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CAPITOLO I  

 

IL NUOVO  SISTEMA DI VALUTAZIO NE DEI CONF ERIMENTI IN NATURA . 

IN PARTICOLARE , IL CRITERIO PREVISTO  DALLɀART . 2343-TER, CO. 2, LETT . A), C.C. 

 

 

SOMMARIO : 1.- IndiÝÐËÜÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËɀindagine. 2.- Le origin i del 
nuovo sistema di valutazione : la direttiva 2006/68/CE. 3.- La disciplina 
ɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÌɯËÐɯÊÙediti e gli 
interessi protetti.  4.- La nuova disciplina introdotta con il d.lgs. 142 del 2008: 
ambito di applicazione . 5.- +ÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), 
c.c. 6.- Il successivo controllo da parte degli amministratori e il rito rno al regime 
ordinario.   

 

 

1. ɬ (ÕËÐÝÐËÜÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËɀindagine.  

 

Con il d.lgs. 142/20081, in attuazione della d irettiva 2006/68/CE (di seguito 

ÓÈɯɁ#ÐÙÌÛÛÐÝÈɂȺ2, öɯÚÛÈÛÈɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÈɯÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÐÛÈÓÐÈÕÖɯÜÕÈɯÕÜÖÝÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯ

per la valutazione d ei conferimenti in natura (e dei crediti) che si pone come 

alternativa rispetto alla disciplina tradizionale di diritto interno delineata in 

adempimento  a quanto previsto ËÈÓÓɀart. 103 della direttiva 77/91/CEE (meglio 

ÊÖÕÖÚÊÐÜÛÈɯÊÖÔÌɯɁ2ÌÊÖÕËÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɂȺ4. 

                                                 
1 Pubblicato in Gazzetta Ufficiale del 15 settembre 2008 ed entrato in vigore il 30 settembre 2008. 
2 Del Parlamento europeo e del Consiglio del 6 settembre 2006, pubblicata in Gazzetta ufficiale 

ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈ in data 25 settembre 2006, L 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 società o prima che essa ottenga l'atto 

autorizzante l'inizio della propria attività, da uno o più esperti indipendenti dalla stessa, 

designati o autorizzati da un' autorità amminis trativa o giudiziaria. Tali esperti possono, 

secondo la legislazione di ogni Stato membro, essere persone fisiche o persone giuridiche o 

società». 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, pubblicata in &ÈááÌÛÛÈɯÜÍÍÐÊÐÈÓÌɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈ in 

data 31 gennaio 1977, L26. 
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Si è, così, disciplinata la possibilità - al verificarsi di determinate condizioni 

- di effettuare conferimenti in natura con modalità diverse da quelle previste 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭ 2343 c.c., ai sensi del quale, come noto, öɯÐÔ×ÖÚÛÖɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÚÖÛÛÖ×ÖÙÙÌɯÐÓɯ

bene oggetto di conferimento alla valutazione di un esperto designato dal 

tribunale.  

Nel riconoscere la possibilità di derogare alla procedura ordinaria , il 

legislatore italiano ha attuato un significativo mutamento delle regole 

tradizionalmente imposte agli Ö×ÌÙÈÛÖÙÐɯ ËÌÓɯ ËÐÙÐÛÛÖɯ ÚÖÊÐÌÛÈÙÐÖȮɯ ÕÌÓÓɀÐÕÛÌÕÛÖɯ

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 subito, però, numerosi dubbi interpretativi  e si è, perciò, reso necessario 

un intervento integra tivo , ÙÌÈÓÐááÈÛÖɯÊÖÕɯÓɀÌÔÈÕÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯËȭÓÎÚȭɯƖƖƘɤƖƔƕƔ5, che pur 

mantenendo ÐÕÈÓÛÌÙÈÛÖɯ ÓɀÐÔ×ÐÈÕÛÖɯ ÕÖÙÔÈÛÐÝÖɯ ÙÐÚÜÓÛÈÕÛÌɯ ËÈÓÓɀÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ

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. 1426. Come si avrà modo di osservare, tuttavia, nemmeno 

tale successivo intervento ha risolto pienamente alcune rilevanti questioni e , anzi, 

proponendo soluzioni a volte discutibili , ha posto nuove incongruenze.  

Più precisamente, i due decreti citati apportano significative modifiche alle 

disposizioni del codice civile inerenti non solo ai conf erimenti di beni in natura o 

ÊÙÌËÐÛÐȮɯ ÔÈɯ ÈÕÊÏÌɯ ÈÓÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯdi azioni proprie e alle altre operazioni sulle 

medesimeȮɯÕÖÕÊÏõɯÈÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÚÚÐÚÛÌÕáÈɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈȭɯ 

NeÓɯ×ÙÌÚÌÕÛÌɯÓÈÝÖÙÖɯÓɀÈÛÛÌÕáÐÖÕÌɯÚÈÙã circoscritta alla nuova disciplina dei 

conferimenti di beni in natura o crediti (in sede di costituzione e di aumento del 

capitale sociale delle società per azioni), contenuta negli artt. 2343-ter e 2343-quater 

c.c. - introdotti dal ÓɀÈÙÛȭɯƕɯËÌÓɯËȭÓÎÚȭɯÕȭɯƕƘƖɤƖƔƔƜɯ- e, più in particolare, al criterio 

prÌÝÐÚÛÖɯÈÓÓÈɯÓÌÛÛÌÙÈɯÈȺɯËÌÓɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c., con il quale si 

                                                 
5 Pubblicato in Gazzetta Ufficiale ËÌÓɯƖƘɯËÐÊÌÔÉÙÌɯƖƔƕƔɯÌËɯÌÕÛÙÈÛÖɯÐÕɯÝÐÎÖÙÌɯËÈÓÓɀƜɯÎÌÕÕÈÐÖɯƖƔƕƕȭ 
6 Nonché a modÐÍÐÊÈÙÌɯÈÓÊÜÕÐɯ×ÙÖÍÐÓÐɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯËÐɯÈáÐÖÕÐɯ×ÙÖ×ÙÐÌɯÈÕÊÏÌɯÈÓÓÖɯ

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 2009, n. 33). 
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prevede la possibilità di fare riferimento , per la valutazione del conferimento , al 

«fair value ÐÚÊÙÐÛÛÖɯ ÕÌÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËÌÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯ Èɯ ØÜÌÓÓÖɯ ÕÌÓɯ ØÜÈÓÌɯ öɯ

effettuato il conferimento » (c.d. Ɂcriterio del valore contabile di bilancio ɂ). 

Tale modalità di valutazione si pone quale deroga al sistema tradizionale 

rappresentato dalla perizia di stima ex art. 2343 c.c. ed è particolarmente 

problematico in quanto - come si cercherà di dimostrare - da un lato, sostituisce 

con minori garanzie un sistema finalizzato alla corretta formazione del capitale 

ÚÖÊÐÈÓÌȮɯÌȮɯËÈÓÓɀÈÓÛÙÖɯÓÈÛÖȮɯÕÖÕɯ×ÈÙÌɯÕÌÔÔÌÕÖɯËÌÓɯÛÜÛÛÖɯÊÖÌÙÌÕÛÌɯÕõɯÊÖÕɯÐɯ×ÙÖ×ÖÚÐÛÐɯÌɯ

le scelte del legislatore europeo né con le 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 al fair 

value, e ciò: (i) a prescindere (sembrerebbe) da ulteriori valutazioni in caso di 

presenza di plusvalori da fair value iscritti in riserve indisponibili  nel bilancio della 

conferente7; (ii) con la possibilità (o meglio, il rischio)  che il conferimento sia 

effettuato dopo un periodo di tempo significativo rispetto alla valutazione di 

bilancio8; (iii) prevedendo, infine, come unica garanzia di attendibilità, il controllo 

successivo da parte degli amministratori (il cui margine di discrezionalità , qui ɬ 

come si vedrà ɬ più ampio rispetto al controllo effettuato ai  ÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯ

c.c.9,  non contribuisce certo a garantire la corretta valutazione del bene)10.  

Il p resente 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 III.  
8 "ÖÔÌɯÕÖÛÖȮɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƖƗƚƘȮɯÊÖȭɯƖȮɯÊȭÊȭȮɯÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈɯËÌÐɯÚÖÊÐɯËÌÝÌɯÌÚÚÌÙÌɯÊÖÕÝÖÊÈÛÈɯ

×ÌÙɯËÐÚÊÜÛÌÙÌɯÌɯËÌÓÐÉÌÙÈÙÌɯÚÜÓÓɀÈ××ÙÖÝÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÌÕÛÙÖɯÐÓɯÛÌÙÔÐÕÌɯÚÛÈÉÐÓÐÛÖɯ

dalÓÖɯÚÛÈÛÜÛÖȮɯÐÓɯØÜÈÓÌɯÕÖÕɯËÌÝÌɯÌÚÚÌÙÌɯÚÜ×ÌÙÐÖÙÌɯÈɯƕƖƔɯÎÐÖÙÕÐɯËÈÓÓÈɯÊÏÐÜÚÜÙÈɯËÌÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖȭɯ/ÌÙɯ

le società tenute alla redazione del bilancio consolidato o in presenza di particolari esigenze 

ÙÌÓÈÛÐÝÌɯÈÓÓÈɯÚÛÙÜÛÛÜÙÈɯÖɯÈÓÓɀÖÎÎÌÛÛÖɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãȮɯ×ÖÐȮɯÓÖɯÚÛÈÛuto può prevedere un termine 

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 norma 

almeno 12 mesi. Così, 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 più attuale.  
9 Cfr. infra al § 6 e al capitolo III.  
10 In questo senso cfr. NOTARI , The Appraisal Regime of Contributions in Kind in the Light of 

Amendments to the Second EEC Directive, in European Company and Financial Law Review, 2010, 63 

ss. 
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disciplina  secondo una interpretazione che tenga conto della funzione della stima 

dei conferimenti in natura 11.  

+ɀÈÕÈÓÐÚÐɯ×ÙÌÕËÌɯÚ×ÜÕÛÖɯËÈÓÓÈɯ×ÙÐÔÈɯÍÖÙÔÜÓÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÕÖÙÔÈɯȹÐÕÛÙÖËÖÛÛÈɯ

con il d.lgs. 142/2008) in cui non si faceva espresso riferimento come nel testo oggi 

vigente al concetto di Ɂfair valueɂ, ma ɬ in modo conforme al testo (in lingua 

italiana) della direttiva 2006/68/CE ɬ a quello ËÐɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂȮɯÙÐÚÊÖÕÛÙÈÉÐÓÌɯÐÕɯ

astratto sia nei bilanci redatti secondo i principi contabili nazio nali, sia secondo 

quelli che utilizzano gli IAS/IFRS. Come si vedrà12, anche se dal tenore letterale la 

modifica apportata dal successivo d.lgs. 224/2010 a favore del criterio del fair value 

sembrerebbe escludere le valutazioni contenute in bilanci non ias-compliant, si 

ÙÐÛÐÌÕÌɯ×ÐķɯÊÖÙÙÌÛÛÈɯÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÌÚÛÌÕÚÐÝÈɯ×ÙÌÍÌÙÐÛÈɯËÈÓÓÈɯËottrina prevalente 

nel vigore della precedente disciplina  e riproposta da una parte di essa anche a 

ÚÌÎÜÐÛÖɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯÊÖÙÙÌÛÛÐÝÖ.  

Ciò, peraltro, senza che si possa ritenere escluso il riferimento a iscrizioni 

redatte in applicazione dei principi contabili internazionali, quando la conferente 

rediga il proprio bilancio alla stregua di tale set di norme contabili che sono 

indubbiamente  ÊÖÔ×ÙÌÚÌɯÕÌÓɯËÌÛÛÈÛÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter co. 2, lett. a), c.c. In questo 

caso, 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 più precisamente su un istituto ancora 

centrale nel nostro sistema delle società di capitali quale quello del capitale 

sociale13.  

+ɀÜÓÛÐÔÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓɯÓÈÝÖÙÖɯöȮɯ×ÌÙÊÐğȮɯËÌËÐÊÈÛÈɯÈɯËÌÓÐÕÌÈÙÌɯÜÕÈɯ×ÙÖ×ÖÚÛÈɯ

interpretativa volta a contenere le menzionate incoerenze e conseguenze negative. 

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 più generale concernenti, da un lato, la funzione della 

stima deÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÌȮɯËÈÓÓɀÈÓÛÙÖɯÓÈÛÖȮɯÚÐÈɯ×ÜÙÌɯÐÕɯÛÌÙÔÐÕÐɯÚÜÊÊÐÕÛÐȮɯÓÌɯ

                                                 
11 Su cui infra al § 3. 
12 Infra al capitolo III , §§ 2 e 3. 
13 2ÜÓÓÈɯÊÌÕÛÙÈÓÐÛãɯËÌÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÕÌÓɯÕÖÚÛÙÖɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖȮɯÈÕÊÏÌɯÈɯÍÙÖÕÛÌɯËÐɯ

ÙÌÊÌÕÛÐɯÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐɯÕÖÙÔÈÛÐÝÐɯÊÏÌɯÚÌÔÉÙÌÙÌÉÉÌÙÖɯÚÔÐÕÜÐÙÕÌɯÓɀÐÔ×ÖÙÛÈÕáÈɯÝȭɯinfra capitolo III, § 6. 
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ØÜÌÚÛÐÖÕÐɯ×ÐķɯÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÐÝÌɯÚÖÙÛÌɯÐÕɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÖɯÚÐÚÛÌÔÈɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯËÈÎÓÐɯÈÙÛÛȭɯ

2343-ter e 2343-quater c.c., al fine di avere un quadro più completo della materia 

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

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

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

loro tratta zione sarà 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 - ÓɀÜÕÐÊÖɯ ÍÐÕÖɯ ÈÓɯ ƖƔƔƝ14 - è costituito da l 

×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÚÛÐÔÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭȮɯÊÏÌɯÛÙÖÝÈɯÓÈɯÚÜÈɯÍÖÕÛÌɯÕÌÓÓÈɯ

citata Seconda direttiva15 ÌɯÛÜÛÛɀÖÙÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯÐÓɯ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÚÛÐÔÈɯɁÖÙËÐÕÈÙÐÖɂɯ

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

nelle procedure di privatizzazione prevista dalla disciplina delle privatizzazioni degli enti 

×ÜÉÉÓÐÊÐɯȹ+ȭɯƗƔɯÓÜÎÓÐÖɯƕƝƝƘɯÕȭɯƘƛƘȮɯÐÕɯ×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔȺȭɯ(Óɯ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ

×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÚÐ applica sia al conferimento effettuato in sede di costituzione della 

ÚÖÊÐÌÛãȮɯÚÐÈɯÐÕɯÚÌËÌɯËÐɯÈÜÔÌÕÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÐÕɯÝÐÙÛķɯËÌÓÓɀÌÚ×ÓÐÊÐÛÖɯÙÐÊÏÐÈÔÖɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯ

2440 c.c. In dottrina sono state evidenziate alcune criticità rispetto a tale applicazione della 

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

PISANI MASSAMORMILLE , I conferimenti nelle società per azioni - Acquisti "pericolosi", prestazioni 

accessorie, in Commentario del Codice Civile (diretto da P. Schlesinger), Artt. 2342-2345, Milano, 

Giuffré, 1994, 42 ss. 
15 $ɀɯÐÕÛÌÙÌÚÚÈÕÛÌɯÖÚÚÌÙÝÈÙÌɯÊÏÌɯin un autorevole  studio comparatistico della materia, già prima 

ËÌÓÓÈɯÔÖËÐÍÐÊÈɯÈ××ÖÙÛÈÛÈɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÐÕɯÖÊÊÈÚÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯ2ÌÊÖÕËÈɯdirettiva, il 

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

assicurare una tutela effettiva del capitale sociale: il riferimento è a  LUTTER, Kapital, Sicherung 

del Kapitalaufbringung in den Aktien ɬ und GmbH-Rechten del EWG, Müller, 1964, 262 ss. La 

2ÌÊÖÕËÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯÏÈɯ×ÖÐɯÐÔ×ÖÚÛÖɯÈÓÊÜÕÌɯÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯÊÐÛÈÛÖȭɯ/ÌÙÈÓÛÙÖȮɯÌÚÚÈɯöɯÚÛÈÛÈɯ

adottata dal legislatore italiano in modo più rigoroso di quanto fosse richiesto dal  legislatore 

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

ËÌÚÐÎÕÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÈÝÝÌÕÎÈɯÈËɯÖ×ÌÙÈɯËÌÓÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÈɯÕõ la derogabilità del 

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 

condizioÕÐɯÌÓÌÕÊÈÛÌɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔȮɯÊÖȭɯƘɯËÌÓÓÈɯ#irettiva richiamata ). Al riguardo  v. M IOLA , I 

conferimenti in natura, in Trattato delle società per azioni, diretto da Colombo ɬ 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 
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Öɯ ɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂ. Con esso, ÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯ ÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯ ËÐɯun terzo soggetto 

indipendente, si determina  il valore massimo delle entità da conferire16, al fine 

ultimo di assicurare la copertura del capitale sociale (e eventualmente anche della 

riserva sovrapprezzo) e ridurre , così, i pericoli di annacquamento dello stesso17.   

+ɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯ ÛÈÓÌ procedimento di stima potrebbe subire oggi, a 

seguito ËÌÓÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯ ËÌÎÓÐɯ ÈÙÛÛȭɯ ƖƗƘƗ-ter e 2343-quater c.c., un netto 

ridimensionamento.  

Le norme citate, infatti , prevedono un ulteriore regime di valutazione dei 

conferimenti in natura che conduce a semplificazioni oggettive18 che dovrebbero 

essere accolte con favore dagli operatori, comportando una riduzione de i tempi (si 

evitano, infatti,  le attese della nÖÔÐÕÈɯ ÎÐÜËÐáÐÈÓÌɯ ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȺɯ Ìɯ ËÌi costi 

(considerato che, almeno tendenzialmente, la consulenza del perito giudiziale si 

rivela più onerosa) ×ÌÙɯÓɀÖÛÛÌÕÐÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖ19.  

                                                                                                                                             
conferimenti in natura nella previsÐÖÕÌɯÊÖÔÜÕÐÛÈÙÐÈɯÌɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭȮɯin La seconda direttiva CEE in 

materia di società per azioni, a cura di BUTTARO - PATRONI GRIFFI, Milano, Giuffrè, 1984, 79 ss.; 

MORRA, Art. 2343, in Commentario al codice civile, a cura di Paolo Cendon, Milano, Giuf fré, 2010, 

354; ENRIQUES-GARGANTINI , La s.p.a. nel quadro europeo, in Le nuove s.p.a., Trattato diretto da 

Cagnasso-Panzani, vol. I, Torino, Zanichelli, 2013, 372 ss. 
16 Non è, infatti , esclusa la possibilità 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 , I conferimenti 

in natura nella società per azioni, Padova, Cedam, 1989, 109; PORTALE, Capitale sociale e società per 

azioni sottocapitalizzata, in Riv. soc., 1991, 6. 
17 V., tra gli altri, PORTALE, Capitale sociale e conferimenti nella società per azioni, in Riv. soc., 1970, 

34; FERRI JR, Valutazione ed iscrizione in bilancio dei conferimenti, in Riv. soc., 2008, 487. 
18 Semplificazioni al regime ordinario di valutazione dei conferimenti erano già presenti, prima 

ËÌÓÓɀÌÕÛÙÈÛÈɯÐÕɯÝÐÎÖÙÌɯËÌÓɯËÌÊÙÌÛÖɯÐÕɯÌÚÈÔÌȮɯÕÌÓɯÕÖÚÛÙÖɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖȮɯÔÈɯÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈɯ

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

privati ááÈáÐÖÕÐɯËÌÎÓÐɯÌÕÛÐɯ×ÜÉÉÓÐÊÐɯȹ+ȭɯƗƔɯÓÜÎÓÐÖɯƕƝƝƘɯÕȭɯƘƛƘȮɯÐÕɯ×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔȺȮɯØÜÌÓÓÈɯ

prevista in tema di opere di ristrutturazione delle banche pubbliche, di cui al d.lgs. 356/1990, 

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

ËÌÓɯ"ÖÕÚÐÎÓÐÖɯËÐɯÉÖÙÚÈȮɯÊÖÕÛÌÕÜÛÈɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƙƚɯËÌÓɯËȭÓÎÚȭɯƖƗɯÓÜÎÓÐÖɯƕƝƝƚɯÕȭɯƘƕƙȭɯ/ÌÙɯÓÌɯ×ÌÊÜÓÐÈÙÐÛãɯ

specifiche di tali discipline si rinvia a COLUCCI , Art. 56, in +ɀ$ÜÙÖÚÐÔȮ a cura di Campobasso, 

Milano, Giuffré, 1998, 367 ss.; PALMIERI , 2ÊÐÚÚÐÖÕÌɯËÐɯÚÖÊÐÌÛãɯÌɯÊÐÙÊÖÓÈáÐÖÕÌɯËɀÈáÐÌÕËÈ, Torino, 

Giappichelli, 1999, 206 ss.; ROCCO DI TORREPADULA , Aspetti di diritto societario delle società per 

azioni con partecipazione comunale, in Riv. soc., 1997, 128 ss.; PAVONE LA ROSA, La costituzione della 

società per azioni nelle procedure di privatizzazione, in Giur. comm., 2003, I, 5 ss.; in giurisprudenza 

v. Trib. Milano, 15 gennaio 2000, in Riv. soc., 2000, 213. 
19 Così BUSANI , (ɯɁÕÜÖÝÐɂɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÕÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÌÙɯÈáÐÖÕÐ, in Soc., 2011, 1036, il quale 

fa notare come sia più difficile concordare con un perito di nomina giudiziale «una parcella 

diversa da quella pedissequamente derivabile dalla tariffa professionale» e sottolinea, altresì, 
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 ÊÊÈÕÛÖɯÈÓɯÙÌÎÐÔÌɯɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂɯËÐɯÚÛÐÔÈɯËÌÐ conferimenti in natura e 

crediti, si configura , dunque, un sistema aggiuntivo , o meglio, una serie di 

procedimenti distinti , a cui è possibile ricorrere per la valutazione di siffatta 

tipologia di conferimenti , che introducono come criteri a cui fare rife rimento 

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 

value del benÌɯÖÎÎÌÛÛÖɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÚÊÙÐÛÛÖɯÕÌÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ

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 

società (conferitaria) 20. 

