEOwW POUPUOOEUVUEW?DxOU0I UbwEDwWEUUUEA&
OOEDPI PET | wWEOWEGS OT Ud whstodor I suop@direridéietilQiadid UE wO1 O w

e prospettive futurein AA.VV., Le modifiche della disciplina codicistica del bilami@sercizio: il

progetto OIC di attuazione delle direttive n. 51/2003 e 65/2@@t del Convegno Roma, 21 giugno

2007, a cura di Provasoli e Vermiglio, Milano, Giuffré, 2008, 26 ss.La recente direttiva

2013/34/UE+% che dovra essere recepita a livello razionale entro il 20 luglio 2015 a partire dai

bilanci 2016 (cfr. art. 53 della direttiva) ¢+ invece, espressamente prevede che «egll'ambito di

applicazione della presente direttiva dovrebbero rientrare alcune societa di capitali, quali le

societa per azion o le societa a responsabilita limitata. Inoltre esiste un numero considerevole

di societa in nome collettivo e di societa in accomandita semplice di cui tutti i soci

illimitatamente responsabili sono organizzati in societa per azioni o in societa a responsabilita

limitata e tali societa di persone dovrebbero essere dunque assoggettate alle misure di

coordinamento previste dalla presente direttiva. La presente direttiva dovrebbe inoltre

assicurare che le societa di persone rientrino nel suo ambito di applicazione qualora i soci che

non sono organizzati in societa a responsabilita limitata o in societa per azioni abbiano di fatto

una responsabilita limitata relativamente ai loro obblighi in quanto tale responsabilita e

limitata da altre imprese che rientrano nell'ambito di applic azione della presente direttiva»

(cosi il quinto Considerando) . Sul recente provvedimento europeo (con indicazione del testo

integrale) v. SOTTORIVA, Direttiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo e del Consiglidl controllo

nelle vcieta e negli entk013, 781 ss.

w0/ pk WEOEOPUPEEOI OUIl wUUOOEwWxUOUx1 UUDPYEWEI OOZEE0aDOOI
V. STRAMPELLI, Distribuzioni, cit., 97 ss.;ID., | regimi alternativi, cit.,217.

410 Poj integrata con un altro documento, reU Qwx UEEOPEOwWDOwt wOET T POw! YYWOwWE
attuazione della direttiva 2003/51/CE e della direttiva 2006/46/CE che modificano la direttiva n.

83/349/CEE in materia di bilanci consolidati + bozza di articolato del D.lgs. n. 127/91 e

relazione ilusUUEUDYE? w3 UUUDWPWEOEUOI OUPwi OEEOQUEUPWEEOOZ
PDOUI UOI Cw El 007 OUIT mifp@vévavEoadaZinOeoi©au SHIA uprdp8st Onu i vari

contributi contenuti in AA.VV., Le modifche della disciplina codicistica,.cit
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normativo italiano, di derivazione della IV direttiva e VIl direttiva, piu vicino al
? U D U Udedgh RAS/IERS*1.

Le modifiche piu significative rispetto al tema di queste pagine riguardano
la disciplina delle valutazioni di bilancio. In particolare, con tale Progetto - con cui
e stato espressamente precisato che non si vuole «costituire un pieno
adeguamento della disciplina degli IAS/IFRS»412 - e stato reso facoltativo, anche
per le societa che redigono i propri bilanci secondo i principi del codice civile ,
OzUUPOP&AOWETI PWEUPUI UDwYEOUUEUDPYDwWEIT UUE
in primis, il fair valuepE OOw Oz 1 EET abOOI wET T OpwUOUUOI O
il Progetto ha ¢ addiritura $ DOx OU U O wO zfalrlvdud®.a &4 OwET Ow

([an)

b
b

(e}

Parallelamente, pero, a tutela della conservazione del capitale sociale, sono

stati previsti dei corrett ivi analoghi alla previsione di riserve non distribuibili per

411 Cfr. al riguardo CASO, Linee generalicit., 26; PROVASOLI, Principi ispiratori e tratti salienti del

Progetto OIC in AA.VV., Le modifiche della disciplina codicistica: il progetto OIC di attuazione delle
direttive n. 51/2003 e 65/200Atti del Convegno Roma, 21 giugno 2007, a cura di Provasoli e

Vermiglio, Milano, Giuffré, 2008, 11 ss.; CoLomBO, | principi generali, cit, 31 ss;
CARATTOZZOLO , L'introduzione del 'fair value" nella IV e VII direttiva comunitaria:una prima
valutaziongin Soc, 2002, 1343s.

412 Cosi CoLoMBO, | principi generali, cit, 31, il quale afferma che il Progetto OIC del 2007
UExxUl Ul OUEwqUOOUEOUOwWUOwWU1 OUEUPYOWEDWEYYDPEDPOEOI
principi internazional PR w4 Oz POx OUUEOQUI wEDI i1 Ul OAEWET T Owxi U
anche alla luce del Progetto in esame consiste nella rilevanza del principio di prudenza che,

mentre nel sistema IAS/IFRS & meno valorizzato (come si dira meglioinfra), rimane centrale

nel sistema di principi nazionali.

413 Pju precisamente, nel Progetto OIC é prevista la possibilita di effettuare la valutazione al fair

valuein alternativa al criterio del costo per le immobilizzazioni materiali e immateriali; per i

terreni e fabbricati destinati ad investimento immobiliare; per gli strumenti finanziari detenuti

per negoziazione o disponibili per la vendita e per le quote di partecipazione non correnti. In

negli stessi casi in cui il suo utilizzo & imposto dai principi IAS/IFRS o di applicare il nuovo

criterio al solo bilancio consolidato, ma entrambe tali prospettive sono state abbandonate

wE [

wi E

ou
I

wi U

EEOOz. (" wEwi EYOUI wEl OOE kroEaladiPEnaifi Ispirdtdd,&it, dFEsoaod) U O wx U O U (¢

TEWEI i POPUOwWOEWUE]I OUEwWEI 007. ("wgxOOEI UEUERwWEOE]

EEOOzI1 YI OUUEOI w vdinatibdéféradiiy feb una) riedeBiba po®aunel bilancio
EOOUOOPEEUOwWI EwbOw@Ul OOOwWEPwWI Ul UEPAPOOWBUEOOUE W
internazionali».
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plusvalori da fair valueEDWEUDPWEOOZ EUUG wt wEI OWESOT UG wt Wy

approfonditamente infra44,

/ Dk w Ul ET 001 O OUI Ow Ol OwEOUUOwWETI Owl YhuyOuw O
progetto finaOPDaaAEUOwWEOOZET T DPOUOEOI OUOWET PwyYDI I b
ritenuto necessario per prendere atto degli sviluppi verificatisi nella materia

EOOUEEDOI OWEOOUI T UI OUPWEOOZI YOOU&aDOOI wOOUODBEU
della dottrina contabile nazionale e internazionale*!s al riguardo si segnala che d
0001 OUOWEI OOEwWUI EEaAaDOO]I wEI OwxUI Ul OUI wOEYOUO
contabili € ancora in corsoe,

In questo contesto si segnalajnfine, la recente direttiva 2013/34/UE*7in cui

valutazione al valore netto (fair valug per la valutazione (art. 8)*& a) degli

442 UT OPWEEEUUEOI OUPwxUI YDPUUPWEOOwWOz OF bel daitaley OwWE D w E U L
sociale introdotti nel Progetto OIC v. PROVASOLI, Principi ispiratori, cit., 18 s. dove si evidenzia

Ei 1 wqOEWEDUEDxOPOEWET 001 wUPUI UYI wxUOXxOUUEWEEOOZ. ("
EEOEPEOI OUPwWEIT UUE U D @k $o0agi hothizdivé cheé nenualfaiand Yo idieU

o chiare». La proposta di allineare la disciplina contabile nazionale a quella dei soggetti che
ExxOPEEOOwWT OPw( 2¥v( %1l2wxOUUEWEWEOOEOQUET Ul woOz 8 woll
nel menzionato art. 6 del D.Igs. 38/2005». Specificamente sul tema delle riserve per plusvalenze

non realizzate nel Progetto OIC, v. BUSSOLETT|, La disciplina del patrimonio nettd, iegime delle

riserve in AA. VV., Le modifiche della disciplina codicistica: il progetto OIC di attuazione delle

direttive n. 51/2003 e 65/200HAtti del Convegno Roma, 21 giugno 2007, a cura di Provasoli e