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

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

ɬ ËÐɯ×ÌÙÐÛÐɯ×ÈÓÌÚÌÔÌÕÛÌɯÐÕÈËÌÎÜÈÛÐȮɯ×ÌÙɯÊÜÓÛÜÙÈɯÖɯ×ÌÙɯÚÛÙÜÔÌÕÛÈáÐÖÕÌɯÛÌÊÕÐÊÈȮɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓɀÌÕÛÐÛãɯ

oggetto di conferimento». Nello stesso senso anche NOTARI , The Appraisal, cit., 69, secondo il 

quale il metodo che più degli altri dovrebbe riscuotere il favore degli operatori è quello 

×ÙÌÝÐÚÛÖɯÈÓÓÈɯÓÌÛÛÌÙÈɯÉȺɯËÌÓɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c. (ossia la valutazione tramite 

perizia di un esperto nominato dalle parti) in base alla considerazione che «enterprise would be 

in favor ɬ in the light of time, costs and opportunities ɬ of being entitled to select and negotiate the 

appointment of an expert instead of being forced 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; e OLIVIERI , I sistemi alternativi di valutazione dei conferimenti in natura 

nelle s.p.a., in Riv. dir. civ., 2010, I, 231.  
20 /ÌÙɯÜÕɀÈ××ÙÖÍÖÕËÐÛÈɯËÐÚÈÔÐÕÈɯËÌÎÓÐɯÈÙÛÛȭɯƖƗƘƗ-ter e 2343-quater c.c. in dottrina, rispetto al 

testo introdotto con il d.lgs. 142/2008, si vedano: ABRIANI , (ÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯËÖ×ÖɯÓÈɯɁÕÜÖÝÈɂɯ

Seconda #ÐÙÌÛÛÐÝÈɯÌɯÐÓɯËȭÓÎÚȭɯƘɯÈÎÖÚÛÖɯƖƔƔƜȮɯÕȭɯƕƘƖȯɯÚÜÓÓÈɯÊȭËȭɯɁÚÌÔ×ÓÐÍÐÊÈáÐÖÕÌɂɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÐɯ

ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȮɯËÌÓÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯËÐɯÈáÐÖÕÐɯ×ÙÖ×ÙÐÌɯÌɯËÌÓɯËÐÝÐÌÛÖɯËÐɯÈÚÚÐÚÛÌÕáÈɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈ, relazione 

introduttiva al Convegno « Il capitale sociale: funzionÌɯ Ìɯ ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯ ËÖ×Öɯ ÓÈɯ ɁÕÜÖÝÈɂɯ 2ÌÊÖÕËÈɯ

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 finanziaria, in Notariato, 2009, 

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

società sulle proprie azioni ɬ Il Commento, in Soc., 2008, 1425 ss.; NOTARI , Il regime alternativo della 

valutazione dei conferimenti in natura in società per azioni, in Riv. soc., 2009, 54 ss.; ID., 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 legislativi, in Il nuovo 

diritto societario nella dottrina e nella giurisprudenza: 2003-2009, in Commentario diretto da G. 

COTTINO ɬ G. BONFANTE ɬ O. CAGNASSO ɬ P. MONTALENTI , Bologna, Zanichelli, 2009, 11 ss.; ID., 

Il nuovo regime, cit., 295 ss.; CORSI, Conferimenti in natura «senza stima»: prime valutazioni, in Giur. 

comm., 2009, I, 12 ss.; MORO VISCONTI, Conferimenti in natura e valore equo nel nuovo art. 2343-ter 

c.c., in Soc., 2009, 859 ss.; MALTONI , !ÙÌÝÐɯÊÖÕÚÐËÌÙÈáÐÖÕÐɯÚÜÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c., in 
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Come è stato osservato21, il  minimo comune denominatore delle tre ipotesi 

ÚÖ×ÙÈɯËÌÚÊÙÐÛÛÌɯÊÖÕÚÐÚÛÌɯÕÌÓÓɀÌÚÐÚÛÌÕáÈɯËÐɯÜÕɯÝÈÓÖÙÌɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯɬ in 

quanto espresso da soggetti terzi rispetto alle parti  deÓÓɀoperazione di 

                                                                                                                                             
Riv. not., 2009, 387 ss.; TEDESCHINI ɬ SACCO GINEVRI , La nuova disciplina dei conferimenti in natura 

ÌɯËÌÓÓɀÈÚÚÐÚÛÌÕáÈɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈɯÕÌÓÓÌɯÚȭ×ȭÈȭȯɯ×ÙÐÔÐɯÚ×ÜÕÛÐɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÐ, in Giur. comm., 2009, I, 58 ss.; FERRI 

JR., La nuova disciplina dei conferimenti in natura in società per azioni: considerazioni generali, in Riv. 

soc., 2009, 253 ss. e in Profili attuali di diritto societario europeo, a cura di G. Ferri jr e M. Stella 

Richter jr, Milano, Giuffrè, 2010, 1 ss.; IBBA, Osservazioni sulla stima dei così detti conferimenti 

senza stima, in Giur. comm., 2009, I, 929 ss.; DE LUCA  (a cura di), La Nuova disciplina dei 

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

leggi civ., 2009, 426 ss.; CARATOZZOLO , Il «valore equo» nella disciplina alternativa della valutazione 

dei conferimenti in natura, in Soc., 2009, 1201 ss.; ATLANTE ɬ RUOTOLO , La nuova disciplina dei 

ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÕÌÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÈáÐÖÕÈÙÐÌȯɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÐɯÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÌÓÓÈɯÍÜÚÐÖÕÌɯÌɯËÌÓÓÈɯ

trasformazione, Studio n. 224-ƖƔƔƝɤ(Ȯɯ  ××ÙÖÝÈÛÖɯ ËÈÓÓÈɯ "ÖÔÔÐÚÚÐÖÕÌɯ ÚÛÜËÐɯ Ëɀ(Ô×ÙÌÚÈɯ ÐÓɯ ƕƝɯ

novembre 2009, disponibile sul sito www.notariato.it; SALAMONE , Le verifiche della valutazione 

semplificata dei conferimenti «non in contanti», in Giur. comm., 2010, I, 47 ss.; OLIVIERI , I sistemi, 

cit., 227 ss.; PERONE, La nuova disciplina della stima dei conferimenti diversi dal denaro, in Profili 

attuali di diritto societario europeo, a cura di G. Ferri jr e M. Stella Richter jr., Milano, Giuffrè, 

2010, 47 ss. e in Riv. dir. comm., 2010, I, 213 ss.; PECORARO, Formazione del capitale sociale nelle 

Ö×ÌÙÈáÐÖÕÐɯÚÛÙÈÖÙËÐÕÈÙÐÌɯËÐɯÙÐÚÛÙÜÛÛÜÙÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÐÔ×ÙÌÚÈȯɯËÖ×ÖɯÐÓɯËȭÓÎÚȭɯƕƘƖɤƔƜ, in Riv. dir. comm., 2011, 

251 ss.; STRAMPELLI , I regimi alternativi di stima dei conferimenti in natura in società per azioni: 

appunti, in Scritti giuridici per Piergaetano Marchetti: liber discipulorum, a cura di Ventoruzzo,  

Milano, Egea, 2011, 667 ss.; CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGL I 

ESPERTI CONTABILI , Circolare n. 11/IR del 29 giugno 2009, consultabile sul sito www.cndcec.it. 

Dopo le modifiche apportate dal d.lgs. 224/2010 si segnalano: BUSANI , (ɯɁÕÜÖÝÐɂ, 1035 ss.; DE 

STASIO, Una introduzione ai conferimenti in natura e alla loro valutazione nel sistema delle società di 

capitali, in Studi in onore di Giovanni E. Colombo, Torino, Giappichelli, 2011, 19 ss.; MALTONI , 

0ÜÌÚÛÐÖÕÐɯÐÕɯÔÌÙÐÛÖɯÈÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c. (disciplina vigente a seguito 

del d.lgs. 29 novembre 2010 n. 224), Studio n. 50-2011/1, Approvato dalla Commissione studi 

ËɀÐÔ×ÙÌÚÈɯ ÐÓɯ ƕƚɯ ÔÈÙáÖɯ ƖƔƕƕȮɯ ËÐÚ×ÖÕÐÉÐÓÌɯ ÚÜÓɯ ÚÐÛÖɯwww.notariato.it; MANGIONE , Disposizioni 

integrative e correttive in tema di conferimenti in natura e acquisto di azioni proprie, in Riv. soc., 2011, 

185 ss.; MASTURZI, Effettività del capitale e valutazione dei conferimenti, Napoli, Editoriale 

scientifica, 2011; ASSONIME, Circolare n. 19/2011; STRAMPELLI , I regimi alternativi di stima dei 

conferimenti in natura in società per azioni: appunti (Postilla), in Riv. dir. civ., 2011, 253 ss.; 

LAZZARATO -MANCIN , (ɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÕÌÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÌÙɯÈáÐÖÕÐȯɯÓÌɯÕÖÝÐÛãɯÈ××ÖÙÛÈÛÌɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯ

2343-ter dai recenti interventi legislativi, in Il controllo nelle società e negli enti, Giuffrè, 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 natura senza stima e azioni 

proprie: ÙÌɯɁÔÌÓÐÜÚɂɯ×ÌÙ×ÌÕÚÈȳȮɯÐÕɯRiv. dir. comm., 2012, 355 ss.; PORTALE, Le nuove norme sui 

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

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

Massime nn. 117, 120, e 121; N IGRO G., La nozione di capitale sociale e i conferimenti, in Le nuove 

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

particolare 737 ss.). 
21 V. CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGL I ESPERTI CONTABILI , Circolare 

n. 11/IR, cit., 3. 

http://www.notariato.it/
http://www.cndcec.it/
http://www.notariato.it/
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conferimento ɬ e tendenzialmente attendibile ɬ essendo il risultato di 

procedimenti va lutativi tecnicamente validi ɬ (almeno teoricamente) in grado di 

ÚÖËËÐÚÍÈÙÌɯÓÌɯÍÐÕÈÓÐÛãɯËÐɯÛÜÛÌÓÈɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛã del capitale sociale e dei diritti ad essa 

connessi. 

Tale normativa trova la sua fonte nella direttiva 2006/68/CE (che modifica 

alcune disposizioni della già citata Seconda dÐÙÌÛÛÐÝÈȺȮɯÕÈÛÈɯÊÖÕɯÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯËÐɯ

«×ÙÖÔÜÖÝÌÙÌɯÓɀÌÍÍÐÊÐÌÕáÈɯÌɯÓÈɯÊÖÔ×ÌÛÐÛÐÝÐÛãɯËÌlle imprese senza ridurre le tutele di 

cui beneficiano gli azionisti e i creditori »22. Sulla base del presupposto che la 

«ridotta flessibilità e [i] cost i troppo elevati per le società» per la formazione e la 

modifica del capitale ostacolano la piena concorrenza 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 «impostazione di moderata deregolamentazione»23 (n.d.r.: corsivo 

aggiunto) .  

Il provvedimento citato si muove , dunque, ÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯËÌÓÓÈɯÚÌÔ×ÓÐÍÐÊÈáÐÖÕÌɯ

del sistema di valutazione dei conferimenti diversi dal denaro e si pone in linea di 

continuità con la prospettiva sviluppatasi a livello UE alla fine degli anni novanta, 

inquadra ndosi ÕÌÓÓɀÈÔ×ÐÖɯËÐÉÈÛÛÐÛÖɯÊÏÌɯÕÌÎÓÐɯÜÓÛÐÔÐɯÛÌÔ×ÐɯÏÈɯÙÐÎÜÈÙËÈÛÖɯÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯ

del capitale sociale, di cui si sono messe in discussione tanto le funzioni quanto, in 

particolare, le misure predisposte in sua difesa.  

Tenuto conto dei limi ti e degli obiettivi di questo lavoro, non è possibile 

ripercorre in questa sede analiticamente le argomentazioni portate a sostegno di 

ÊÏÐɯÕÌɯÚÖÚÛÐÌÕÌɯÓɀÈÉÖÓÐáÐÖÕÌɯÌɯËÐɯÊÏÐȮɯÐÕÝÌÊÌȮɯÕÌɯËÐÍÌÕËÌɯÐÓɯÔÈÕÛÌÕÐÔÌÕÛÖɯ(peraltro  

ampiamente note e documentate24), potendoci, quindi , soffermare solo 

succintamente.  

                                                 
22 Così il Considerando n. 2 della direttiva 2006/68/CE. 
23 Testualmente «a moderately deregulatory approach»: v. allegato 1, scheda di valutazione, alla 

proposta della commissione del 21 ottobre 2004. 
24 Per uno studio più approfondito e una sintesi del dibattito intorno al 

mantenimento/abolizione del capitale sociale v., tra gli altri, GINEVRA , Il senso del mantenimento 

delle regole sul capitale sociale (con cenni alla s.r.l. senza capitale), in Banca, borsa tit. cred., 2013, 169 

ss.; ID., Oltre il capitale sociale? Spunti per la ripresa del dibattito sulla riforma della struttura 

finanziaria delle società, in La struttura finanziaria e i bilanci delle società di capitali. Studi in onore di 
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In estrema sintesi, si può osservare che alla base del dibattito sul capitale 

sociale ÝÐɯ öɯ ÓÈɯ ÊÖÕÚÛÈÛÈáÐÖÕÌɯ ÊÏÌɯ ÓÈɯ ÎÓÖÉÈÓÐááÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɅÈÛÛÐÝÐÛãɯ ËɀÐÔ×ÙÌÚÈɯ Ìɯ

ÓɀÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐááÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÔÌÙÊÈÛÐɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐɯÕÖÕ solo hanno inciso fortemente 

sulla struttura delle società per azioni, ma soprattutto hanno condotto 

ÈÓÓɅÌÔÌÙÎÌÙÌɯËÐɯÜÕɯÙÈ××ÖÙÛÖɯËÐɯɁÊÖÕÊÖÙÙÌÕáÈɯÛÙÈɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÐɂ25 che travalica gli 

2ÛÈÛÐɯ ÔÌÔÉÙÐɯ ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ ÌÜÙÖ×ÌÈɯ Ìɯ ÊÏÌɯ öȮɯ ØÜÐÕËÐȮɯ ÐÕÚÜÚÊÌÛÛÐÉÐÓÌɯ ËÐɯ ÌÚÚÌÙÌ 

ÛÌÔ×ÌÙÈÛÖɯ ÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯ ÜÕɀÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯ ÊÏÌɯ ÊÖÐÕÝÖÓÎÈɯ ÌÚÊÓÜÚÐÝÈÔÌÕÛÌɯ ØÜÌÚÛÐɯ

ultimi.   

In considerazione di ciò, una parte della dottrina 26 ha criticato il sistema 

derivante dalla Seconda direttiva, in quanto ritenuto ingiustamente rigoroso ed 

                                                                                                                                             
Giovanni E. Colombo, Torino, Giappichelli, 2011, 9 ss.; M IOLA , La tutela dei creditori ed il capitale 

sociale: realtà e prospettive?, in Riv. soc., 2012, 237 ss.; ID., Il sistema del capitale sociale e le 

prospettive di riforma nel diritto europeo delle società di capitali, in Riv. soc., 2005, 1199 ss.; SACCHI , 

Capitale sociale e tutela dei fornitori di equity  e di capitale di debito avversi al rischio dopo le opzioni 

del legislatore italiano neÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÕÈáÐÖÕÈÓÐ, in AA . VV., La società per 

azioni oggi: tradizione, attualità e prospettive. Atti del Convegno internazionale di studi, Venezia, 

10-11 novembre 2006 / [a cura di] P. Balzarini, G. Carcano, M. Ventoruzzo ɬ Vol. 2, Milano, 

Giuffré, 2007, 1125 ss.; BACCETTI , Creditori extracontrattuali, patrimoni destinati e gruppi di società, 

Milano, Giuffré, 2009, 388 ss., dove maggiori riferimenti bibliografici (in particolare nelle note 

17-20). In ambito europeo cfr. i contributi dell' Arbeitsgruppe presso l'Università di Bonn su 

«Kapital in Europa», raccolti in LUTTER (Hrsg.), Das Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, Berlin-

New York, 2006; e, in lingua inglese, LUTTER, (Ed.), Legal Capital in Europa, Berlin-New York, 

2006. 
25 Sul dibattito relativo alla concorrenza tra ordinamenti cfr., per tutti, PORTALE, 

«Armonizzazione» e «concorrenza» tra ordinamenti nel diritto societario europeo, in Armonie e 

disarmonie nel diritto comunitario delle società di capitali, a cura di Campobasso, Milano, Giuffré, 

2003 e in Corr. giur., 2003, 95 ss.; SACCHI , Autonomia statutaria, competizione fra ordinamenti e 

giurisprudenza comunitaria, in AA . VV., Le grandi opzioni della riforma del diritto e del processo 

societario, a cura di G. Cian, Padova, Cedam, 2004, 157 ss. (in particolare 169 ss.). 
26 Per una critica alla Seconda direttiva v.: KÜBLER, The rules on capital under the pressure of the 

Securities markets, in K.J. Hopt-E. Wymeersch, Comparative Company Law and the Capital Markets, 

Oxford , 2002; FARRAN , Legal Capital Rules under the Pressure of the Securities Markets ɬ The Case 

for Reform, as illustrated by the UK Equity Markets, in K.J. Hopt-E. Wymeersch, Comparative 

Company Law and the Capital Markets, cit.; ENRIQUES, As simple as it may be: the case against the 

Second Company Law Directive Provisions on Legal Capital, Bologna, 2000. /ÌÙɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯËÌÓÓÌɯ

principali critiche mosse al capitale sociale, dal punto di vista della tutela offerta ai creditori, 

cfr. ENRIQUES-MACEY, Creditors Versus Capital Formation: The Case Against the European Legal 

Capital Rules, in Cornell L. Rev., 2001, 1164 ss., di cui la versione italiana intitolata Raccolta di 

capitale di rischio e tutela dei creditori: una critica radicale alle regole europee sul capitale sociale, in 

Riv. soc., 2002, 78 ss.  ɯÍÈÝÖÙÌɯËÌÓɯÚÜ×ÌÙÈÔÌÕÛÖɯËÌÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯÍÖÕËÈÛÖɯÚÜÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ

sociale, cfr. altresì: RICKFORD, Reforming Capital. Report of The Interdisciplinary Group on Capital 

Maintenance, in 15 EBLR 919 (2204) (c.d. Rickford Report).  
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eccessivamente costoso e, perciò, responsabile di un rallentamento della crescita 

delle società europee sul mercato mondiale rispetto alle concorrenti società 

provenienti da sistemi giuridici più flessibili (quale quello nordamericano). In 

×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌȮɯ ÚÐɯ ÊÖÕÛÌÚÛÈÝÈɯ ÓɀÐnefficienza delle regole, previste dalla normativa 

comunitaria,  ÙÌÓÈÛÐÝÌɯÈÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÖ×ÌÙÈÛÈɯËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯin 

primis, rispetto al caso dei conferimenti di beni continuamente scambiati tra parti 

professionali, per i quali è  disponibile  un prezzo di mercato (rispetto al quale, si 

osservava, ËÐÍÍÐÊÐÓÔÌÕÛÌɯÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÈÝÙÌÉÉÌɯ×ÖÛÜÛÖɯÚÖÚÛÐÛÜÐÙÌɯÜÕÈɯ×ÙÖ×ÙÐÈɯËÐÍÍÖÙÔÌɯ

valutazione 27).  

Il sistema del capitale sociale, più in generale, è stato rimproverato di 

essere eccessivamente rigido e comunque  non in grado di garantire ai creditori 

una tutela equivalente a quella realizzabile tramite strumenti contrattuali, quali i 

financial covenants28, o con il ricorso a un rigoroso regime di responsabilità degli 

amministratori e alla previsione di insolvency test a protezione dei creditori sociali .  

Di contro , vi è stato chi29 si è espresso a favore di una difesa del capitale 

sociale e della disciplina ad esso connessa, argomentando che, nel complesso, il 

                                                 
27 In questo senso WYMEERSCH, The Directive amending the Second Company Law Directive on legal 

Capital, in La società per azioni oggi: tradizione, attualità e prospettive. Atti 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 corresponds to the market price: this is especially the case if 

there is 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 Di cui, peraltro, potrebbero avvantaggiarsi solo i c.d. creditori forti, ossia quei creditori che, 

×ÌÙɯÐÓɯ×ÖÛÌÙÌɯÊÖÕÛÙÈÛÛÜÈÓÌɯÊÏÌɯ×ÖÚÚÐÌËÖÕÖɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓɀÐÔ×ÙÌÚÈȮɯÚÖÕÖɯÐÕɯÎÙÈËÖɯËÐɯÐÔ×ÖÙÙÌɯÓÌɯ

condizioni del credito, richiedendo le più stringenti forme di garan zie. V. al riguardo M IOLA , 

La tutela, cit., 237 ss.; BACCETTI, Creditori, cit., 388 ss., MOZZARELLI , Appunti sulla tutela 

contrattuale dei creditori sociali nell'esperienza statunitense, in La struttura finanziaria e i bilanci delle 

società di capitali. Studi in onore di Giovanni E. Colombo, Torino, 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 interests?, in LUTTER, Legal Capital, cit., 488 ss. 
29 Cfr. tra gli altri: PORTALE, Dal capitale «assicurato» alle tracking stocks, in Riv. soc., 2002, 146 

ss.; ID., Capitale sociale, cit., 33 ss.; DENOZZA , A che serve il capitale? (piccole glosse a L. Enriques-

J.R. Macey, Creditors Versus Capital Formation: The Case Against The European Legal Capital 

Rules), in Giur. comm., 2002, I, 585 ss.; ID., Le funzioni distributive del capitale, in Giur. comm., 

2006, I, 489 ss.; M IOLA , Capitale sociale e tecniche di tutela dei creditori, in La società per azioni oggi: 

tradizione, attualità e prospettive. Atti del Convegno internazionale di studi, Venezia, 10 -11 
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ÚÐÚÛÌÔÈɯËÌÓɯÕÌÛÛÖɯÍÜÕÎÌÙÌÉÉÌɯËÈɯɁÊÈÔ×ÈÕÌÓÓÖɯËÐɯÈÓÓÈÙÔÌɂɯper i creditori sociali 

ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓɯ×ÌÙÐÊÖÓÖɯËÐɯÐÕÚÖÓÝÌÕáÈȮɯÊÖÔ×ÖÙÛÈÕËÖɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÐɯÈËÌÔ×ÐÔÌÕÛÐɯ

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 società in 

una fase in cui ancora la situazione non è irrimediabile. 

Le critiche mosse al sistema del capitale sociale si sono acuite con 

ÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯ(su cui si tornerà anche nel 

capitolo III) che, consentendo la rilevaz ione 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, attenuarne la sua funzione di Ɂruleɂ30. 

Il citato dibattito risulta , peraltro, significativamente condizionato dalla 

prospettiva con cui si guarda il capitale sociale31.  

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

2007, 363 ss.; SCHÖN , Legal Capital, Entity Shielding and Solvency Tests: The German View, in La 

società per azioni oggi: tradizione, attualità e prospettive. Atti del Convegno internazionale di studi, 

Venezia, 10-11 novembre 2006 / [a cura di] P. Balzarini, G. Carcano, M. Ventoruzzo ɬ vol. 1, 

Milano, Giuffré, 2007, 493 ss. 
30 Così SACCHI , Ɂ/ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯÌɯÍÐÕÈÓÐÛãɯËÌÓÓɀÐÕÍÖÙÔÈáÐÖÕÌɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈɂȮɯÐÕ Corr. 

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

redatto sulla base dei principi contabili caratteristi ÊÐɯËÌÓÓÈɯÛÙÈËÐáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀ$ÜÙÖ×ÈɯÊÖÕÛÐÕÌÕÛÈÓÌȮɯ

ÐÕÊÌÕÛÙÈÛÐɯÐÕɯÓÐÕÌÈɯËÐɯÔÈÚÚÐÔÈɯÚÜÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÚÛÖɯÚÛÖÙÐÊÖȮɯÓɀÈ××ÙÌááÈÔÌÕÛÖɯ

sulla copertura del capitale sociale può essere effettuato con un sufficiente grado di 

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

ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÚÐÈɯÊÖÕËÖÛÛÈɯÜÛÐÓÐááÈÕËÖɯÜÕɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÕÌÓɯØÜÈÓÌɯÝÌÕÎÖÕÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐɯÐɯ

×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɌȭɯ2ÜÎÓÐɯÌÍÍÌÛÛÐɯËÌÓÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯ( 2ɤ(%12ɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓɯ

dibattito sul capitale sociale v., altresì, tra gli altri: M IOLA , La tutela, cit., 237 ss.; BACCETTI, 

Creditori, cit., 473 ss. 
31 "ÖÔÌɯÕÖÛÖȮɯÚÜÓÓÈɯÍÜÕáÐÖÕÌɯÈÛÛÙÐÉÜÐÛÈɯÈÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖȮɯÚÐɯÈÙÛÐÊÖÓÈÕÖȯɯȹÐȺɯÓÈɯÛÌÚÐɯɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂ, 

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

creditori sociali in contrappeso alla mancanza di responsabilità illimitata dei soci  nelle società 

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

parte dei creditori (questa tesi è stata sostenuta in primis da SIMONETTO , Responsabilità e 

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

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

socio nella società (cfr. SCIUTO-SPADA , Il tipo della società per azioni, in Trattato delle società per 

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

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

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

ÐÕÚÐÌÔÌɯËÌÐɯÔÌááÐɯɯÚÛÈÉÐÓÔÌÕÛÌɯËÌÚÛÐÕÈÛÐɯ×ÌÙɯÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯËɀÐÔ×Ùesa (v. in questo 

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 
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Se, infatti, esso viene interprato come patrimonio vincolato per soddisfare i 

creditori in caso di inadempimento della società o come strumento idoneo a 

prevenire l'insolvenz a della stessa, si potrebbe dubitare della sua utilità 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 

ÊÖÕÍÙÖÕÛÐɯËÌÐɯÊÙÌËÐÛÖÙÐȮɯØÜÈÓÌɯÐÕËÐÊÌɯÊÏÌɯ×ÌÙÔÌÛÛÌɯËÐɯÊÖÕÖÚÊÌÙÌɯÓÈɯÔÐÚÜÙÈɯËÌÓÓɀÐÔ×ÌÎÕÖɯËÌÐɯÚÖÊÐɯ

ÕÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãȮɯÓɀÈÕËÈÔÌÕÛÖɯÎÌÚÛÐÖÕÈÓÌɯËÌÓÓÈɯÚÛÌÚÚÈɯÌȮɯØÜÐÕËÐȮɯËÐɯÊÈÓÐÉÙÈÙÌɯÐÓɯÙÐÚÊÏÐÖɯÈɯÊÜÐɯ×ÖÛÙÌÉÉÌɯ

essere soggetto il proprio credito (in questo senso SPOLIDORO, voce «Capitale sociale», in Enc. 

dir., Agg., IV, Milano, 2000, 223). Questa prospettiva, come osserva BACCETTI, 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 società 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 a livello sovÙÈÕÈáÐÖÕÈÓÌɯÚÐɯÈÛÛÙÐÉÜÐÚÊÖÕÖɯÈÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯÐÕɯÌÚÈÔÌɯÜÕÈɯ×ÓÜÙÈÓÐÛãɯËÐɯ

ÍÜÕáÐÖÕÐȯɯÝȭɯÈÓɯÙÐÎÜÈÙËÖɯÐÓɯÙÌ×ÖÙÛɯɁA Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A 

Consultative Document of the High Level Group of Company Law ExpertsɂȮɯconsultabile al seguente 

link http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/consult_en.pdf, 23 s., dove si spiega 

che il capitale sociale anzitutto «×ÙÖÛÌÊÛɯÊÙÌËÐÛÖÙÚɀɯÐÕÛÌÙÌÚÛÚ. By establishing a legal capital, it is 

ensured that the company is unable to distribute dividends or to make other distributions to 

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

expressed in the ÊÖÔ×ÈÕàɀÚɯÉÈÓÈÕÊÌɯÚÏÌÌÛȭɯ3ÖɯÙÌÐÕÍÖÙÊÌɯÛÏÐÚɯ×ÙÖÛÌÊÛÐÖÕȮɯÊÖÔ×ÈÕÐÌÚɯÈÙÌɯÕÖÛ allowed to 

reduce capital if creditors who are not adequately protected oppose the reduction». Si riconosce poi ad 

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

fixing the value of shares by reference to that figure, it is possible to assign a value to every share 

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

value. Thus, the notion of legal capital ×ÙÖÛÌÊÛÚɯÚÏÈÙÌÏÖÓËÌÙÚɀɯÐÕÛÌÙÌÚÛÚɯÈÎÈÐÕÚÛɯɁÚÛÖÊÒɯÞÈÛÌÙÐÕÎɂȮɯÈÓÉÌÐÛɯ

in a limited way». Si individua ancora una terza funzione rappresentata dalla «measure of the 

ÚÏÈÙÌÏÖÓËÌÙÚɀɯÙÐÎÏÛÚ. Legal ÊÈ×ÐÛÈÓɯÚÌÙÝÌÚȮɯÈÛɯÓÌÈÚÛɯÈÚɯÈɯ×ÙÌÚÜÔ×ÛÐÖÕȮɯÈÚɯÛÏÌɯàÈÙËÚÛÐÊÒɯÖÍɯÚÏÈÙÌÏÖÓËÌÙÚɀɯ

rights in a company. In a wide sense, the rights affordable to a shareholder are, prima facie, a function of 

the portion of legal capital held by that shareholder, unless special rules state otherwise». Infine, si 

esamina anche una quarta discussa funzione, quella di assicurare «the ÈËÌØÜÈÊàɯÖÍɯÈɯÊÖÔ×ÈÕàɀÚɯ

assets for its enterpreneurial activity ȹɁÊÈ×ÐÛÈÓɯÈËÌØÜÈÊàɂȺ», sebbene rispetto ad essa si osserva che 

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

Second Company Law Directive) is a sign of adequacy for most economic activities». Sulle funzioni 

del capitale sociale v. PORTALE, Capitale sociale e società per azioni sottocapitalizzata, in Trattato 

delle società per azioni, diretto da Colombo -Portale, Torino, Utet, 2004, 1**, 10 ss.; ID., Società a 

responsabilità limÐÛÈÛÈɯ ÚÌÕáÈɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ÚÖÊÐÈÓÌɯ Ìɯ ÐÔ×ÙÌÕËÐÛÖÙÌɯ ÐÕËÐÝÐËÜÈÓÌɯ ÊÖÕɯ ɁÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ËÌÚÛÐÕÈÛÖɂ 

(Capitale sociale quo vadis?), in Riv. soc., 2010, 1237 ss.; ID., Capitale sociale e conferimenti, cit., 60 

ss.; OLIVIERI , Capitale e patrimonio nella riforma delle società, in Riv. dir. civ., 2004, II, 257 ss.; 

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

ss.; ID., Conferimenti e formazione del capitale sociale nella costituzione della s.r.l., in Riv. soc., 2007, 

124 ss.; ID., Il senso del mantenimento, cit., 169 ss.; M IOLA , Il sistema del capitale, cit., 1199; 

SPOLIDORO, voce «Capitale sociale», cit., 208 ss.; BACCETTI, Creditori, cit., 455 ss. N IGRO, La nozione 

di capitale, cit., 696 ss. 
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×ÙÖ×ÌÕÚÐÖÕÌɯÈÓɯÙÐÚÊÏÐÖɯËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯÚÖÊÐÈÓÌɯÌÚÌÙÊÐÛÈÛÈɯËÈÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãȮɯnon è sempre 

garanzia di adempimento delle  obbligazioni sociali32.  

Se ne comprende, però, ÔÈÎÎÐÖÙÔÌÕÛÌɯÓɀÐÔ×ÖÙÛÈÕáÈȮɯÈÚÚÜÔÌÕËÖ anche 

uÕɀÈÓÛÙÈ prospettiva , che guarda al sistema del capitale sociale (complessivamente 

considerato)33 - e, per quel che qui più interessa, in particolare alla disciplina dei 

conferimenti (che incide sul c.d. capitale reale)34 - ÐÕɯÜÕɀÖÛÛÐÊÈɯproduttivistica , nel 

senso di regola organizzativa di efficiente utilizzo del proprio investimento su cui 

si fonda l'affidamento fiduciario di risorse finanziarie da parte non solo dei soci, ma 

anche dei creditori sociali35. Alla funzione del capitale sociale così intesa può 

collegarsi, altresì, (sebbene indirettamente ) un effetto di garanzia per i creditori .  

Da questo punto di vista, le regole del capitale devono mirare 

all'effettività 36, cioè: (i) «ad assicurare alla società la certezza di una data 

                                                 
32 La funzione garantistica del capitale sociale è stata di recente rievidenziata da TASSINARI , Gli 

apporti dei soci e la disciplina del capitale sociale tra attualità e prospettive, in Riv. not., 2013, 205 ss. il 

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

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

capitali, per la quale la loro garanzia patrimoniale è 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 facoltà 

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

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

creditori sociali anche N IGRO, La nozione di capitale, cit., 698 s. 
33 In questo senso GINEVRA , Il senso, cit., 170. 
34 Così PORTALE, Capitale sociale e società per azioni sottocapitalizzata, cit., 10 ss., ID., Capitale 

sociale e conferimenti, cit., 60; DE STASIO, Op. cit., 20 ss. 
35 In questi termini GINEVRA , Il senso, cit., 170. V. anche M IOLA , 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 

ËÌÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯ ÐÕɯ ɋÜÕÈɯ ÙÌÎÖÓÈɯ ËÐɯcorporate finance ÊÏÌɯ ÔÐÙÈɯ ÈËɯ ÖÙÎÈÕÐááÈÙÌɯ ÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯ ÚÖÊÐÈÓÌȮɯ

ÊÖÕÊÐÓÐÈÕËÖɯ ÓɀÐÕÛÌÙÌÚÚÌɯ ËÌÐɯ ÚÖÊÐɯ ÈÓÓÈɯ ÙÌÔÜÕÌÙÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÓÖÙÖɯ ÐÕÝÌÚÛÐÔÌÕÛÖɯ ÊÖÕɯ ØÜÌÓÓÖɯ ËÌÐɯ

creditori a non subirÌɯÓÌɯÊÖÕËÖÛÛÌɯÖ××ÖÙÛÜÕÐÚÛÐÊÏÌɯËÌÐɯ×ÙÐÔÐɯÕÌÓÓɀÐÔ×ÐÌÎÖɯËÌÓɯ×ÈÛÙÐÔÖÕÐÖɯ

sociale, e dunque ad evitare distorsioni del regime di autonomia patrimoniale perfetta proprio 

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

capitale sociale, invece, TASSINARI , Gli apporti, cit., 209 ss. 
36 3ÈÓÐɯÙÐÓÐÌÝÐɯ×ÙÌÚÊÐÕËÖÕÖɯËÈɯÜÕÈɯ×ÙÌÚÈɯËÐɯ×ÖÚÐáÐÖÕÌɯÊÐÙÊÈɯÓɀÖ××ÖÙÛÜÕÐÛãɯËÐɯÔÈÕÛÌÕÌÙÌɯÖɯÔÌÕÖɯ

ÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓɯÕÖÚÛÙÖɯËÐÙÐÛÛÖɯÚÖÊÐÌÛÈÙÐÖȭɯ-ÖÕɯÚÐɯÙÐÛÐÌÕÌȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯÊÏÌɯil sistema del 

capitale sociale sia totalmente esente da critiche: come è stato osservato (GINEVRA , Il senso, cit., 

176 s.) «il capitale sociale è uno strumento rozzo, perché per garantire la solidità dell'impresa 

ÐÕɯÜÕɀÖÛÛÐÊÈɯËÐɯÊÖÕÛÐÕÜÐÛãɯÊÖÚÛÙÐÕÎÌɯÈɯÝÐÕÊÖÓÐɯÌɯÊÖÚti che spesso si rivelano in concreto inutili, e 

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, o anche solo 

dalla volontà di evitar e costi transattivi) a trattenere in una data impresa risorse che 
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disponibilità finanziaria» 37, che viene immobilizzata Ìɯ ËÌÚÛÐÕÈÛÈɯ ÈÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯ

ËɀÐÔ×ÙÌÚÈɯe in base alla quale è possibile anche misurare la serietà del programma 

imprenditoriale e assumere conseguentemente valutazioni  sulla opportunità e 

ÙÈÎÐÖÕÌÝÖÓÌááÈɯËÌÓÓɀÐÕÝÌÚÛÐÔÌÕÛÖ ËÐɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯËÐɯÙÐÚÊÏÐÖɯȹÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯËÌÓɯÚÖÊÐÖȺɯÌɯËÐɯ

credito (per quanto riguarda il creditore sociale ); (ii) «non devono esporre la 

società ed i terzi in genere a rischi da mancato realizzo analoghi (o addirittura 

ÔÈÎÎÐÖÙÐɯÙÐÚ×ÌÛÛÖȺɯÈɯØÜÌÓÓÐɯÛÐ×ÐÊÐɯËÌÓÓÌɯ×ÙÌÚÛÈáÐÖÕÐɯËɀÖ×ÌÙÈɯÖɯËÐɯÚÌÙÝÐáÐɌ38. 

In questa prospettiva si comprende, dunque, ÓɀÐÔ×ÖÙÛÈÕáÈɯËÐɯ×ÙÌvedere un 

sistema di regole che garantiscano tale certezza, tra cui rientrano quelle relative 

alla valutaz ione dei conferimenti in natura , oggetto di semplificazione d a parte 

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

capitale sociale di cui si è dato conto.  

Più precisamente, la Direttiva è il risu ltato di un percorso 39 iniziato con lo 

sÛÜËÐÖɯÊÖÕËÖÛÛÖɯËÈÓɯÎÙÜ××Öɯ2+(,ɯȹÈÊÙÖÕÐÔÖɯËÐɯɁSimpler Legislation for Internal 

,ÈÙÒÌÛɂ) che ha portato alla ×ÜÉÉÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÊȭËȭɯ Ɂ1È××ÖÙÛÖɯ 2+(,ɯ ÚÜÓÓÈɯ

semplificazione della Prima e della Seconda direttiva in materia d i diritto 

ÚÖÊÐÌÛÈÙÐÖɂȮɯÊÏÌɯɬ per quanto riguarda il tema oggetto della presente trattazione ɬ 

raccomandava una semplificazione delle disposizioni relative ai conferimenti, 

affermando la superfluità della nomina di un esperto ad hoc per la valutazione di 

quei conferimenti per i quali fosse disponibile un valore di mercato o fosse già 

disponibile una valutazione indipendente 40. 

                                                                                                                                             
andrebbero meglio allocate in altre iniziative nelle quali l'esigenza di investim ento si riveli più 

stringente». Tuttavia, nel contesto attuale il capitale sociale riveste ancora un ruolo centrale 

(sul punto v. infraȮɯÊÈ×ÐÛÖÓÖɯ(((ȮɯɕɯƚȺɯÌɯËÐɯÊÐğɯÚÐɯËÌÝÌɯÛÌÕÌÙÌɯÊÖÕÛÖɯÕÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÌɯ

norme che su di esso comportano dei riflessi. 
37 GINEVRA , Il senso, cit., 178, il quale, più precisamente, pur evidenziandone i costi, riconosce al 

capitale sociale una «funzione (fiduciaria) produttivistica» idonea ad «assicurare al mercato degli 

investimenti oltre che, di riflesso, ai creditori la continuità dell'impresa e dunque la 

ragionevolezza dell'investimento operato».  
38 Così N IGRO, La nozione di capitale, cit., 699. 
39 Per una più compiuta ricostruzione del contesto in cui è 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: Is the Second Company Law Directive Really That 

Restrictive?, in European Business Organisation Law Review, 2008, 427 ss. 
40 Il Rapporto SLIM è consultabile al seguente indirizzo internet: 

www.ec.europa.eu/internal_market/company/docs/official/6037it.pdf; testualmente prevede che «ai 

http://www.ec.europa.eu/internal_market/company/docs/official/6037it.pdf
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I suggerimenti del Rapporto sono stati successivamente sviluppati nel 

Rapporto ËÌÓɯ Ɂ'ÐÎÏɯ +ÌÝÌÓɯ &ÙÖÜ×ɯ ÖÍɯ "ÖÔ×ÈÕàɯ +ÈÞɯ $ß×ÌÙÛÚɂ41, con cui furono 

formulate ulteriori raccomandazioni, tra cui quella di consentire il conferimento in 

ÕÈÛÜÙÈɯÚÌÕáÈɯÓÌɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÕÖÕɯÚÖÓÖɯÕÌÓÓÌɯÐ×ÖÛÌÚÐɯÎÐãɯÚÜÎÎÌÙÐÛÌɯÕÌÓɯ

Rapporto SLIM, ma anche nel caso in cui il valore attribuito al conferimento sia 

ri cavabile 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.  