Vermiglio, Milano, Giuffreé, 2008, 63 ss., dove sono messe in luce le precisazioni contenute nel

Progetto volte a colmare eventuali lacune del d.lgs. 38/2005.

415|n questi termini la Lettera di presentazione del prog€itm E OOUUOUEEDOI wUUOwUPUOwUI
gia citato.

466 7 WUUE U OO wh@i EQWHIOWONEEDODOEPEEUDYOWET OQwl Wwi il EEVUED
OUUI UYEaAaDPOOPWUUPWUITUI OUPwxUPOEDxDowmDAw. (" whi wpUUE
xEOUPOOOD @iw.01 VWPwHUUEUPEEUOW?2YEOUUEA&ADGOBIe xT UwxI UE
DOOOEDPOP&A4AaEADOODPWOEU]I UPEODWI wbOOEUI UPEOD? AOQwpb DDA w.
EPOEOCOEPOWEZI Ul UEPADPO?» AQwpbYAw. (" wl WwepUUEUDPEEUOwW? (O
Ul EEADPOOI WwETI OQwUIl GEPE OOU O wd radive Glia PaidelBAibnerdd aredlti D A wb OWE OF
ET 1 wbOUI TUEWPOwWwxUPOEDPxPOWEOOUEEDPOI w. (" whk wupUUEUDPEECL
essere verificato al seguente link:http://www.fondazioneoic.eu/?page_id=7209

417 Pybblicata sulla Gazzetta ufficiall WET 00z 40P OOT wi VUUOx1T EwEl OQw!l Nwil BUT (
recepire dagli Stati membri entro il 20 luglio 2015 (art. 53), che abroga le precedenti direttive

comunitarie in materia di conti annuali e consolidati: direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE

(art.52).

418 Aj sensi del quale: «1. In deroga alle disposizioni dell'articolo 6, paragrafo 1, lettera i), e fatte

salve le condizioni di cui al presente articolo:
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strumenti finanziari, compresi gli strumenti finanziari derivati; b) delle attivita
diverse dagli strumenti finanziari 4 Tale direttiva dovra essere adottata per i
bilanci 2016, rispetto ai quali sara, cosi,potenzialmente piu frequente il ricorso al
criterio del fair valueOw EOET | w E w x Uddbriere @& iprindipiu dérieadild z

internazionali.

234 ( OEOOXxEUDPEDODPUE wE O Cois BedauSetomnd direttivda | OOz EUU
(come introdotto dalla direttiva 2006/68/CE) e con i principi di diritto

comunitario .

Ulteriori conferme della erroneita E1 OOEwODOPUEADPOOI wEl 007z EOE
El 00z Btet)d.u2) ldttka), c.c. ai soli bilanci IAScompliantsi rinvengono nella
lettera e negli scopi della direttiva 2006/68/CE, la quale non impone affatto che il
bilancio da considerare ai fini della valutazione dei conferimenti secondo il
criterio alter nativo sia redatto in conformita agli IAS/IFRS.
Anzitutto, la Direttiva, si e limitata a stabilire che il «valore equo sia
UPEEYEUOQWEZO ¢ wE E hseifzdipore wiikFake Qdiore 5id) élooaR alla
stregua dei principi contabili internazionali 420,
A tale rilievo si potrebbe, peraltro, obiettare che il fatto che la Direttiva
x EUODP WE D w? Y Guind U aoncefid) grampio del fair value IAS-IFRS

a) gli Stati membri autorizzano o prescrivono, per tutte le imprese o per talune categorie di
imprese, la valutazione al valore netto degli strumenti finanziari, compresi gli strumenti
finanziari derivati; e

b) gli Stati membri possono autorizzare o prescrivere, per tutte le imprese o per talune
categorie di imprese, che determinate categorie di attivita diver se dagli strumenti finanziari
siano valutate».