2ÐɯöɯÎÐÜÕÛÐȮɯØÜÐÕËÐȮɯÕÌÓɯÔÈÎÎÐÖɯËÌÓɯƖƔƔƗȮɯÈÓÓÈɯ×ÜÉÉÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯɁ/ÐÈÕÖɯËÐɯ

azione per il rafforzamento della corporate governance ÌɯÓɀÈÔÔÖËÌÙÕÈÔÌÕÛÖɯËÌÓɯ

ËÐÙÐÛÛÖɯÚÖÊÐÌÛÈÙÐÖɯÕÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ$ÜÙÖ×ÌÈɂ43, ad opera della Commissione europea, 

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 è necessario chiedere 

il parere di un esperto riguardo alla cost ituzione di una società o alle decisione di aumentare il 

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

conferiti siano già stati valutati da un esperto indipendente sempre che: ɬ i rapporti di 

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

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

ɬ 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 Company Law in Europe, Bruxelles, presentato nella sua 

versione finale del 4 novembre 2002 e consultabile al link 

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf, capitolo IV, 78 ss. 
42 Il Rapporto recita testualmente: «For 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 assets. In that case, minority shareholders should have the right to apply to the court to 

require a valuation by an expert» (v. pagina 83). Il medesimo suggeriva poi di eliminare il limite 

ØÜÈÕÛÐÛÈÛÐÝÖɯ ËÌÓɯ ËÐÌÊÐɯ ×ÌÙɯ ÊÌÕÛÖɯ ËÌÓɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ÈÓÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯ ËÐɯ ÈáÐÖÕÐɯ ×roprie; nonché di 

intervenire sul  ËÐÝÐÌÛÖɯ ËÐɯ ÈÚÚÐÚÛÌÕáÈɯ ÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈȮɯ ÓÐÔÐÛÈÕËÖÓÈɯ ÈÓÓɀÈÔÔÖÕÛÈÙÌɯ ËÌÎÓÐɯ ÜÛÐÓÐɯ

ËÐÚÛÙÐÉÜÐÉÐÓÐɯÌɯËÌÓÓÌɯÙÐÚÌÙÝÌɯËÐÚ×ÖÕÐÉÐÓÐɯÌɯ×ÙÌÝÌËÌÕËÖɯÓɀÈÜÛÖÙÐááÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈȭ 
43 Commissione Europea, Comunicazione del 21 maggio 2003 al Consiglio e al Parlamento 

europeo,  Ɂ,ÖËÌÙÕÐááÈÙÌɯÐÓɯËÐÙÐÛÛÖɯËÌÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÌɯÙÈÍÍÖÙáÈÙÌɯÐÓɯÎÖÝÌÙÕÖɯÚÖÊÐÌÛÈÙÐÖɯÕÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌ europea - 

Un piano per progredireɂȮɯconsultabile al seguente link http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:IT:PDF, 19 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 

ËÌÓÓɀÌÍÍÐÊÐÌÕáÈɯÌɯËÌÓÓÈɯÊÖÔ×ÌÛÐÛÐÝÐÛãɯËÌÓÓÌɯÐÔ×ÙÌÚÌȮɯÚÌÕáÈɯ×ÌÙÈÓÛÙÖɯÙÐËÜÙÙÌ la protezione offert a 

agli azionisti e ai creditori ». 

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:IT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:IT:PDF
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 ÓÓɀÌÚÐÛÖɯËÐɯÛale percorso vi è ÚÛÈÛÈɯÓɀemanazione della direttiva 2006/68/CE, 

che ha stabilito la facoltà per gli Stati membri di introdurre una nuova disciplina 

di valutazione dei conferimenti in natura in tutte e tre le ipotesi già 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 è lasciata agli Stati membri); (ii) nel caso in cui il bene oggetto di 

conferimento sia costituito da attività, diverse da quelle indicate al punto 

precedente, il cui valore equo: (a) sia già stato valutato da «un esperto indipendente 

ÈÉÐÓÐÛÈÛÖɌɯ ȹÈÕáÐÊÏõȮɯ ÊÖÔÌɯ ËÈɯ ÙÌÎÐÔÌɯ ɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂȮɯ ÕÖÔÐÕÈÛÖɯ ËÈÓÓɀÈÜÛÖÙÐÛà 

ÎÐÜËÐáÐÈÙÐÈȺɯÕÖÕɯ×ÙÐÔÈɯËÌÐɯÚÌÐɯÔÌÚÐɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÐɯÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÖɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖȮɯÖ××ÜÙÌɯȹÉȺɯ

ÚÐÈɯÙÐÚÊÖÕÛÙÈÉÐÓÌɯÐÕɯËÖÊÜÔÌÕÛÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÖÉÉÓÐÎÈÛÖÙÐɯÙÐÍÌÙÐÛÐɯÈÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯ

e sottoposti a revisione44.  

                                                 
44 /Ðķɯ×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌȮɯÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis della Direttiva (indicato come 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, §i 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, § 1, punto 19, della stessa direttiva, 

valutati al prezzo medio ponderato al quale sono stati negoziati su uno o più 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 attività 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 è più liquido, si procede ad una nuova valutazione su 

iniziativa e sotto la responsabilità dell'organo di amministr azione o di direzione. Ai fini della 

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

2. Gli Stati membri possono decidere di non applicare l'articolo 10, §i 1, 2 e 3, qualora, su 

decisione dell'organo di amministrazione o di direzion e, il conferimento non in contanti sia 

costituito da attività diverse dai valori mobiliari e dagli strumenti del mercato monetario di cui 

al § 1 il cui valore equo sia già stato valutato da un esperto indipendente abilitato e siano 

soddisfatte le seguenti condizioni:  

a) il valore equo è determinato con riferimento ad una data non anteriore di oltre sei mesi 

rispetto alla data effettiva del conferimento;  

b) la valutazione è stata effettuata conformemente ai principi e ai criteri di valutazione 

generalmente riconosciuti nello Stato membro per il tipo di attività da cui è costituito il 

conferimento. 
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+Èɯ #ÐÙÌÛÛÐÝÈɯ öɯ ÚÛÈÛÈɯ ØÜÈÓÐÍÐÊÈÛÈɯ ÊÖÔÌɯ ÜÕɀÖÊÊÈÚÐÖÕÌɯ ɁËÐɯÛÙÈÕÚÐáÐÖÕÌɂ45, 

poiché, pur mitigando la necessità di ricorrere a una perizia ad hoc di 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), 

ÕÖÕɯÏÈȮɯ×ÌÙğȮɯÈËÖÛÛÈÛÖɯÓɀÈ××ÙÖÊÊÐÖɯ×ÐķɯÙÈËÐÊÈÓÌɯ×ÙÖÔÖÛÖÙÌɯËÌÓÓÈɯÚÖÚÛÐÛÜáÐÖÕÌɯËÌÓɯ

sistema del capitale sociale46ȭɯ$ɀȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯÓÖɯÚÛÌÚÚÖɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯ4$ɯÈɯÚ×ÌÊÐÍÐÊÈÙÌɯ

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

delle attività alla data effettiva del conferimento, si procede ad un a nuova valutazione su 

iniziativa e sotto la responsabilità dell'organo di amministrazione o di direzione. Ai fini della 

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

In mancanza di tale nuova valutazione, uno o più azionisti che de tengano una quota 

complessiva pari ad almeno il 5 % del capitale sottoscritto della società alla data in cui è stata 

adottata la decisione relativa all'aumento del capitale possono chiedere una valutazione da 

parte di un esperto indipendente, nel qual caso si applica l'articolo 10, §i 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, l'azionista o gli azionisti in questione detengano 

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

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

3. Gli Stati membri possono decidere di non applicare l'articolo 10, §i 1, 2 e 3, qualora, su 

decisione dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti sia 

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

cui al § 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 già anticipato, infine, la Direttiva, in conformità ai Rapporti citati, interviene anche sulla 

ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯËÐɯÈáÐÖÕÐɯ×ÙÖ×ÙÐÌɯÌɯÚÜÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÚÚÐÚÛÌÕáÈɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈȮɯÔÈÛÌrie 

peraltro escluse dalÓɀÈÔÉÐÛÖɯËɀÐÕËÈÎÐÕÌ del presente lavoro. 
45 In questi termini  si è espresso, ad esempio, il legislatore spagnolo che, nel Preambulo alla 

Ley 3/2009 de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, con cui è 

stata adottata in Spagna la Direttiva  in esame, ha affermato: «la Directiva 2006/68/CE es una 

Directiva de transición a la espera de que fructifiquen alternativas al sistema de tutela tradicional de los 

acreedores sociales y de los propios accionistas -que gira en torno al capital social- y 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 transacción entre los defensores de los 

principios que inspiraron la Segunda Directiva y quienes propugnan una completa sustitución». In 

dottrina v. le considerazioni critiche di WYMEERSCH, Reforming the Second Company Law 

Directive, Financial Law Institute Working Paper Series 2006-15, disponibile sul sito www.ssrn.com, 

il quale auspicava un intervento più 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 è di 

introdurre «la facoltà di permettere alle società per azioni, nel caso di assegnazioni di azioni a 

ÍÙÖÕÛÌɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÕÖÕɯÐÕɯÊÖÕÛÈÕÛÐȮɯËÐɯÕÖÕɯËÖÝÌÙɯÙÐÊÖÙÙÌÙÌɯÈËɯÜÕɀÈ××ÖÚÐÛÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÈɯ

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

http://www.ssrn.com/
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ÌÚ×ÙÌÚÚÈÔÌÕÛÌɯ ÊÏÌɯ Ðɯ ×ÙÖ×ÖÚÐÛÐɯ ËÐɯ ÚÌÔ×ÓÐÍÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÈɯ ÊÜÐɯ ÔÜÖÝÌɯ ÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯ

normati vo devono essere perseguiti ed attuati «senza ridurre le tutele di cui 

beneficiano gli azionisti ed i creditori» 47, assicurando quindi standards di tutela 

equivalenti a quelli attualmente assicurati dal regime di salvaguardia del 

capitale48. 

La preferenza per un simile prudente approccio è, del resto, in linea con le 

conclusioni raggiunte nello studio della KPMG tedesca 49, commissionato dalla 

Commissione europea ÕÌÓÓɀÖÛÛÖÉÙÌɯƖƔƔƚɯȹÚÜÊÊÌÚÚÐÝÈmente alla pubblicazione della 

Direttiva in commento) proprio a fronte  ËÌÓÓɀÈÔ×ÐÖɯËÐÉÈÛÛÐÛÖɯÙÐÎÜÈÙËÈÕÛÌɯÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯ

del capitale sociale. Con tale analisi, condotta attraverso un metodo applicativo e 

ÊÈÚÐÚÛÐÊÖȮɯÚÖÕÖɯÚÛÈÛÐɯÝÈÓÜÛÈÛÐɯÐɯÊÖÚÛÐɯÌËɯÐɯÝÈÕÛÈÎÎÐɯÚÖÛÛÌÚÐɯÈÓÓɀÐÔ×ÐÌÎÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ

sociale e confrontati, poi, con quelli ottenuti applicando tecniche alternative di 

tutela dei creditori e dei soci 50. Lo studio conclude affermando che i costi derivanti 

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

                                                                                                                                             
del conferimento». In dottrina a più voci si è osservato che obiettivo del legislatore europeo 

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

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

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

OLIVIERI , I sistemi, cit., 228Ȯɯ ÐÕɯ ÊÜÐɯ ÚÐɯ ÖÚÚÌÙÝÈɯ ÊÏÌɯ ɋÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯ ×ÌÙÚÌÎÜÐÛÖɯ ËÈÓɯ ÓÌÎÐÚlatore 

ÊÖÔÜÕÐÛÈÙÐÖȮɯÕÌÓɯØÜÈÓÌɯÚɀÐÕÚÊÙÐÝÖÕÖɯÈÕÊÏÌɯÓÌɯÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÌɯËÈÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƔƚɤƚƜɤ"$ɯ

con riferimento al tema che occupa, sembrerebbe non già quello di abbandonare il sistema del 

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

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

creditori sociali».  
47 Così il Considerando n. 2 della direttiva 2006/68/CE. 
48 In tal senso v., tra gli altri,  MALTONI , Questioni, 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 EU-accounting regime, Main Report, January 2008, reperibile al link:  

http://ec.europa.eu.pros.lib.unimi.it/internal_market/company/capital/index_en.htm. 
50 Tra le tecniche alternative al capitale sociale formulate in ambito comunitario, si annoverano 

ÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕɯbalance-sheet test e di un liquidity test ÚÜɯÊÜÐɯÝȭɯÐÓɯÎÐãɯÊÐÛÈÛÖɯÚÛÜËÐÖɯËÌÓÓɀ'ÐÎÏɯ

Level Group of Company Law Experts, Report: A Modern Regulatory Framework for Company 

Law in Europe, Bruxelles, 4-11-2002, Cap. IV, § 4, lett. a), 87 ss.; e l'Action Plan della 

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

Union-A Plan to Move Forward, COM(2003)284, Bruxelles, 21 maggio 2003, § 3. 2, 17 s. 
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comunque, non sono superiori rispetto a q uelli connessi al ricorso ad istituti 

alternativi diffusi in ordinamenti non incentrati sul sistema del netto 51.  

(ÓɯÔÈÕÛÌÕÐÔÌÕÛÖɯÌɯÓɀÐÔ×ÖÙÛÈÕáÈɯdellɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÚÖÕÖɯÚÛÈÛÐ, 

poi, di recente riconfermati per il tramite della direttiva 2012/30/UE del 25 ottobre 

201252 con cui è stata riscritta la Seconda direttiva, completa di tutte le sue 

successive modificazioni e integrazioni. In tale occasione si è ribadito  che «sono 

ÕÌÊÌÚÚÈÙÐÌɯÕÖÙÔÌɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ×ÌÙɯsalvaguardare il capitale, che costituisce una 

garanzia per i creditori» 53 e, a tal fine, si è richiesto che «ogni Stato membro 

preved[a] garanzie adeguate per assicurare il rispetto delle procedure stabilite 

ËÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƕɯȻÊÏÌɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯÐÓɯ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯÚ×ÌÊÐÈÓÌɯËÐɯÚÛÐÔÈɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯ

in natura]  ȹȱȺɯØÜÈÓÖÙÈɯÚÐÈɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÖɯÜÕɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÕÖÕɯÐÕɯÊÖÕÛÈÕÛÐɯÚÌÕáÈɯÓÈɯ

ÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕɯÌÚ×ÌÙÛÖɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔȮɯ×ÈÙÈÎÙÈÍÐɯƕȮƖɯÌɯƗ»54. 

$ɀȮɯËÜÕØÜÌȮɯÐÕɯÓÐÕÌÈɯÊÖÕɯÓÌɯÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÐɯÙÈÎÎÐÜÕÛÌɯȹÌɯËÐɯÙÌÊÌÕÛÌɯÙÐÉÈËÐÛÌȺ a 

livello di Unione europea  - e, quindi,  sul presupposto della conservazione 

ËÌÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯ- che si pone (e va interpretato) il provvedimento 

di semplificazione adottato attraverso la direttiva 2006/68/CE.  

Con esso sono state introdotte alcune semplificazioni alla fase della 

ÍÖÙÔÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌȮɯÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕÈɯÚÌÙÐÌɯËÐɯÊÙÐÛÌÙÐɯ

volti  a ridurre 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 , «Fattibilità» di sistemi alternativi al capitale sociale: uno studio promosso dalla 

Commissione Europea, in Riv. soc., 2008, 607 ss. 
52 Direttiva «sul coordinamento delle garanzie che sono richieste, negli Stati membri, alle 

società 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 

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

pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale dell'UE del 14 novembre 2012, L315/74. 
53 Così il Considerando n. 5 della direttiva 2012/30/UE. 
54 "ÖÚĆɯÓɀÈÙÛȭɯƕƖȭƗɯËÌÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƕƖɤƗƔɤ4$ȭɯ+Èɯ#ÐÙÌÛÛÐÝÈɯ×ÙÌÊÐÚÈȮɯÈÓÛÙÌÚĆȮɯÊÏÌɯɋ×ÌÙɯÈÚÚÐÊÜÙÈÙÌɯ

ÓɀÌØÜÐÝÈÓÌÕáÈɯÔÐÕÐÔÈɯËÌÓÓÈɯ×ÙÖÛÌáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÈáÐÖÕÐÚÛÐɯÌɯËÌÐɯÊÙÌËÐÛÖÙÐɯËÌÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÖÊÊÖÙÙÌɯÐÕɯ

particolare coordinare le disposizioni nazionali riguardanti la loro costituzione nonché la 

ÚÈÓÝÈÎÜÈÙËÐÈȮɯ ÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯ Ìɯ ÓÈɯ ÙÐËÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ËÌÓÓÌɯ ÚÖÊÐÌÛãɯ ×ÌÙɯ ÈáÐÖÕÐɌɯ ȹÊÖÚĆɯ ÐÓɯ

"ÖÕÚÐËÌÙÈÕËÖɯÕȭɯƗȺɯÌɯÊÏÌɯɋÕÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÓÖɯÚÛÈÛÜÛÖɯÖɯÓɀÈÛÛÖɯÊÖÚÛÐÛÜÛÐÝÖɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÌÙɯÈáioni 

deve permettere agli interessati di conoscere gli elementi essenziali di tale società, in particolare 

Óɀesatto ammontare del suo capitale» [n.d.r.: corsivi aggiunti] (così il Considerando n. 4).  
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però, essere attuate - come detto (e come precisa espressamente anche dalla 

direttiva 2006/68/CE55) - ÐÕɯÔÖËÖɯÊÖÌÙÌÕÛÌɯÊÖÕɯÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯËÐɯÕÖÕɯridurre le tutele 

derivanti ai terzi e ai soci  dalla disciplina del capitale sociale. 

Se questi sono, dunque, i propositi del legislatore europeo, la disciplina 

prevista dal la Direttiva deve necessariamente essere interpretata nel senso che i 

criteri alternativi così introdotti devono , comunque, essere idonei a 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 è  poi che anche le discipline nazionali di recepimento 

della Direttiva devono essere in grado di raggiungere i medesimi obiettivi 

delineati.  

Siffatte considerazioni  paiono coerenti non solo ÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯËÐɯchi ritiene 

efficiente il sistema del capitale sociale, ma anche per chi ne propone la sua 

ÚÖÚÛÐÛÜáÐÖÕÌȭɯ ɯ×ÙÌÚÊÐÕËÌÙÌȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯËÈÓÓÈɯÉÖÕÛãɯËÌÓÓÌɯÈÙÎÖÔÌÕÛÈáÐÖÕÐɯËÌÓÓɀÜÕÈɯÖɯ

dÌÓÓɀÈÓÛÙÈɯÛÌÚÐɯËÈɯÜÕɯ×ÜÕÛÖɯËÐɯÝÐÚÛÈɯËÖÎÔÈÛÐÊÖɯÌɯËÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐÖȮɯÓÈɯÚÊÌÓÛÈɯgiuspolitica 

ËÐɯ ×ÙÌÚÌÙÝÈÙÌɯ ÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯ ËÌÓɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ÚÖÊÐÈÓÌɯ ÕÖÕɯ ×Üğɯ ÌÚÚÌÙÌɯ ÈÊÊÖÔ×ÈÎÕÈÛÈɯ ËÈɯ

×ÙÖÝÝÌËÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÎÙÈËÖɯËÐɯÚÊÈÓÍÐÙÕÌɯËÌÓɯÛÜÛÛÖɯÓɀÌÍÍÐÊÐÌÕáÈ56.  

In altri termini, una volta opta to peÙɯÐÓɯÔÈÕÛÌÕÐÔÌÕÛÖɯËÌÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯɬ come 

ha deciso di fare il legislatore europeo e come, conseguentemente, deve fare anche 

quello italiano ɬ diventa imprescindibile  adottare norme in grado di garantirne il 

funzionamento . 

Sulla base di questi postulati, si intende verificare che vi sia continuità tra il 

ÙÌÎÐÔÌɯÖÙËÐÕÈÙÐÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯÕÌÓɯÕÖÚÛÙÖɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯe quello del 

valore contabile di bilancio disciplinato  ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c., anche   

considerato che «il fine e la funzione del procedimento di stima dei conferimento 

in natura non possono variare a seconda della modalità valutativa prescelta»57. 

                                                 
55 Il 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 

×ÙÖÔÜÖÝÌÙÌɯ ÓɀÌÍÍÐÊÐÌÕáÈɯ Ìɯ ÓÈɯ ÊÖÔ×ÌÛÐÛÐÝÐÛãɯ ËÌÓÓÌɯ ÐÔ×ÙÌÚÌɯ ÚÌÕáÈɯ ÙÐËÜÙÙÌɯ ÓÌɯ ÛÜÛÌÓÌɯ ËÐɯ ÊÜÐɯ

beneficiano gli azionisti e i creditori».  
56 A l riguardo v. anche infra, capitolo III.  
57 STRAMPELLI , I regimi alternativi, cit., 215. 
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/ÌÙÛÈÕÛÖȮɯ ÕÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ ÕÜÖÝÈɯ ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯ ÐÕÛÙÖËÖÛÛÈɯ ËÈÓɯ ÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯ

italiano che ci si attinge ad effettuare, bisogna tenere in considerazione che 

×ÌÙÚÐÕÖɯËÈÓÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÐɯÊÙÐÛÌÙÐɯÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÐɯËÌÝÌɯÌÚÚÌÙÌɯÎÈÙÈÕÛÐÛÖɯÐÓɯÙÈÎÎÐÜÕÎÐÔÌÕÛÖɯ

del valore effettivo del conferimento a tutela degli interessi sia degli altri azionisti 

diversi dal conferente, sia dei creditori del la società58. 

 

 

3. ɬ La ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯ

natura e di crediti  e gli interessi protetti .  

 

/ÙÐÔÈɯËÐɯ×ÙÖÊÌËÌÙÌɯÊÖÕɯÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯËÌÓÓÈɯÕÜÖÝÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯ

conferimenti in natura, è importante chiarire quali sono le ragioni per cui questo 

tipo di apporti necessiti di un procedimento di stima e quali sono i vari modelli 

ÊÏÌɯÚÐɯÚÖÕÖɯËÐÍÍÜÚÐɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈȮɯ×ÙÐÔÈɯËÌÓÓɀÌÕÛÙÈÛÈɯÐÕɯÝÐÎÖÙÌɯ

delle recenti semplificazioni . 

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

ÊÌÕÛÙÖɯËÌÓÓɀÈÛÛÌÕáÐÖÕÌɯËÌÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯȹÐÛÈÓÐÈÕÖɯÌɯÌÜÙÖ×ÌÖ59) e della dottrina, stante 

                                                 
58 In questo senso OLIVIERI , I sistemi, cit., 239 il quale osserva che «al pari della stima prevista 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭȮɯÈÕÊÏÌɯÐɯÚÐÚÛÌÔÐɯÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÐɯËÐɯÊÜÐɯÚÐɯËÐÚÊÜÛÌɯËovrebbero consentire una 

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 , I regimi alternativi, cit., 215 s., che, a sostegno di tale 

conclusione, ÙÐÊÏÐÈÔÈɯÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater, co. 3, lett. b), c.c. che impone agli amministratori di 

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

emesse e dÌÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÚÖÝÙÈ××ÙÌááÖɯÊÖÕɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯÙÐÊÈÝÈÛÖɯËÈÓÓÈɯÔÌËÐÈɯ×ÖÕËÌÙÈÛÈɯËÌÐɯ×ÙÌááÐɯ

ËÐɯÔÌÙÊÈÛÖȮɯËÈÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÌÙÛÐÍÐÊÈÛÖɯÖɯËÈÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÐÕËÐ×ÌÕËÌÕÛÌȮɯ×ÌÙɯÈÊÊÌÙÛÈÙÌɯ

eventuali sopravvalutazioni, pregiudizievoli della corretta formazione del capitale sociale» e 

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

2343-ter c.c. coincidano con il valore effettivo delle entità conferite». Così anche BERTOLOTTI, I 

conferimenti, in Il nuovo diritto societario nella dottrina e nella giurisprudenza: 2003-2009, in 

Commentario diretto da  G. Cottino ɬ G. Bonfante ɬ O. Cagnasso ɬ P. Montalenti , Bologna, 

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

Kapitalschutz als Gestaltungsmöglichkeit, in ZHR, 2008, 149; SCHÄFER, Vereinfachung der 

Kapitalrichtlinie ɬ Sacheinlage, in Der Konzern, 2007, 410. Sugli interessi protetti dalla nuova 

disciplina v. DE STASIO, Op. cit., 30. 
59 Sulla materia dei conferimenti in natura ha ampia mente inciso la Seconda direttiva (già 

ÊÐÛÈÛÈȺȮɯ ÊÖÕÛÌÕÌÕÛÌɯ ÜÕÈɯ ÚÌÙÐÌɯ ËÐɯ ËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯ ÍÐÕÈÓÐááÈÛÌɯ Èɯ ÎÈÙÈÕÛÐÙÌɯ ÓɀÌÚÈÛÛÈɯ ÍÖÙÔÈáÐÖÕÌɯ Ìɯ

ÊÖÕÚÌÙÝÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯËÌÓÓÈɯ×ÙÖÛÌáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÈáÐÖÕÐÚÛÐɯÌɯËÌÐɯÊÙÌËÐÛÖÙÐɯ
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la maggiore problematicità a soddisfare il principio di effettività del capitale 

nominale che caratterizza questa tipologia di apporti , per la loro intrinseca 

esigenza di essere tradotti in denaro60.  

Mentre il conferimento in denaro ha un valore già 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 61.  

Tale rischio è poi acuito dalla mancanza di unanimità 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)62. Alcuni interpreti 63 osservano, infatti, che non esiste un criterio unico 

                                                                                                                                             
della società (in tal senso iÓɯÛÌÚÛÖɯËÌÓɯ2ÌÊÖÕËÖɯ"ÖÕÚÐËÌÙÈÕËÖȺȭɯ/ÌÙɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÖÔ×ÓÌÛÈɯËÌÓÓÈɯ

Seconda direttiva sul tema dei conferimenti in natura v. M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 17 

ss.; BUTTARO -PATRONI GRIFFI, La seconda direttiva Cee in materia societaria, Milano, Giuffré , 1984. 
60 V. SPOLIDORO, Conferimenti in natura nelle società di capitali: appunti, in Il nuovo diritto delle 

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

Utet, 2007, vol. I, 492, il quale osserva che «dovendosi coÔÜÕØÜÌɯÈÚÚÐÊÜÙÈÙÌɯÊÏÌɯɁÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯËÌÐɯ

ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɂɯÕÖÕɯÚÐÈɯɁÊÖÔ×ÓÌÚÚÐÝÈÔÌÕÛÌɯÐÕÍÌÙÐÖÙÌɯÈÓÓɀÈÔÔÖÕÛÈÙÌɯÎÓÖÉÈÓÌɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɂɯ

ȹÈÙÛȭɯƖƗƘƚȮɯÊÖÔÔÈɯƙȘȮɯÊȭÊȭȮɯÊÜÐɯÙÐÕÝÐÈɯÓɀÜÓÛÐÔÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭȺȮɯÙÌÚÛÈɯ×ÜÙɯÚÌÔ×ÙÌɯ

ÕÌÊÌÚÚÈÙÐÖɯ ÎÈÙÈÕÛÐÙÌɯ ÓÈɯ ɁÝÈÓÖÙÐÚÛÐÊÈÔÌÕÛÌɯ ÌÚÈÛÛÈɂɯ ËÌÛÌÙÔÐÕÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯ ÊÐÈÚÊÜÕɯ ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖȮɯ

specie di quelli non in denar o», da cui si conferma, peraltro, la centralità 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. 
61 V. ONIDA , (ɯɋÍÐÕÈÕáÐÈÔÌÕÛÐɌɯÐÕÐáÐÈÓÐɯËɀÐÔ×ÙÌÚÈ, Milano, Giuffré, 1931, 184, il quale osserva che i 

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

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

liquide disponibilità, avviabili  verso gli impieghi che potranno ritenersi più opportuni» . 
62 In 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 aziende, Milano, Egea, 1998; GUATRI -BINI , Nuovo trattato sulla valutazione delle 

aziende, Università Bocconi Editore, Milano, Egea, 2005; MARCHETTI  P., Spunti sulle relazioni tra 

ÝÈÓÖÙÌɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÌȮɯ ÝÈÓÖÙÌɯ ÌÊÖÕÖÔÐÊÖȮɯ ÝÈÓÖÙÌɯ ËÐɯ ÔÌÙÊÈÛÖɯ ËÌÓÓɀÈáÐÌÕËÈɯ ÕÌÓÓÌɯ Ö×ÌÙÈáÐÖÕÐɯ ËÐɯ ÍÐÕÈÕáÈɯ

straordinaria, in Giur. comm., 1993, I, 205 ss. Per una illustrazione dei metodi utilizzati dalla 

prassi aziendalistica v. VENTORUZZO , Recesso e valore della partecipazione nelle società di capitali, 

Milano, Giuffré, 2012, 72 ss.; CINCOTTI , (ÓɯÊÖÕÛÙÈÛÛÖɯËÐɯÈÊØÜÐÚÐáÐÖÕÌɯËɀÈáÐÌÕËÈɯÔÌËÐÈÕÛÌɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯ

nella s.p.a., Milano, Giuffré, 2009, 63 ss.; VITALI , CÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËɀÈáÐÌÕËÈȮɯÝÈÓÖÙÌɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÌɯ

clausole di «earn out», in Scritti giuridici per Piergaetano Marchetti: Liber discipulorum, a cura di 

Ventoruzzo, Milano, Egea, 2011, 739 ss. 
63 ONIDA , Op. cit., 362. Aderisce a tale impostazione anche PORTALE, Capitale sociale e 

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

del loro (eventuale) futuro prezzo di cessione, sempreché, naturalmente, venga rispettato il 
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valido con riferimento a qualsiasi apporto in natura, in base alla considerazione 

che non tutti contribuisc ono allo stesso modo alla produzione del reddito 

ËɀÐÔ×ÙÌÚÈȭɯ/ÙÐÕÊÐ×ÐÖɯÊÈÙËÐÕÌɯÐÕɯÛÌÔÈɯËÐɯÚÛÐÔÈɯËÌÎÓÐɯÚÛÌÚÚÐɯËÖÝÙÌÉÉÌ, dunque, 

essere quello per cui i criteri di valutazione dipendono dalla natura degli elementi 

da stimare, dovendosi allora distinguere i co nferimenti destinati a formare il 

Ɂ×ÈÛÙÐÔÖÕÐÖɯ ËÐɯ ÝÌÕËÐÛÈɂɯ ËÈɯ ØÜÌÓÓÐɯ ÊÖÕÍÌÙÐÛÐɯ ×ÌÙɯ ÊÖÚÛÐÛÜÐÙÌɯ ÐÓɯ Ɂ×ÈÛÙÐÔÖÕÐÖɯ

ÐÔÔÖÉÐÓÐááÈÛÖɂȭɯ (Õɯ ØÜÌÚÛÈɯ ÚÌÊÖÕËÈɯ ÊÈÛÌÎÖÙÐÈɯ ËÐɯ ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯ ÐÕɯ ÕÈÛÜÙÈȮɯ

ÖÊÊÖÙÙÌÙÌÉÉÌɯÛÌÕÌÙÌɯÊÖÕÛÖɯÈÕÊÏÌɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯËɀÜÚÖɯËÌÎÓÐɯÚÛÌÚÚÐɯ×ÌÙɯÓɀÐÔ×ÙÌÚÈɯÊhe 

potrebbe essere talvolta  superiore al loro valore di scambio, ove esistente64.  

Il rischio di sopravvalutazione proprio del conferimento in natura ha 

ÌÝÐËÌÕÛÐɯÙÐÍÓÌÚÚÐɯÚÜÓÓɀÈÍÍÐËÈÔÌÕÛÖɯËÈɯ×ÈÙÛÌȮɯËÈɯÜÕɯÓÈÛÖȮɯËÌÐɯÛÌÙáÐɯÐÕɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯÈÓÓÈɯ

ÊÖÙÙÌÛÛÌááÈɯËÌÓÓɀÐÕÍÖÙÔÈáÐÖÕÌɯÚÜÓÓÈɯÊÖ×ÌÙÛÜÙÈɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÌȮɯËÈÓÓɀÈÓÛÙÖɯÓÈÛÖȮɯ

degli altri soci, rispetto alla proporzionale distribuzione delle azioni, considerato il 

rischio di disparità di trattamento a favore del conferente il bene in natura (e, 

quindi, in loro d anno)65. 

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

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

                                                                                                                                             
principio ɬ ËÌÚÜÔÐÉÐÓÌɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƖƗȮɯÊÖmma 2° e dallo stesso art. 2343 ɬ che il criterio di stima 

È××ÓÐÊÈÛÖɯ ÕÖÕɯ ËÌÝÌɯ ×ÖÙÛÈÙÌɯ ÈÓÓɀÌÚ×ÖÚÐáÐÖÕÌȮɯ ÕÌÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËÐɯ È×ÌÙÛÜÙÈȮɯ ËÐɯ ÊÖÔ×ÖÕÌÕÛÐɯ

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, 

Sicherung, cit., 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 natur a deve avvenire in 

funzione della Gebrauchswert e non della Veräusserungsmöglichkeit. 
64 In tal senso PORTALE, Capitale sociale e conferimenti, cit., 31, il quale riporta come esempio 

ÌÔÉÓÌÔÈÛÐÊÖɯ ØÜÌÓÓÖɯ ËÌÓÓÌɯ ÙÖÛÈÐÌɯ ËÐɯ ÜÕɀÐÔ×ÙÌÚÈɯ ÛÙÈÕÝÐÈÙÐÈȭɯ 2ÌÊÖÕËÖɯ ØÜÌÚÛÈɯricostruzione, 

pertanto, per individuare correttamente il valore di siffatta tipologia di conferimenti, sarebbe 

necessaria una valutazione prospettica della redditività del bene conferito, la quale è collegata 

alla difficile valutazione della più ampia red ËÐÛÐÝÐÛãɯËÌÓÓɀÈáÐÌÕËÈɯÌɯ×ÖÙÛÈɯÊÖÕɯÚõɯla probabilità 

di stime fondate su apprezzamenti di carattere discrezionale e soggettivo. 
65 Tale pericolo assume maggior rilevanza nelle società di capitali, dove la previsione della 

responsabilità limitata - che carattÌÙÐááÈɯÓÈɯ×ÈÙÛÌÊÐ×ÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÚÖÊÐÖȮɯÊÖÕɯÓɀÌÊÊÌáÐÖÕÌɯËÌÓɯÚÖÊÐÖɯ

accomandante di s.a.p.a. - esclude che i creditori possano trovare una garanzia nel patrimonio 

personale dei soci quando il patrimonio della società 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 66 ɬ si fondi sulla preminenza del conferimento in 

denaro67, ×ÙÌÝÌËÌÕËÖɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÌÍÍÌÛÛÜÈÙÌɯÐÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÕɯÛÈÓÌɯÍÖÙÔÈȮɯÚÈÓÝÖɯ

diversa previsione statutaria 68, e ciò sia in fase costitutiva, sia successivamente in 

sede di esecuzione di deliberazioni di aumento di capitale69.  

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

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

ËÌÓÓɀ ÒÛÐÌÕÎÌÚÌÛáɯȹËÐɯÚÌÎÜÐÛÖɯÈÕÊÏÌɯɁ ÒÛ&ɂȺȮɯÐÓɯØÜÈÓÌɯ×ÙÌÝÌËÌɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÌÓÓɀÈáÐÖÕÐÚÛÈɯËÐɯ×ÈÎÈÙÌɯ

il valore nominale o il maggior prezzo di emissione delle azioni qualora il conferimento in 

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

ÜÕɀÖÉÉÓÐÎÈáÐÖÕÌɯÚÜÚÚÐËÐÈÙÐÈɯËÐɯÊÖ×ÌÙÛÜÙÈɯÐÕɯËÈÕÈÙÖȮɯÊȭËȭɯDifferenzhaftungȭɯ2ÜÓÓɀÐÔ×ÖÚÛÈáÐÖÕÌɯ

tedesca v. PORTALE, La mancata attuazione dei conferimenti in natura, in Trattato delle società per 

azioni, diretto da Colombo ɬ PortaÓÌȮɯ3ÖÙÐÕÖȮɯ4ÛÌÛȮɯƖƔƔƘȮɯÝÖÓȭɯƕɖɖɖȮɯƙƛƗɯÚÚȭȮɯËÖÝÌɯÓɀ ȭɯÙÐÊÖÚÛÙÜÐÚÊÌɯ

anche le scelte operate da altri legislatori europei, influenzate dalla dottrina tedesca. A favore 

ËÌÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÌɯÛÌÖÙÐÈɯÐÕɯ(ÛÈÓÐÈɯcfr. MAGLIULO , Conferimento di beni culturali in società, in 

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

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

comma, e 2342 c.c.»; così pure SALAMONE , Le verifiche, cit., 47 ss. Tra la dottrina tedesca, il 

×ÙÐÔÖɯ Èɯ ×ÈÙÓÈÙÌɯ ËÐɯ ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯ ÐÕɯ ÕÈÛÜÙÈɯ ÐÕɯ ÛÌÙÔÐÕÐɯ ËÐɯ ɁHilfsgeschäftɂɯ öɯMANN , Die 

Sachergründung im Aktienrecht, Bensheimer, 1932, 62 s.; successivamente LUTTER, Kapital, 

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

SEMLER (Hrsg.), Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band I, München, 2008, § 27, 669 s.  
67 La preferenza per il conferimento in denaro si giustifica del resto anche in considerazione 

del fatto che la società ×ÌÙɯÈáÐÖÕÐɯöɯ×ÙÐÕÊÐ×ÈÓÔÌÕÛÌɯÜÕÈɯɁÍÈÉÉÙÐÊÈɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈɂȮɯÖÚÚÐÈɯÜÕÈɯ

organizzazione destinata al mercato degli investimenti, nella quale il conferimento in denaro, 

assicurando parità di trattamento a chi sottoscrive le azioni in un contesto unitario ɬ posto che 

il denaro è un bene di cui ogni individuo tendenzialmente dispone ɬ «meglio si attaglia alla 

raccolta di fondi tra il pubblico»: SPOLIDORO, I conferimenti in denaro, in Trattato delle società per 

azioni, diretto da ColomboɬPortale, Torino, Utet, 2004, vol. I**, 491; cfr. altresì FERRO-LUZZI , 

1ÐÍÓÌÚÚÐÖÕÐɯÚÜÓÓÈɯÙÐÍÖÙÔÈȯɯÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÌÙɯÈáÐÖÕÐɯÊÖÔÌɯÖÙÎÈÕÐááÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÍÐÕÈÕáÐÈÔÌÕÛÖɯËɀÐÔ×ÙÌÚÈ, in Riv. 

dir. comm., 2005, I, 673 ss. 
68 Sulla clausola che prevede la possibilità di effettuare il conferimento in natu ra o di crediti 

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

ANGELICI ,  ××ÜÕÛÐɯÚÜÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÚÛÈÛÜÛÐɯËÐɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÌÙɯÈáÐÖÕÐ, in Riv. dir. comm., 1993, I, 

803 s.; M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 4, nt. n. 1; SPOLIDORO, I conferimenti in denaro, cit., cap. 

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

giugno 1961, n. 1058, in Dir. fall. , 1961, II, 282. Sul tema anche la massima della Commissione 

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

che ammette la legittimità 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 percentuaÓÌɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌȰɯȹȱȺɌȭ 
69 Con particolare riferimento alla deliberazione di aumento del capitale cfr. MARCHETTI  P., 

Problemi in tema di aumento di capitale, in Aumenti e riduzione di capitale, Milano, Giuffré, 1984, 76 

s. secondo cui la fissazione della 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 è detto, diventa 

imprescindibile adottare un procedimento di stima che garantisca quanto più 

×ÖÚÚÐÉÐÓÌɯÓɀÐÕËÐÝÐËÜÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÌÍÍÌÛÛÐÝÖɯËÌÐɯÉÌÕÐɯÌɯËÌÐɯcrediti conferiti 70. Le 

valutazioni devono , quindi,  essere condotte con «prudenza, badando soprattutto 

ÈÓÓɀÈÊÊÌÙÛÈÔÌÕÛÖɯËÌÐɯÝÈÓÖÙÐɯÐÕɯÈÛÛÖɯÌɯÓÐÔÐÛÈÕËÖɯÈÐɯÊÈÚÐɯËÐɯÔÈÎÎÐÖÙɯÊÖÕÊÙÌÛÌááÈɯÐÓɯ

riconoscimento di componenti di valore potenziale» 71. 

Come anticipato, per le società per azioni, il legislatore disciplina  il 

procedimento di stima ÊȭËȭɯɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭ72, volto ad accertare ɬ 

                                                                                                                                             
ÐÕËÌÙÖÎÈÉÐÓÔÌÕÛÌɯÈÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈȭɯ-ÌÎÓÐɯÚÛÌÚÚÐɯÛÌÙÔÐÕÐɯÈÕÊÏÌɯM IOLA , I conferimenti in natura, cit., 

ƚɯÐÓɯØÜÈÓÌɯÈÍÍÌÙÔÈɯÊÏÌɯɋÐÕɯÎÌÕÌÙÌɯÐÓɯÊÖÕÚÌÕÛÐÙÌɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯËÐÝÌÙÚÐɯËÈÓɯËÌÕÈÙÖɯȹȱȺɯÙÐÝÌÚÛÌɯ

carattere non gestorio ma con valenza organizzativa». Contra GINEVRA , Sottoscrizione ed 

aumento del capitale sociale, Milano, 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 Così MARCHETTI  P., Spunti, cit., 208; OLIVIERI , I conferimenti, cit., 180 s.; M IOLA , I conferimenti 

in natura, cit., 354; FERRI JR., Valutazione, cit., 491; STRAMPELLI , I regimi alternativi, cit., 213 ss. 
71 GUATRI -UCKMAR  (a cura di), Linee guida per le valutazioni economiche, Milano, Egea, 2009, 89 s. 