419 Mentre € espressamente esclusa con riferimento«a) agli strumenti finanziari non derivati
detenuti fino a scadenza; b) ai prestiti e ai crediti originati dall'impresa e non detenuti a scopo
di negoziazione; e c) alle partecipazioni in imprese figlie, collegate e in joint venture, agli
strumenti di capitale emessi dallimpresa, ai contratti che prevedono un corrispettivo
potenziale nell'ambito di un‘operazione di aggregazione aziendale, nonché ad altri strume nti
finanziari le cui specificita esigono, secondo quanto generalmente ammesso, una
contabilizzazione diversa da quella degli altri strumenti finanziari » PEOUCwWBD Owx UOUOwO8 wK w
8).

420 Cosi SPOLIDORO, Attuazione, cit, 69.
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non esclude la facolta per gli Stati Membri di recepire una versione piu limitata,
soprattutto cOOUPETI UEUOQWET T wOzDPOUUOEUaDOOI wEI OwEUD
bilancio + come si € dettot e stata prevista in termini di facolta per i legislatori
nazionali.
Sennonché se da un lato &€ vero che la normativa comunitaria sul punto
non é imperativa, potendo il singolo Stato membro optare perfino per la non
adozione del criterio in esame, € altrettanto necessarioche ¢ anche considerati gli
interessi tutelati dalla disciplina di valutazione dei conferimenti in  natura di cui si
e gia detto + una volta effettuata la scelta di introdurre il criterio del valore
contabile di bilancio, la disciplina nazionale di implementazione sia coerente con
gli scopi e il tenore della Direttiva.
A tal riguardo, occorre considerare cheil EOOET UUOWE b uwenemmOOUIT wi @
rilievo nel provvedimento comunitario sia per quanto riguarda il criterio del
valore contabile di bilancio, sia rispetto a quello della perizia di stima di un
esperto nominato dalle parti42L, E con riferimento a tale secondo criterio viene
precisato espressam®© Ul WET I wUPDWEOOUPETI UEwW?1 gUO? wubOwYEO
in base «ai principi e ai criteri di valutazione generalmente riconosciuti nello Stato
membro per il tipo di attivita da cui & costituito il conferimento ». In generale, tale

espressione e ricordotta ai principi applicati dalla prassi ed elaborati dalla

21/ pkwx Ul E D UE Odurthdin. 2), Gell& diretidvau20@B/68/CE prevede che sia inserito
nella SecondadDb U1 U UD Y E w-bigak densibdEl Qud, péu Ya parte che qui rileva: «2. Gli
Stati membri possono decidere di non applicare l'articolo 10, 8i 1, 2 e 3, qualora, su deaione
dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti sia costituito da
attivita diverse dai valori mobiliari e dagli strumenti del mercato monetario di cui al 8§ 1 il cui
valore equcsia gia stato valutato da un esperto indipendente abilitato e siano soddisfatte le
seguenti condizioni:

a) il valore equo e determinato con riferimento ad una data non anteriore di oltre sei mesi
rispetto alla data effettiva del conferimento;

b) la valutazione é stata effettuata conformementeiacipi e ai criteri di valutazione generalmente
riconosciuti nello Stato membro per il tipo di attivita da cui € costituito il conferimento

Zo¢ wt Sw&OPW2UEUP WOl OEUPwWwx OQUUOOOWET EPET Ul WEPWOOOWE x
decisione dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti sia
costituito da attivita diverse dai valori mobiliari o dagli strumenti del mercato monetario di

cui al 8 1 il cui valore equosia ricavato, per ogni singolo cespite, dai conti obbligatori
dell'esercizio precedente, a condizione che i conti siano stati sottoposti a revisione ai sensi
della direttiva 2006/43/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 maggio 2006,
relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti con solidati» [n.d.r.: corsivo aggiunto].
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