 ɯÍÈÝÖÙÌɯËÐɯɁÜÕɀÐÚÛÈÕáÈɯËÐɯÖÉÐÌÛÛÐÝÐÛãɂɯÈÕÊÏÌɯOLIVIERI , I conferimenti, cit., 181, il quale afferma 

ÊÏÌɯɋÓɀÈÝÌÙɯÈÍÍÐËÈÛÖɯÈËɯÜÕɯÌÚ×ÌÙÛÖɯÕÖÔÐÕÈÛÖɯËÈÓÓɀ ȭ&ȭɯÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÕÖÕɯ

ÚÐÎÕÐÍÐÊÈȮɯÕõɯ×ÜğɯÌÚÚÌÙÌɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÛÖȮɯÊÖÔÌɯÚÌÔ×ÓÐÊÌɯÔÈÕÐÍÌÚÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÕÛÖɯËÐɯÈÍÍÐËÈÙÌɯ

ÈÓÓɀÌØÜÖɯÈ××ÙÌááÈÔÌÕÛÖɯËÐɯÜÕɯÛÌÙáÖɯÓÈɯËÌÛÌÙÔÐÕÈzione del valore della prestazione, piuttosto 

ÊÏÌɯÈÓÓɀÈÊÊÖÙËÖɯËÌÓÓÌɯ×ÈÙÛÐɯÐÕÛÌÙÌÚÚÈÛÌȮɯÚÌÊÖÕËÖɯØÜÈÕÛÖɯÊÖÕÚÌÕÛÌɯÓɀÈÙÛȭɯƕƗƘƝɯÊȭÊȭɯ2ÐÎÕÐÍÐÊÈȮɯÐÕÝÌÊÌȮɯ

qualcosa di più e di diverso: vale a dire che il fine stesso della valutazione, nella specie, 

cambia. Compito del perito non è, infatti, quello di accertare il valore che quel bene o quella 

×ÙÌÚÛÈáÐÖÕÌɯÏÈÕÕÖɯÐÕɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯÈÓÓÌɯ×ÈÙÛÐɯËÌÓɯÊÖÕÛÙÈÛÛÖɯÉÌÕÚĆȮɯÈÓÓɀÖ××ÖÚÛÖȮɯØÜÌÓÓÖɯËÐɯÚÛÈÉÐÓÐÙÌɯ

quale sia il valore che ad essi può essere attribuito a prescindere dalla considerazione delle 

parti in causa e dei loro rispettivi interessi».  
72 "ÖÔÌɯ öɯ ÕÖÛÖȮɯ ÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗɯ ÊȭÊȭɯ ×ÙÌÝÌËÌɯ ÓÈɯ ÕÌÊÌÚÚÐÛãɯ ÊÏÌɯ ÐÓɯ ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯ ÐÕɯ ÕÈÛÜÙÈɯ ÚÐÈɯ

accompagnato da una relazione di stima da parte di un esperto nominato dal tribunale nel cui 

circondariÖɯ ÈÝÙãɯ ȹÖɯ ɁÏÈɂɯ ÚÌɯ ÐÓɯ ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯ ËÈɯ ÝÈÓÜÛÈÙÌɯ öɯ ÌÍÍÌÛÛÜÈÛÖɯ ÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ ËÐɯ

ÜÕɀÖ×ÌÙÈáÐÖÕÌɯËÐɯÈÜÔÌÕÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÈɯ×ÈÎÈÔÌÕÛÖȺɯÚÌËÌɯÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯȹÊÖÚĆɯÓÈɯÍÖÙÔÜÓÈáÐÖÕÌɯÐÕɯ

vigore alla luce della riforma delle società di capitali del 2003), che deve essere giurata 

ËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÔÌËÌÚÐÔÖɯÌɯËÌÝÌɯÈÛÛÌÚÛÈÙÌɯÊÏÌɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯËÌÓɯÉÌÕÌɯÊÖÕÍÌÙÐÛÖɯöɯÈÓÔÌÕÖɯ×ÈÙÐɯȹÌɯØÜÐÕËÐɯ

non inferiore) a quello per il quale esso è stato imputato al capitale sociale. Tale relazione è 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, 

ÓɀÈÔÔÖÕÛÈÙÌɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌȭɯ.ÎÎÌÛÛÖɯËÌÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÌɯËÌÓÓÈɯÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯöɯÓɀÈÛÛÌÕËÐÉÐÓÐÛãɯËÌÓɯ

valore di stima ai fini della coper ÛÜÙÈɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÕÖÔÐÕÈÓÌɯȹÌɯËÌÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÚÖÝÙÈ××ÙÌááÖȺɯ

ËÌÓÓÌɯÈáÐÖÕÐɯÌÔÌÚÚÌȮɯÌɯÕÖÕɯÓɀÐÕËÐÝÐËÜÈáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕɯËÐÝÌÙÚÖɯÝÈÓÖÙÌɯËÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÐɯÍÐÕÐɯ

ËÌÓÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯ ÐÕɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ÈÓÓÈɯ ÓÜÊÌɯ ËÐɯ ÜÕɯ ÎÐÜËÐáÐÖɯ ÚÜÓÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÈɯ ËÌÚÛÐÕÈáÐÖÕÌɯ ÈÛÛÙÐÉÜÐÛÈɯ ÈÓɯ
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conferimento sÛÌÚÚÖɯÕÌÓÓɀÖÙÎÈÕÐááÈáÐÖÕÌɯÚÖÊÐÈÓÌȭɯ(ÕɯØÜÌÚÛɀÖÛÛÐÊÈȮɯÐÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯËÌÝÌɯÈÝÌÙÌɯÈËɯ

ÖÎÎÌÛÛÖɯÓɀÐÕÛÌÙÈɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÐɯÚÛÐÔÈɯÙÌËÈÛÛÈɯËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯÚÌÊÖÕËÖɯØÜÈÕÛÖɯÍÐÚÚÈÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯ

ed è finalizzato ad accertare la corrispondenza del valore assegnato al conferimento ai criteri 

ËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÈÊÊÖÓÛÐɯËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȭɯ+ɀÜÓÛÐÔÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯ×ÙÌÝÌËÌɯ×ÖÐɯÜÕÈɯÚÌÙÐÌɯËÐɯ

meccanismi volti ad ovviare al caso in cui risulti che il valore dei beni o dei crediti conferiti è 

inferiore di oltre un quinto a quello p er cui è stato effettuato il conferimento.  

+ÈɯÓÌÛÛÌÙÈÛÜÙÈɯÚÜÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÌɯËÐɯ

crediti è sicuramente vasta; non essendo possibile citare tutte le opere sulla materia, si 

menzionano di seguito le pr incipali:  

- prima della emanazione del d.lgs. 30/1986, che ha dato attuazione alla Seconda direttiva, 

ASCARELLI, In tema di conferimenti in natura, in Riv. soc., 1959, 482 ss.; SIMONETTO , Op. cit.; 

PAVONE LA ROSA, Sulla valutazione dei conferimenti in natura, in Riv. soc., 1962, 732; ID., Aumento 

di capitale mediante conferimenti in natura, in Banca, borsa, tit. cred., 1964, I, 393 ss.; ID., Gli interessi 

ÛÜÛÌÓÈÛÐɯËÈÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ, in Riv. soc., 1965, 765 ss.; FERRARA, Ancora sui conferimenti in 

natura nella società per azioni, in Riv. soc., 1965, 261 ss.; DI SABATO , Capitale e responsabilità interna 

nelle società di persone, Morano, Napoli, 1967; PORTALE, I "beni" iscrivibili nel bilancio di esercizio e 

la tutela dei creditori nella società per azioni, in Riv. soc., 1969, 242; ID., Principio consensualistico e 

conferimento di beni in proprietà, in Riv. soc., 1970, 913; ID., Problemi in tema di valutazione e di 

revisione della stima dei conferimenti in natura nella società per azioni (con postilla sul sindaco 

"minorenne"), nota a App. Bologna, 15 gennaio 1971 e Cass. 5 ottobre 1973, n. 2489, in Giur. 

comm., 1974, II, 272 ss.; ID., I conferimenti, cit.; PELLEGRINO , La disciplina, cit., 79 ss.; ANGELICI , La 

costituzione della società per azioni, in Trattato di diritto privato, diretto da P. Rescigno, Torino, 

Utet, vol. 16, tomo II, 1985, 227.  

- Successivamente all'attuazione della Seconda direttiva e precedentemente alla riforma del 

diritto societario del 2003, senza pretesa di completezza, si segnalano: ANGELICI , Inquadramento 

della direttiva negli ordinamenti dei Paesi CEE, in Riv. dir. civ., 1986, 559 ss.; BORGIOLI , I 

conferimenti in natura e di crediti, in L'adeguamento della disciplina delle società per azioni alle 

direttive comunitarie nel D.P.R. 30/1986 (a cura di A. Predieri), Firenze, 1987, 213; SPOLIDORO, 

Commento, cit., 13; M ISEROCCHI, Conferimenti in natura e di crediti, in Problemi relativi 

all'attuazione della seconda direttiva CEE, Milano, Giuffré, 1988, 9 ss.; OLIVIERI , I conferimenti, cit.; 

GANDINI , Modificazioni dell'atto costitutivo nelle società di capitali: adempimenti pubblicitari ed 

aumento del capitale sociale, in Giur. comm., 1989, I, 864 ss.; SPATAZZA , Conferimento di beni in 

godimento e capitale sociale, Milano, Giuffré, 1 991; PISANI MASSAMORMILE , Conferimenti in s.p.a. e 

formazione del capitale, Napoli, Jovene, 1992; MARCHETTI  P., Spunti, cit., 205; SPOLIDORO, Il 

capitale sociale, in Il diritto delle società per azioni: problemi, esperienze, progetti (a cura di P. 

Abbadessa e A. Rojo), Milano, Giuffré, 1993, 59; PISANI MASSAMORMILE , I conferimenti nelle 

società per azioni, cit.; PORTALE, Conferimenti in natura ed effettività del capitale nella «società per 

azioni in formazione», in Riv. soc., 1994, 1; SALAFIA , I conferimenti nelle società di capitali, in Soc., 

1996, 5 ss.; FRÉ, SBISÀ, Società per azioni, in Commentario del Codice Civile Scialoja-Branca, Libro V, 

Del Lavoro (art. 2325-2409), Bologna, Zanichelli, 1997; GIORGI, I conferimenti in natura nelle 

s.p.a., in La nuova giurisprudenza civile commentata, 1997; MALSERVISI, Contenuto e limiti del 

controllo omologatorio sulla relazione di stima allegata all'atto costitutivo di società di capitali, nota a 

Trib. Bologna, 17 dicembre 1997, in Giur. comm., 1998, II, 158 ss.; PARISI, Il controllo della 

valutazione dei conferimenti in natura, in Riv. dott. comm., 1998, 805 ss.; FERRI JR., Investimento e 

conferimento, Milano, Giuffrè, 2001; GINEVRA , Sottoscrizione, cit.; M IOLA , Il controllo notarile sulla 

relazione di stima dei conferimenti in natura, in Riv. soc., 2001, 1149 ss.  
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ÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯËÐɯÜÕɯÛÌÙáÖɯÚÖÎÎÌÛÛÖɯÐÕËÐ×ÌÕËÌÕÛÌɯɬ il valore delle entità 

conferite, al fine ultimo di assicu rare la copertura del capitale sociale (e 

eventualmente anche della riserva sovrapprezzo) e ridurre così i pericoli di 

annacquamento dello stesso.   

Per motivi di economia espositiva, non è possibile in questa sede trattare i 

singoli e pur interessanti ris volti applicativi di tale disciplina, ma è importante, ai 

fini della presente ricerca, puntualizzare  che, sÌÊÖÕËÖɯ ÓɀÖÙÐÌÕÛÈÔÌÕÛÖɯ ÖÎÎÐɯ

prevalente73, 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 societario, in Riv. not., 2002, 309 ss.; PORTALE, Profili 

dei conferimenti in natura nel nuovo diritto italiano delle società di capitali, in Corr. giur., 2003, 1663 

ss.; SPOLIDORO, Conferimenti e strumenti partecipativi nella riforma delle società di capitali, in Diritto 

della banca e del mercato finanziario, 2003, 205 ss.; NOTARI , Costituzione e conferimenti nella s.p.a., in 

Aa.Vv., Il nuovo ordinamento delle società, Milanofiori -Assago, Ipsoa, 2003, 1 ss.; BARBA , 

Commento all'art. 2342, in La riforma delle società. Commentario del d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, a 

cura di M. Sandulli e V. Santoro, Torino, Giappichelli, vol. 2/I, 2003; CARDARELLI , Commento 

all'art. 2343, La riforma delle società. Commentario del d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, a cura di M. 

Sandulli e V. Santoro, Torino, Giappichelli , vol. 2/I, 2003; PORTALE, La mancata, cit., 571 ss.; 

BERTOLOTTI, Commento all'art. 2342, in Il nuovo diritto societario, diretto da G. Cottino e G. 

Bonfante, O. Cagnasso, P. Montalenti, Bologna, Zanichelli, vol. 1, 2004; CASSOTTANA , 

Commento all'art. 2343, in Società di capitali. Commentario, a cura di G. Niccolini e A. Stagno 

d'Alcontres, Napoli, Jovene, vol. 1, 2004; M IOLA , I conferimenti in natura, cit.; TASSINARI , 

Commento all'art. 2343, in Il nuovo diritto delle società, a cura di A. Maffei Alberti, Padova, 

Cedam, 2005; PLATANIA , Commento all'art. 2342, in La riforma del diritto societario, a cura di G. Lo 

Cascio, Milano, Giuffré, vol. 3, 2° ed., 2006; SPOLIDORO, Conferimenti, cit., 487 ss.; EREDE, 

Commento agli artt. 2342-2343, in Costituzione - Conferimenti, a cura di M. Notari, in Commentario 

alla riforma del diritto societario, diretto 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 valutazione e iscrizione in bilancio dei conferimenti d'azienda e di 

partecipazioni, in M. Notari (a cura di), Dialoghi tra giuristi e aziendalisti in tema di operazioni 

straordinarie, Milano, Giuffrè, 2008, 3 ss.; FALINI , La valutazione dei conferimenti di aziende: metodi 

di valutazione e profili aziendalistici, in Riv. dott. comm., 2008, 667 ss.; MAGLIULO , Conferimento, cit., 

371 ss.; CILLO , Operazioni straordinarie e valutazione dei conferimenti in natura, in Riv. not., 2011, 31 

ss.; RANDO , La riduzione del capitale conseguente al procedimento di revisione dei conferimenti in 

natura nelle società per azioni ex art. 2343 c.c., in Riv. not., 2011, 589; N IGRO, La nozione di capitale, 

cit., 723 ss. 
73 Cfr. in tal senso M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 314 ss., il quale, tra i vari argomenti fa 

ÕÖÛÈÙÌɯÊÖÔÌɯÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÚÐɯÈ××ÓÐÊÈɯÈÕÊÏÌɯÈÓɯÊÈÚÖɯËÐɯÚȭ×ȭÈȭɯÊÖÕɯÜÕÐÊÖɯ

ÈáÐÖÕÐÚÛÈȮɯËÈɯÊÜÐɯÚÐɯËÌÚÜÔÌɯÓɀÈÙÎÖÔÌÕÛÖɯÊÏÌɯÎÓÐɯÐÕÛÌÙÌÚÚÐɯÛÜÛÌÓÈÛÐɯËÈÓÓÈɯÕÖÙÔÈɯÕÖÕɯÚÖÕÖɯÚÖÓÖɯ

quelli dei soci (316); ANGELICI , La costituzione, cit., 247; PISANI MASSAMORMILLE , I conferimenti, 

cit., 44, nt. n. 3; CAMPOBASSO G.F., Diritto commerciale, 2. Diritto delle società, Torino, Utet, 1992, 

180, nt. n. 2; OLIVIERI , I conferimenti, cit., 172; MORRA, Art. 2343, cit., 354. Nella letteratura 

straniera v. per tutti  PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash and Contributions in Kind when 
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quelli dei creditori della società: 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 società soltanto apparente.  

 ÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÐÓɯ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯÙÌÎÖÓÈÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯɬ che si suppone 

risponda ad elevati parametr i di imparzialità e di attendibilità tecnica , essendo 

ÊÖÕËÖÛÛÖɯËÈɯÜÕɯÚÖÎÎÌÛÛÖɯÌÚÛÙÈÕÌÖɯÈÓÓɀÖ×ÌÙÈáÐÖÕÌȮɯÚÊÌÓÛÖɯËÈɯÜÕɯÖÙÎÈÕÖɯÚÜ×ÌÙÐÖÙÌɯ

ØÜÈÓÌɯÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯÎÐÜËÐáÐÈÙÐÈ74 ɬ è possibile ridurre i casi di successiva revisione 

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

                                                                                                                                             
forming a Company and for Capital Increases, in Legal Capital in Europe (Marcus Lutter Ed.), 

European Company and Financial Law Review, 2006, 51 s. e nella versione tedesca Bar- und 

Sachkapitalaufbringung bei Gründung und Kapitalerhöhung, in Das Kapital der Aktiengesellschaft in 

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

contributions in kind prevents any shareholders from making an over-valued or worthless contribution 

in kind. Otherwise, the shareholder making an over-valued contribution would gain an advantage at the 

expense of the remaining shareholders. In other words: the remaining shareholders would cross-subside 

the shareholder making the over-valued contribution. Auditing the value of contributions in kind 

ÍÜÙÛÏÌÙɯ×ÙÖÛÌÊÛÚɯÛÏÌɯÍÖÜÕËÌÙÚɯÈÕËɯÖÛÏÌÙɯÚÜÉÚÌØÜÌÕÛɯÚÏÈÙÌÏÖÓËÌÙÚɯÍÙÖÔɯȿ×ÜÙÊÏÈÚÐÕÎɀɯÛÏÌɯÊÖÕÛÙÐÉÜÛÐÖÕɯÐÕɯ

kind (indirectly through their participation in 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 creditors». Prima di giungere a tale orientamento condiviso la dottrina classica si 

ËÐÝÐËÌÝÈɯÐÕɯËÜÌɯÍÐÓÖÕÐɯËÐÚÛÐÕÛÐȯɯȹÐȺɯÓɀÜÕÖȮɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÜÐɯÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯde qua sarebbe funzionale a 

tutelare gli interessi dei soci che conferiscono denaro: in tal senso cfr. FERRARA, Sulle modalità 

ËÌÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÐɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÊÖÕɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÕÌÓÓÌɯÚocietà per azioni, in Riv. dir. comm., 1963, I, 

1963, 78 ss.; ID, Ancora, cit., 261 ss.; FERRO-LUZZI , I contratti associativi, Milano, Giuffré, 1971, 112 

s.; MEO, Attribuzione patrimoniale e apporto di capitale nella scissione di società, in Giur. comm., 

1995, I, 587 s. Vicino a questa impostazione anche LUTTER, Kapital, Sicherung, cit., 262 ss., che, 

ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯÈɯÓÐÝÌÓÓÖɯÌÜÙÖ×ÌÖɯ×ÙÐÔÈɯËÌÓÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯ2ÌÊÖÕËÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈȮɯ

segnalava come solo in Italia fosse in discussione che la funzione della stima del conferimento 

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

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

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

732 ss.; ID, Aumento, cit., 393 ss.; ID, Gli interessi, cit., 765 ss.; ASCARELLI, In tema, cit., 482 ss. 
74 Più precisamente sono indici di garanzia: la nomina di fonte gi udiziale (a garanzia 

ËÌÓÓɀÐÔ×ÈÙáÐÈÓÐÛãɯËÐɯÎÐÜËÐáÐÖȺȮɯÐɯÙÌØÜÐÚÐÛÐɯËÐɯÊÖÔ×ÌÛÌÕáÈɯÌɯËÐɯÔÖÙÈÓÐÛãɯËÐɯÊÜÐɯËÌÝÌɯÌÚÚÌÙÌɯËÖÛÈÛÖɯ

ÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯȹÈɯÎÈÙÈÕáÐÈɯËÌÓÓÈɯÊÖÙÙÌÛÛÌááÈɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÌÚ×ÙÌÚÚÈȺȰɯÕÖÕÊÏõɯÐÓɯËÌÛÌÙÙÌÕÛÌɯËÌÓÓÈɯ

non lieve responsabilità civile e penale ×ÖÚÛÈɯÈɯÊÈÙÐÊÖɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯȹÈɯÎÈÙÈÕáÐÈɯËÌÓÓÈɯËÐÓÐÎÌÕáÈɯ

nella valutazione). Sul punto cfr. OLIVIERI , I conferimenti, cit., 178 ss. 
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di certezza, la esatta «misura del potere interno di ciascun socio»75 (salvo il caso di 

assegnazione di azioni non proporzionale ai conferimenti 76) e garantire altresì la 

copertura del valore attribuito ai beni co nferiti ai fini della determinazione del 

capitale sociale (e dellɀeventuale sovraprezzo). 

Inoltre siffatto procedimento ha il pregio di rendere più 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 

×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯÍÖÙÔÈÛÐÝÖɯËÌÓÓɀÌÕÛÌ77. 

Infine, come è stato osservato, «garantendo un elevato tenore della 

relazione di stima, si può 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 è, 

infatti, quello che nel controllo e nella revisione affidati agli amministratori ai 

sensi del co. 3 dÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯ×ÙÌÝÈÓÎÈÕÖɯÊÙÐÛÌÙÐɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÚÖÎÎÌÛÛÐÝÐȮɯ

riferibili esclusivamente al punto di vista della società conferitaria 79. Ciò è 

Ð×ÖÛÐááÈÉÐÓÌɯÐÕɯÛÜÛÛÐɯØÜÌÐɯÊÈÚÐɯÐÕɯÊÜÐɯÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯÚÖÕÖɯ×ÖÙÛÈÛÖÙÐɯËɀÐÕÛÌÙÌÚÚÐɯÐÕɯ

conflitto (o comunque di  ɁÐÕÛÌÙÌÚÚÐɂɯex art. 2391 c.c.) nella valutazione, come, per 

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

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

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

costituzione, cit.ȮɯƖƘƛɯÚÚȭȮɯÚÌÊÖÕËÖɯÐÓɯØÜÈÓÌɯÐÓɯ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÚÈÙÌÉÉÌɯ

fondamentale per determinare il parametro in base al quale in una società di capitali si 

determinano le diveÙÚÌɯ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯËÌÐɯÚÖÊÐɯÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÐááÈáÐÖÕÌɯÚÖÊÐÌÛÈÙÐÈȭ 
76 In cui il principio generale di proporzionalità tra valore del singolo conferimento e ampiezza 

dei poteri attribuiti al socio conferente è derogato in favore del principio di proporzional ità tra 

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

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

proporzionale al conferimento effettuato. Per maggiori approf ondimenti sulla tecnica 

ËÌÓÓɀÈÚÚÌÎÕÈáÐÖÕÌɯÕÖÕɯ×ÙÖ×ÖÙáÐÖÕÈÓÌɯÝȭɯinfra al capitolo III , § 5.3.1. 
77 Cfr. in tal senso PISANI MASSAMORMILLE , I conferimenti, cit., 43 e s., il quale osserva che sono 

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

valutazione di un conferimento in natura» (44, nt. n. 4). 
78 PISANI MASSAMORMILLE , I conferimenti, cit., 44. 
79 In tal senso M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 310, nt. n. 11, il quale evidenzia che in ambito 

europeo, proprio sulla considerazione della ritenuta inutilità del controllo successivo sulla 

ÚÛÐÔÈɯÈËɯÖ×ÌÙÈɯËÌÎÓÐɯÖÙÎÈÕÐɯÚÖÊÐÈÓÐɯÚÐɯöɯÍÖÕËÈÛÈɯÓÈɯÔÖËÐÍÐÊÈɯÈ××ÖÙÛÈÛÈɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƗƜɯLSA spagnola, 

in cui tale controllo è stato eliminato. Sul punto più approfonditamente infra. 
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dove amministratori siano gli stessi amministratori della capogruppo; oppure 

quando il conferente sia anche amministratore unico della società conferitaria. In 

questi casi gli amministratori 80 si trovano a rivestire una duplice posizione: di 

portatori degli interessi della società conferente e di soggetti preposti al controllo 

della stima e non è 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»81. 

Il metodo di valutazione dei conferimenti in natura e di crediti pres celto 

ËÈÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÐÛÈÓÐÈÕÖɯÕÖÕɯöɯ×ÌÙğɯÓɀÜÕÐÊÖɯÔÖËÌÓÓÖɯÛÌÖÙÐÊÖɯÐ×ÖÛÐááÈÉÐÓÌȭɯ+ɀÈÕÈÓÐÚÐɯ

comparatistica dimostra, infatti, che in altri Paesi sono state seguite strade 

ÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌɯÈɯØÜÌÓÓÈɯÈËÖÛÛÈÛÈɯÕÌÓɯÕÖÚÛÙÖɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÌɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯ

c.c., che si differenziano quanto a tempistica e struttura del procedimento di 

stima82. 

Vi sono stati ordinamenti che - ×ÙÐÔÈɯ ËÌÓÓɀÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ 2ÌÊÖÕËÈɯ

direttiva comunitaria - ×ÙÐÝÐÓÌÎÐÈÕËÖɯÓɀÐÕÛÌÙÌÚÚÌɯËÌÐɯÚÖÊÐȮɯavevano riconosciuto ad 

essi piena autonomia nella decisione del valore definitivo da attribuire al 

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

esterna83. In questo senso, ad esempio, si poneva la disciplina francese previgente, 

                                                 
80 2ÜÐɯØÜÈÓÐȮɯÐÕɯÝÐÙÛķɯËÌÓɯÝÐÎÌÕÛÌɯËÌÛÛÈÛÖɯÕÖÙÔÈÛÐÝÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƝƕɯÊȭÊȭȮɯÕÖÕɯÝÐÎÌɯ×ÐķɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯ

astensione. 
81 M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 529. 
82 /ÌÙɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯËÐɯÛÈÓÐɯÚÖÓÜáÐÖÕÐɯÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌɯÝȭɯM IOLA , I conferimenti in natura, cit., 304 ss. Rileva 

ÊÏÌɯÓɀÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯ2ÌÊÖÕËÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯÕÖÕɯÏÈɯ×ÙÖËÖÛÛÖɯɁÜÕɀÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯÐÕɯÚÌÕÚÖɯÍÖÙÛÌɂɯ

ÕÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ$ÜÙÖ×ÌÈȯɯPORTALE, Le nuove norme, cit., 14 s. 
83 Anche il nostro codice di commercio prevedeva una disciplina  simile  con riferimento 

ÈÓÓɀÐ×ÖÛÌsi di costituzione per pubblica sottoscrizione (v. art. 134), in cui si attribuiva anzitutto 

al conferente il compito di determinare il valore del conferimento, a cui seguiva 

ÓɀÈ××ÙÖÝÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈȭɯ(ÕɯÚÌÊÖÕËÈɯÐÚÛÈÕáÈȮɯ×ÌÙɯÐÓɯÊÈÚÖɯÐÕɯÊÜÐɯÐÓɯÊÖÕÍÌÙÌÕte non fosse in 

grado di effettuare la ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌȮɯÛÈÓÌɯÊÖÔ×ÐÛÖɯÝÌÕÐÝÈɯÈÍÍÐËÈÛÖɯËÐÙÌÛÛÈÔÌÕÛÌɯÈÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈȮɯÊÖÕɯ

facoltà peraltro di incaricare un esperto che fornisse una valutazione da prendere in 

considerazione quale criterio di riferimento. Questa disc iplina è 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. M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 304, nt. n. 1; SOPRANO , 

Trattato teorico-pratico delle società commerciali, Torino, Unione Tipografico -Editrice Torinese, 

1934, 356 ss.  
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ÓÈɯØÜÈÓÌɯÈÛÛÙÐÉÜÐÝÈɯÈÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈɯËÌÐɯÚÖÊÐɯla competenza a fissare il valore dei 

conferimenti diversi dal denaro, prevedendo che solo in via eventuale ɬ su precisa 

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

nominati da parte dei soci medesimi 84.  

Con un atteggiamento ancor più permissivo e favorevole al pieno 

ÙÐÊÖÕÖÚÊÐÔÌÕÛÖɯ ËÌÓÓɀÈÜÛÖÕÖÔÐÈɯ ËÌÐɯ ÚÖÊÐɯ ÕÌÓÓÈɯ ËÌÛÌÙÔÐÕÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯ ËÌÓɯ

proprio conferimento, si poneva poi il sistema inglese, il quale escludeva ogni 

forma di controllo sulla valutazione effettuata da l socio conferente, la cui 

correttezza veniva, tuttavia, garantita da una maggiore pubblicità e dalla 

previsione della responsabilità gravante sugli amministratori e sul socio 

conferente85. 

$ɯ ÈÕÊÖÙÈɯ ÐÕɯ 2×ÈÎÕÈɯ ÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƗƖɯ +2 ɯ ËÌÓɯ ƕƝƙƕɯ ÓÈɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ

conferimento in natura si basava sulla stima effettuata dal conferente, sottoposta 

ÈÓɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ Ìɯ ÈÓÓÈɯ ÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯ ËÌÎÓÐɯ ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯ Ìɯ ÈÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯ ÜÓÛÌÙÐÖÙÌɯ

intervento di un esperto nominato dal conferente entro i successivi quattro mesi 86. 

"ÖÕɯ ÓɀÌÔÈÕÈáÐÖÕÌ della già citata Seconda direttiva si è introdotta 

ÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÌÜÙÖ×ÌÖɯÓÈɯÙÌÎÖÓÈɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÜÐɯÖÎÕÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÕÖÕɯÐÕɯËÌÕÈÙÖɯ

deve essere accompagnato da una perizia di stima effettuata da un soggetto 

indipendente ed esperto, nominato da un' autorità amministrativa o giudiziaria  87. 

+ɀÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÌɯ#ÐÙÌÛÛÐÝÈɯÏÈɯÚÌÎÜÐÛÖȮɯ×ÌÙğȮɯ×ÌÙÊÖÙÚÐɯËÐÝÌÙÚÐɯÕÌÐɯÝÈÙÐɯ2ÛÈÛÐɯ

                                                 
84 "ÖÚĆɯÓɀÈÙÛȭɯƘɯËÌÓÓÈɯ+ȭɯƖƘɯÓÜÎÓÐÖɯƕƜƚƛȭɯ/ÌÙɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯ×ÐķɯÈ××ÙÖÍÖÕËÐÛÈɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯÍÙÈÕÊÌÚÌɯ

in materia v. SIMON , De la désignation du commissarie aux apports par la magistrat, in Rev. Soc., 

1969, 95 ss.; nella dottrina italiana: PORTALE, Le nuove norme, cit., 11 ss. 
85 Cfr. M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 305, nt. n. 2; e per la dottrina inglese: DAVIES (ed.), 

&ÖÞÌÙɀÚɯ/ÙÐÕÊÐ×ÓÌÚɯÖÍɯ,ÖËÌÙÕɯ"ÖÔ×ÈÕàɯ+ÈÞ, Sweet&Maxwell, 1997, 237 ss.; MAYSON-FRENCH-

RYAN , Company Law, Oxford Univ. Press, 2002, 200 ss. Con il Companies Act del 1985, la 

disciplina in questo paese è mutata ɬ anche in ottemperanza ai contenuti della Seconda 

direttiva citata ɬ ÌɯÚÐɯöɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖȮɯ×ÌÙɯÐÓɯÚÖÎÎÌÛÛÖɯÊÏÌɯÝÖÎÓÐÈɯËÐÝÌÕÛÈÙÌɯÚÖÊÐÖɯËÐɯÜÕÈɯ

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 

ÊÖÕÚÐÎÓÐÖɯÔÌËÌÚÐÔÖɯÊÏÌɯÕÌɯÝÈÓÜÛÈɯÓɀÐËÖÕÌÐÛãɯÈÐɯÍÐÕÐɯËÌÓÓÈɯÊÖ×ÌÙÛÜÙÈɯËÌÓÓÈɯØÜÖÛÈɯËÐɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ

sociale sottoscritta dal conferente. Cfr. DAVIES (ed.), &ÖÞÌÙɀÚɯ/ÙÐÕÊÐ×ÓÌÚȮɯÊÐÛȭ, 240 e 308; MAYSON-

FRENCH-RYAN , Company Law, cit., 201 s. 
86 Cfr. FERNÁNDEZ , Aportaciónes no dinerarias en la societad anónima, Aranzadi, 1997, 216 ss. 
87 Cfr. art. 10, 1° comma, della Seconda direttiva.  
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membri, permanendo pertanto significative differenze tra essi, e ciò a discapito 

della tanto evocata armonizzazione comunitaria 88. 

Così, ad esempio, nel sistema tedesco, ai sensi del § 33 AktGȮɯÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯ

ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯ ÐÕËÐ×ÌÕËÌÕÛÌȮɯ ÕÖÔÐÕÈÛÖɯ ËÈÓÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯ ÎÐÜËÐáÐÈÙÐÈȮɯ ÈÝÝÐÌÕÌɯ ÚÖÓÖɯ ÐÕɯ

determinati casi89. In via generale, si prevede, infatti, la predisposizione da parte 

dei fondatori di una relazion e di costituzione (Gründungsbericht) che illustri i 

ËÌÛÛÈÎÓÐɯËÌÓÓÈɯÊÖÚÛÐÛÜáÐÖÕÌɯÌɯÈÛÛÌÚÛÐɯÓɀAngemessenheit dei conferimenti in natura 90, 

seguita da una successiva relazione ad opera degli organi sociali (Vorstand e 

Aufsichtsrat)91; entrambe tali relazioni devono poi essere depositate al momento 

ËÌÓÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ ÚÖÊÐÌÛãɯ ÕÌÓɯ ÙÌÎÐÚÛÙÖɯ ËÌÓɯ ÊÖÔÔÌÙÊÐÖȭɯ +Èɯ ÊÖÔ×ÌÛÌÕáÈɯ ËÌÎÓÐɯ

organi sociali per la redazione della seconda di esse viene meno ed è, invece, 

attribuita a esperti esterni nominati dal Tribunale in specif ici casi92, quando, ad 

                                                 
88 +ÈɯËÖÛÛÙÐÕÈɯ×ÈÙÓÈɯËÐɯɁÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯÔÐÕÐÔÈɂȮɯÕÌÓɯÚÌÕÚÖɯËÌÓÓɀÈÔÔÐÚÚÐÉÐÓÐÛãɯËÐɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÌɯ

ËÐÍÍÌÙÌÕáÐÈÛÌɯÊÏÌɯÎÈÙÈÕÛÐÚÊÈÕÖȮɯÛÜÛÛÈÝÐÈȮɯɋÓɀÌØÜÐÝÈÓÌÕáÈɯÔÐÕÐÔÈɯËÌÓÓÈɯ×ÙÖÛÌáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÈáÐÖÕÐÚÛÐɯ

e dei creditori della società e con ciò le finalità steÚÚÌɯËÌÓÓɀÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɌȮɯÈÕÊÏÌɯÐÕɯÜÕɀÖÛÛÐÊÈɯ

di favor per la concorrenza tra gli ordinamenti degli Stati membri. In questo senso, M IOLA , I 

conferimenti in natura, cit., 25 s.  
89 /ÌÙɯÜÕÈɯÙÐÊÖÚÛÙÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯɁÖÙËÐÕÈÙÐÈɂɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌrimenti in 

natura v. PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 42 ss.; in termini 

più ampi, PENTZ , in Kropff -Semler (Hrsg.), Münchener Kommentar, cit., § 27, 661 ss.; KINDLER , 

+ÈɯÚȭ×ȭÈȭɯÕÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÐÌÕáÈɯÛÌËÌÚÊÈȯɯÐɯÛÙÈÛÛÐɯÌÚÚÌÕáÐÈÓÐ della Aktienesellschaft, in Le nuove s.p.a., Trattato 

diretto da Cagnasso-Panzani, vol. I, Torino, Zanichelli, 2013, 416 ss.  
90 Cfr. § 32 AktG ai sensi del quale: «Die Gründer haben einen schriftlichen Bericht über den 

Hergang der Gründung zu erstatten (Gründungsbericht) Im Gründungsbericht sind die wesentlichen 

Umstände darzulegen, von denen die Angemessenheit der Leistungen für Sacheinlagen oder 

Sachübernahmen abhängt. [...]». 
91 V. § 33 AktG, secondo cui «Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats haben den 

Hergang der Gründung zu prüfen». 
92 Testualmente il § 33 AktG, al n. 2 recita «Außerdem hat eine Prüfung durch einen oder mehrere 

Prüfer (Gründungsprüfer) stattzufinden, wenn: 1.ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats zu 

den Gründern gehört oder; 2.bei der Gründung für Rechnung eines Mitglieds des Vorstands oder des 

Aufsichtsrats Aktien übernommen worden sind oder; 3.ein Mitglied des Vorstands oder des 

Aufsichtsrats sich einen besonderen Vorteil oder für die Gründung oder ihre Vorbereitung eine 

Entschädigung oder Belohnung ausbedungen hat oder; 4.eine Gründung mit Sacheinlagen oder 

Sachübernahmen vorliegt». 

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

kann der beurkundende Notar (§ 23 Abs. 1 Satz 1) anstelle eines Gründungsprüfers die Prüfung im 

Auftrag der Gründer vornehmen; die Bestimmungen über die Gründungsprüfung finden sinngemäße 

Anwendung. Nimmt nicht der Notar die Prüfung vor, so bestellt das Gericht die Gründungsprüfer. 

Gegen die Entscheidung ist die Beschwerde zulässig». 
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esempio ɬ per quel che qui interessa ɬ la costituzione della società è 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 giudice93ȭɯ.ÝÌɯÛÈÓÌɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯËÐÈɯÊÖÔÌɯÌÚÐÛÖɯÓɀÈÝÝÌÕÜÛÈɯ

sopravvalutazione del conferimento, il soggetto conferente è responsabile per la 

differenza, a prescindere dal fatto che sia in buona o in mala fede94. 3ÙÈɯÓɀÈÓÛÙÖȮɯÐl 

ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÚÝÖÓÛÖɯËÈÓÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯÎÐÜËÐáÐÈÙÐÈɯÕÖÕɯöɯÓÐÔÐÛÈÛÖɯÈɯÜÕÈɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯËÌÓÓÈɯÔÌÙÈɯ

regolarità formale del procedimento di costituzione, ma si estende anche al merito 

dello stesso estrinsecandosi in un accertamento del rispetto delle norme di legge; 

è, infatti , stabilito che il giudice può  ÙÐÍÐÜÛÈÙÌɯÓɀÖÔÖÓÖÎÈáÐÖÕÌɯÐÕɯ ×ÙÌÚÌÕáÈɯËÐɯ

clausole che: (i) violino norme poste a tutela degli interessi dei creditori o 

comunque di intÌÙÌÚÚÐɯ×ÜÉÉÓÐÊÐȮɯȹÐÐȺɯÊÖÔ×ÖÙÛÐÕÖɯÓÈɯÕÜÓÓÐÛãɯËÌÓÓɀÈÛÛÖɯÊÖÚÛÐÛÜÛÐÝÖ95.  

                                                 
93 Cfr. il § 38 del AktG, che testualmente recita: «Das Gericht hat zu prüfen, ob die Gesellschaft 

ordnungsgemäß errichtet und angemeldet ist. 2 Ist dies nicht der Fall, so hat es die Eintragung 

abzulehnen. Das Gericht kann die Eintragung auch ablehnen, wenn die Gründungsprüfer erklären oder 

es offensichtlich ist, daß der Gründungsbericht oder der Prüfungsbericht der Mitglieder des Vorstands 

und des Aufsichtsrats unrichtig oder unvollständig ist oder den gesetzlichen Vorschriften nicht 

entspricht. 2Gleiches gilt, wenn die Gründungsprüfer erklären oder das Gericht der Auffassung ist, daß 

der Wert der Sacheinlagen oder Sachübernahmen nicht unwesentlich hinter dem geringsten 

Ausgabebetrag der dafür zu gewährenden Aktien oder dem Wert der dafür zu gewährenden Leistungen 

áÜÙĹÊÒÉÓÌÐÉÛɯȻȱȼ».  
94 La previsione di una responsabilità del conferente per la Differenzhaftung si giustifica 

ÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÛÌËÌÚÊÖɯÐÕɯÝÐÙÛķɯËÌÓɯɁprinciple of genuinely raising capitalɂɯÌȮɯÊÖÔ×ÖÙÛÈɯÜna 

serie di effetti: «it avoids unequal treatment among shareholders, which might otherwise result from 

contributions with different value allocations. Furthermore, the company is provided with the promised 

but not yet delivered (working) capital, which indirectly also protects the creditors of the company»: v. 

PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash, cit., 52.  
95 (Õɯ ØÜÌÚÛÖɯ ÚÌÕÚÖɯ Ýȭɯ ÐÓɯ ÛÌÚÛÖɯ ÝÐÎÌÕÛÌɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƗƜɯ  ÒÛ&Ȯɯ ÊÖÔÌɯ ÔÖËÐÍÐÊÈÛÖɯ

ËÈÓÓɀHandelsrechtsreformgesetz del 1998. (ÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÌÐɯÊÖÕÛÙÖÓÓÐɯÕÌÓÓɀÖrdinamento tedesco si 

ÈÙÛÐÊÖÓÈȮɯ ØÜÐÕËÐȮɯ ÕÌÓɯ ËÖ××ÐÖɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ ÕÖÛÈÙÐÓÌɯ Ìɯ ÎÐÜËÐáÐÈÙÐÖɯ ÚÜÓÓɀÈÛÛÖɯ ÊÖÚÛÐÛÜÛÐÝÖɯ Ìɯ ÐÕËÐÊÈɯ

ÌÚ×ÙÌÚÚÈÔÌÕÛÌɯÐɯÊÈÚÐɯÐÕɯÊÜÐɯÐÓɯÎÐÜËÐÊÌɯ×ÜğɯÙÐÍÐÜÛÈÙÌɯÓɀÖÔÖÓÖÎÈáÐÖÕÌȭɯ/ÌÙɯÈ××ÙÖÍÖÕËÐÔÌÕÛÐɯÝȭɯ×ÌÙɯ

tutti HÜFFER, Aktiengesetz, München, 2002, 182 ss.; nella dottrina italiana: M IOLA , 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 può 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, Università Cattolica di Milano, in Riv. soc., 2002, 1457. 
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Diversamente, in Spagna, è stato previsto a carico del socio conferente 

ÓɀÖÕÌÙÌɯËÐɯ×ÙÌÚÌÕÛÈÙÌɯÜÕÈɯÚÛÐÔÈɯ×ÙÌËÐÚ×ÖÚÛÈɯËÈɯÜÕɯÌÚ×ÌÙÛÖɯÕÖÔÐÕÈÛÖɯËÈÓÓɀÜÍÍÐÊÐÖɯ

del registro di commercio che assume carattere decisivo in quanto non è previsto 

alcun controllo successivo da parte né degli organi sociali, né da parte del 

Tribunale 96. Rispetto al legislatore italiano, quindi, quello spagnolo ha optato per 

                                                 
96 V. art. 38 LSA, ai sensi del quale: «1. Las aportaciones no dinerarias, cualquiera que sea su 

naturaleza, habrán de ser objeto de un informe elaborado por uno o varios expertos independientes con 

competencia profesional, designados por el Registrador mercantil del domicilio social conforme al 

procedimiento que reglamentariamente se determine. 2. El informe contendrá la descripción de la 

aportación, con sus datos registrales, si existieran, y la valoración de la aportación, expresando los 

criterios utilizados y si se corresponde con el valor nominal y, en su caso, con la prima de emisión de las 

acciones que se emitan como contrapartida. 3. El valor que se dé a la aportación en la escritura social no 

podrá ser superior a la valoración realizada por los expertos. 4. El experto responderá frente a la 

sociedad, frente a los accionistas y frente a los acreedores de los daños causados por la valoración, y 

quedará exonerado si acredita que ha aplicado la diligencia y los estándares propios de la actuación que le 

haya sido encomendada. La acción para exigir esta responsabilidad prescribirá a los cuatro años de la 

fecha del informe». 

.ÊÊÖÙÙÌȮɯ ×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯ ËÈÙÌɯ ÊÖÕÛÖɯ ÊÏÌɯ ÓɀÈÙÛȭɯ ƗƝɯ +2 ɯ ×ÙÌÝÌËÌɯ ÜÕÈɯ ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯ Ú×ÌÊÐÍÐÊÈɯ ËÌÓÓÈɯ

responsabilità del conferente al fine di garantire una più adeguata tutela del capitale, alla 

stregua della quale il conferimento è 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.: JOSÉ M IGUEL EMBID IRUJO, Capital Protection in Spanish Company 

Law, in European Company and Financial Law Review, Legal Capital in Europe, a cura di Marcus 

Lutter, Berlin, De Gruyetr Recht, 2006, 590; FERNÁNDEZ , Op. cit., 216 ss.; MAMBRILLA RIVERA , in 

SÁNCHEZ CALERO (dir), Comentarios a la Ley de sociedades anonimas, I, sub art. 38. Ed. rev. derecho 

privado, 1997, 873 ss.; SÁNCHEZ M IGUEL, La valoración de las aportaciones no dinerarias o «in 

natura» en la sociedad anónima, in Derecho Mercantil de la Comunitad Economica Europea. Estudios 

en Homenaje a Jose Giron Tena, Civitas, 1991, 835 ss.; VELASCO-MENCÌA , +ÈɯÚÖÊÐÌËÈËɯÈÕрÕÐÔÈɯÌÕɯÌÓɯ

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

Zanichelli, 2013, 503 ss. Nella s.r.l. spagnola, invece, è stata eliminata la previsione 

ËÌÓÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯ ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯ ÚÖÚÛÐÛÜÐÛÖɯ ËÈɯ ÜÕɯ ÙÌÎime di responsabilità, sul modello della 

Differenzhaftung tedesca, a carico dei soci fondatori e dei successivi soci che effettuano un 

ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȰɯÐÓɯÙÌÎÐÔÌɯËÐɯÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÐÓÐÛãɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÏÈɯÚÜÉìÛÖɯÕÌÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯ×ÌÙÐÖËÖɯ

più 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 Capital, approvato con il decreto 

legislativo 1/2010 del 2 luglio (c.d. LSC). In dottrina, sul tema v.: LA CASA GARCÍA RAFAEL , 

Notas sobre las recientes modificaciones del régimen de responsabilidad por la realidad y por la 

valoración de las aportaciones no dinerarias en la sociedad limitada (con algunas refleziones adicionales 

sobre la responsabilidad de los fundadores por las aportaciones sociales en las sociedaded de capital), in 

Revista de Derecho de Sociedades, 2010-2, 181 ss.;  SÁNCHEZ M IGUEL, Las aportaciones en la Societad 

de Responsabilidad Limitada. En particolar la no dinerarias, in Revista de Derecho de Sociedades, 1994, 

91 ss. 
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ÓÈɯÕÖÔÐÕÈɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÐɯÜÕɀÈÜÛÖÙÐÛãɯÈÔministrativa, il Registro delle 

(Ô×ÙÌÚÌȮɯÐÕÝÌÊÌɯÊÏÌɯ×ÌÙɯÓÈɯÕÖÔÐÕÈɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯÎÐÜËÐáÐÈÙÐÈȭ 

 ÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯöɯÙÐÊÖÕÖÚÊÐÜÛÖɯÜÕɯÙÜÖÓÖɯÊÌÕÛÙÈÓÌɯ

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

tribunale di commercio, su richiesta dei soci fondatori 97. Tale valutazione, però ɬ a 

differenza del sistema spagnolo ɬ diventa definitiva solo una volta ottenuta 

ÓɀÈ××ÙÖÝÈáÐÖÕÌɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈɯɯÊÖÚÛÐÛÜÌÕÛÌ. Si esclude poi, in ogni caso, 

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

ÌÝÌÕÛÜÈÓÐɯÌÙÙÖÙÐɯÊÖÕÛÌÕÜÛÐɯÕÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖ98. 

La succinta ricostruzione dei vari modelli normativi di valutazione dei 

conferimenti in natura presenti nel territorio  ËÌÓÓɀ4nione europea che precede 

ÈÚÚÜÔÌɯÙÐÓÐÌÝÖɯÕÌÓÓɀÌÝÐËÌÕáÐÈÙÌɯÈÓÊÜÕÐɯ×ÖÚÛÜÓÈÛÐɯÍÖÕËÈÔÌÕÛÈÓÐɯÈɯÊÜÐɯÖÎÕÜÕÖɯËÌÐɯ

ÚÐÚÛÌÔÐɯÈÕÈÓÐááÈÛÐɯÛÌÕËÌȮɯÖÚÚÐÈȯɯȹÐȺɯÓɀÌÚÐÎÌÕáÈɯËÐɯÊÌÙÛÌááÈɯÚÜÓÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÖɯÝÈÓÖÙÌɯËÌÐɯ

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

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

sanzioni per il caso di errori nella valutazione 99 e (iii) la prevenzione di prassi 

volte ad eludere la disciplina 100.  

                                                 
97 V. art. L. 225-14 del Code du Commerce, ai sensi del quale: «Les statuts contiennent l'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. Si des avantages particuliers sont stipulés, la même 

procédure est suivie». Diversa la disciplina prevista per la société a responsabilità limitée (SARL), 

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

2010-1669 du 29 décembre 2010, JO du 30ȺɯËÖÝÌɯÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯ×ÜğɯÌÚÚÌÙÌɯÕÖÔÐÕÈÛÖɯËÐÙÌÛÛÈÔÌÕÛÌɯËÈÐɯ

ÚÖÊÐɯȹÈÓÓɀÜÕÈÕÐÔÐÛãȺȮɯÔÈɯÓÈɯÊÜÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ×ÜğɯËÌÓɯÛÜÛÛÖɯÔÈÕÊÈÙÌɯØÜÈÕËÖɯɋaucun apport en 

ÕÈÛÜÙÌɯÕɀÈɯÜÕÌɯÝÈÓÌÜÙɯÚÜ×õÙÐÌÜÙÌɯãɯƗƔȭƔƔƔɯȥ» oppure quando «ÓÈɯÝÈÓÌÜÙɯÛÖÛÈÓÌɯËÌɯÓɀÌÕÚÌmble des 

È××ÖÙÛÚɯ ÌÕɯ ÕÈÛÜÙÌɯ ÕɀÌßÊöËÌɯ ×ÈÚɯ ÓÈɯ ÔÖÐÛÐõɯ ËÜɯ ÊÈ×ÐÛÈÓɯ ÚÖÊÐÈÓ» e dove è previsto un regime di 

responsabilità (solidale) a carico del conferente in caso di minusvalenza del conferimento 

effettuato (v. L. 223-9, al. 1, c. com.). 
98 /ÌÙɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯ×ÐķɯÊÖmpleta del sistema francese v. URBAIN -PARLÉANI , Working Group on the 

Share Capital in Europe ɬ French Answers to the Questionnaire, in Legal Capital in Europe (Marcus 

Lutter Ed.), European Company and Financial Law Review, 2006, 480 ss. Riferimenti anche i n 

M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 307, e in particolare in nt. n. 5.; BALZARINI , La società per 

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

Zanichelli, 2013, 469 ss. 
99 V. in tal senso M IOLA , I conferimenti in natura, cit., 308 s. 
100 Per assicurare il valore reale del conferimento in natura, la disciplina deve quindi 

ÊÖÔ×ÙÌÕËÌÙÌɯÜÕÈɯÚÌÙÐÌɯËÐɯÔÌÊÊÈÕÐÚÔÐȭɯ(Óɯ×ÙÐÔÖɯÈÛÛÐÌÕÌɯÈÓÓÈɯËÌÓÐÔÐÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÖÎÎÌÛÛÖɯËÌÓɯ

conferimento in natura nei diversi tipi di societ ãɯÈÓɯÍÐÕÌɯËÐɯÌÝÐÛÈÙÌɯÓɀÈ××ÖÙÛÖɯÐÕɯÚÖÊÐÌÛãɯËÐɯÉÌÕÐɯ
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I 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 capirà, assume rilevanza centrale rispetto 

ÈÓÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÏÌɯÊÐɯÚÐɯÈÊÊÐÕÎÌɯÈËɯÌÍÍÌÛÛÜÈÙÌɯËÌÓɯÊȭËȭɯɁÚÐÚÛÌÔÈɯÚ×ÌÊÐÈÓÌɂɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌȮɯ

poiché ÚÐɯ ÙÐÛÐÌÕÌɯ ÚÐÈÕÖɯ ×ÙÖ×ÙÐÖɯ ÛÈÓÐɯ ×ÖÚÛÜÓÈÛÐɯ ÊÏÌɯ ËÌÝÖÕÖɯ ÎÜÐËÈÙÌɯ ÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÌɯ

ÕÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯermeneutica del dettato normativo, onde consentirgli di individuare 

soluzioni qua nto più 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, così valutato, deve essere trasferito a favore 

ËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãȮɯÊÖÚÐÊÊÏõɯÚÖÓÖɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÈɯÕÌɯ×ÖÚÚÈɯËÐÚ×ÖÙÙÌȭɯ2ÜÊÊÌÚÚÐÝÈÔÌÕÛÌȮɯÖÊÊÖÙÙÌɯÊÏÌɯÚÐÈɯ

data informazione ai terzi e agli altri soci delle caratteristiche e del valore dei conferimenti 

conseguiti o da conseguire da parte della società 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 verifica quando 

ÐÓɯÚÖÊÐÖɯÌÍÍÌÛÛÜÈɯÈ××ÈÙÌÕÛÌÔÌÕÛÌɯÜÕɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÕɯËÌÕÈÙÖɯÔÈɯÊÏÌɯÏÈɯÓɀÌÍÍÌÛÛÖɯÌÊÖÕÖÔÐÊÖɯËÐɯ

un conferimento i n natura. Ciò si determina nel caso in cui accanto al contratto di 

ÚÖÛÛÖÚÊÙÐáÐÖÕÌɯÊÖÕɯ×ÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÐÔ×ÌÎÕÖɯÈËɯÌÍÍÌÛÛÜÈÙÌɯÐÓɯÝÌÙÚÈÔÌÕÛÖɯËÐɯËÌÕÈÙÖȮɯÐÓɯÚÖÊÐÖɯ

stipula un contratto con la società con cui questa si impegna ad acquistare un bene dal 

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

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

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

compravendita, è possibile presumere la sussistenza di un accordo volto ad eludere le 

ËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯÐÕɯÔÈÛÌÙÐÈɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȭɯ+ɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÊÏÌɯ×ÙÌÚÌÕÛÈɯÜÕɯÚÐÚÛÌÔÈɯ

completo in tutte le fasi ora descritte è, per esempio, quello tedesco per le società per azioni 

ÊÖÕÛÌÕÜÛÖɯÕÌÓÓɀ ÒÛÐÌÕÎÌÚÌÛáɯÊÏÌȯɯÈÓɯɕɯƖƛɯËÌÍÐÕÐÚÊÌɯØÜÈÓÐɯÉÌÕÐɯÚÖÕÖɯÊÖÕÍÌÙÐÉÐÓÐȰɯÈÐɯɕɕɯƗƖɯÌɯÚÚȭɯ

prevede i criteri per la valutazione dei conferimenti; ai §§ 27, 37, 37a e 40 le norme sulla 

disclosure; ai §§ 34 e 38 i meccanismi di controllo (da parte degli amministratori e del 

tribunale); ai §§ 46, 48, 49, 50, 116, 147, 148 la responsabilità civile per il mancato rispetto della 

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

relazione (ÛÙÈɯ ÓɀÈÓÛÙÖȺɯ ÈÓÓÈɯ ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯ ËÌÐɯ ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯin natura; e infine il § 27 prevede 

specifiche sanzioni per il caso di conferimenti nascosti. Sul problema dei conferimenti in 

natura nascosti v.: PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash, cit., 60, e nella versione 

originale in lingua tedesca Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 42 ss.; PENTZ , in Münchener 

Kommentar zum dAktG, München, 2012, § 27, Rz 98; HEIDINGER , in SPINDLER /STILZ , AktG, § 27, 

Rz 147; LUTTER-BAYER, in LUTTER/H OMMELHOFF , GmbHG, § 5, Rz 48; KERSTING, Hidden 

Contributions in Kind (Verdeckte Sacheinlagen), disponibile al link: 

http://ssrn.com/abstract=1314983 (consultato il giorno 3 settembre 2012). 

http://ssrn.com/abstract=1314983
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4. - La nuova disciplina introdotta con il d.lgs. 142 del 2008 : ambito di 

applicazione .  

 

Sulla scorta delle precedenti considerazioni introduttive, è ora possibile 

affrontare ÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯ ËÌÓla nuova disciplina 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 facoltà per gli 

Stati membri, facoltà di cui il legislatore italiano si è avvalso integra lmente101 

emanando il d.lgs. 142 nel 2008, con cui sono stati introdotti alcuni nuovi articoli 

nel codice civile, ossia gli artt. 2343-ter e 2343-quater c.c.; è stato aggiunto il quarto 

ÊÖÔÔÈɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƗɯÊȭÊȭȰɯÔÖËÐÍÐÊÈÛÖɯÐÓɯÛÌÚÛÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƔɯÌɯÐÓɯÚÌÚÛÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

ƖƘƘƕɯ ÊȭÊȭɯ Ìɯ ÐÕÛÌÎÙÈÛÖɯ ØÜÈÕÛÖɯ ×ÙÌÝÐÚÛÖɯ ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƕƕƕ-bis delle disposizioni di 

attuazione al codice civile102.  

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

effettuati in favore di tutte le società 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 società, 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 Seconda direttiva.  
102 Inizialmente il d.lgs. 142/2008 aveva altresì introdotto, in tema di aumenti di capitale 

ËÌÓÌÎÈÛÐȮɯÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƔ-bis c.c., norma che è stata successivamente abrogata dal già citato d.lgs. 

ƖƖƘɤƖƔƕƔȮɯÊÖÙÙÌÛÛÐÝÖɯËÌÓɯ×ÙÐÔÖɯ×ÙÖÝÝÌËÐÔÌÕÛÖȮɯÛÜÛÛÈÝÐÈɯÐÓɯÚÜÖɯÊÖÕÛÌÕÜÛÖɯÚÐɯÙÐÛÙÖÝÈɯÖÎÎÐɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

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

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

ËÐÝÌÙÚÌɯ ÔÈÛÌÙÐÌɯ ËÌÓÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯ ËÐɯ ÈáÐÖÕÐɯ ×ÙÖ×ÙÐÌɯ Ìɯ ËÌÓÓɀÈÚÚÐÚÛÌÕáÈɯ ÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈɯ ÖÎÎÌÛÛÖɯ ËÌÓÓÈɯ

Direttiva.  
103 Ovviamente nei limiti delle entità conferibili ai sensi ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƖɯ ÊȭÊȭȮɯ ØÜÐÕËÐɯ ÍÌÙÔÖɯ

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 

ÙÌØÜÐÚÐÛÐɯ×ÌÙɯÓɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯËÌÓ criterio del prezzo medio ponderato (art. 2343-ter co. 1 c.c.) e, 

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

×ÙÌÝÐÚÛÐɯÈÓɯÊÖÔÔÈɯƖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c., che, quindi assumono valenza generala risultando 

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

Ú×ÌÊÐÍÐÊÐɯÙÌØÜÐÚÐÛÐɯ×ÙÌÝÐÚÛÐɯËÈÓÓÈɯÕÖÙÔÈɯÊÐÛÈÛÈɯ×ÌÙɯÓɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯËÐɯÖÎÕÜÕÖɯËÐɯÌÚÚÐȺȭɯ5ȭɯ×ÌÙɯÛÜÛÛÐȮɯ

in tal senso OLIVIERI , I sistemi, citȭȮɯƖƖƝɯÚÚȭɯ ÍÍÌÙÔÈɯÓɀÈ×plicabilità dei criteri alternativi della 

ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÕÖÔÐÕÈÛÖɯËÈÓÓÈɯ×ÈÙÛÌɯÌɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÈÐɯÝÈÓÖÙÐɯ

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; 

quotate e non); sia in sede di costituzione che in sede di aumento del capitale, sia 

esso delÐÉÌÙÈÛÖɯËÈÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈɯÖɯËÈÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐvo che abbia ricevuto 

apposita delega.  

Oltre a tali casi di sicura applicazione, sono state individuate 104 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 quater c.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, continuano a fare riferimento 

ÈÓÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÙÐÊÏÐÌËÌÙÌɯÓÈɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÐɯÚÛÐÔÈɯÙÌËÈÛÛÈɯÈɯÕÖÙÔÈɯËÌÓÓɅÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭȮɯ

senza fare cenno alla possibilità di sostituire detta relazione con i nuovi sistemi di 

valutazione di cui all'art. 2343-ter. Ciò nonostante, ÕÖÕɯÝɀö ragione per escludere 

ËÈÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÐɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯnuovo sistema di valutazione fattispecie in cui vi 

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

                                                                                                                                             
×ÌÙɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌl prezzo medio ponderato NOTARI , Il regime, cit., 68, il quale 

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

×ÈÙÛÐȮɯÌɯÕÖÕɯÚÖÓÖɯØÜÈÓÌɯɁÙÐ×ÐÌÎÖɂɯ×ÌÙɯÓÈɯÔÈÕÊÈÕáÈɯËÌÓÓÌɯÊÖÕËÐáÐÖÕÐɯÓÌÎÈÓÐɯÙÐÊÏÐÌÚÛÌɯ×ÌÙɯÓɀutilizzo 

ËÌÓɯ ÔÌÛÖËÖɯ ËÌÓɯ ×ÙÌááÖɯ ÔÌËÐÖɯ ×ÖÕËÌÙÈÛÖɯ ËÌÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯ ÚÌÔÌÚÛÙÌɌȭɯ /ÌÙɯ ÜÕÈɯ ÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ

ÙÌÚÛÙÐÛÛÐÝÈɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÐɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯÐÕɯÌÚÈÔÌɯÝȭȮɯÐÕÝÌÊÌȮɯFERRI JR, La nuova 

disciplina, cit., 257, a parere del quale ognuno dei criteri alternativi «deve ritenersi applicabile 

unicamente alla rispettiva fattispecie». 
104 Così ATLANTE ɬ RUOTOLO , La nuova, cit., 80 secondo i quali «il mancato coordinamento tra la 

norma in tema di fusione e la disciplina Ɂalternativaɂ 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 essere inteso come rinvio alla norma 

Ɂcapo-filaɂ 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 anche ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 315. Contra, 

invece, parrebbe MALTONI , Brevi considerazioni, cit., 392, ove precisa che «è elevata la possibilità 

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

ÚÛÐÔÈɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯ×ÙÐÔÖɯÊÖÔÔÈȮɯÊÏÌɯÙÌÚÛÌÙãɯÝÐÝÖɯÚÖÓÖɯ×ÌÙɯÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÖɯÙÐÊÏÐÈÔÖɯÊÏÌɯÈÓÛÙÌɯ

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

CILLO , Operazioni straordinarie, cit., § 3.  
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normativa e rientrano comunque  nel suo perimetro applicativo, essendo riferibili 

in concreto anche a società azionarie105.  

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 2481-bis c.c. Tale esclusione sembrerebbe giustificarsi in conseguenza del 

fatto che, come noto, la Seconda direttiva non si applica a questo tipo sociale. 

/ÌÙÈÓÛÙÖȮɯÓɀÌÍÍÌÛÛÖɯÊÏÌɯÊÖÕɯÌÚÚÈɯÚÐɯÙÈÎÎÐÜÕÎÌɯpotrebbe non essere stato attentamente 

valutato e voluto dal legislatore italiano:  ÈɯÍÙÖÕÛÌɯËÌÓÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÈÙÛÛȭɯ

2343-ter e 2343-quater c.c. per la società per azioni, infatti,  il tipo sociale della  

società a responsabilità limitata presenta una disciplina  della valutazione del 

conferimento in naturÈɯ×ÐķɯÚÛÙÐÕÎÌÕÛÌɯËÐɯØÜÌÓÓÖɯËÌÓÓɀÈÓÛÙÈɯÚÖÊÐÌÛãɯÊÈ×ÐÛÈÓÐÚÛÐÊÈ, 

nonostante sia un tipo per tutto il resto più flessibile 106. 3ÙÈɯÓɀÈÓÛÙÖȮɯÓɀÌÚÛÙÈÕÌÐÛãɯ

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

disciplina, cit.: (i) la fusione omogenea di società di capitali con imputazione a capitale di una 

somma superiore al netto contabile delle società fuse, alla quale, peraltro non sarebbe 

È××ÓÐÊÈÉÐÓÌɯÐÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈÓÓÈɯÓÌÛÛȭɯÈȺɯËÌÓɯÊÖȭɯƖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c., in quanto «al fine di 

colmare il disavanzo da concambio si devono pur sempre operare delle rivalutazioni rispetto a 

quanto risulta nel bilancio della società cui i cespiti appartengono e invece per definizione nel 

ÊÈÚÖɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓÈɯÓÌÛÛÌÙÈɯÈȺɯËÌÓɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c. il valore equo è proprio 

quello che risulta dal bilancio, onde non residuerebbero margini per ulteriori rivalutazioni» ; 

ȹÐÐȺɯÓÈɯÍÜÚÐÖÕÌɯÌÛÌÙÖÎÌÕÌÈȮɯÈɯÊÜÐɯ×ÌÙğɯÚÈÙÌÉÉÌÙÖɯÐÕÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐɯÚÐÈɯÐÓɯ×ÙÐÔÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-

ter, c.c. sia la previsione di cui alla lett. a) del secondo comma. Con rifeÙÐÔÌÕÛÖɯÈɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÖɯ

criterio, in particolare, perché «se pure dal bilancio della società di persone è possibile 

ÙÐÚÊÖÕÛÙÈÙÌɯÜÕɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂȮɯËÌÛÛÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÕÖÕɯÚÈÙãɯÊÖÔÜÕØÜÌɯÚÖÛÛÖ×ÖÚÛÖɯÈɯÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯÓÌÎÈÓÌ»; 

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

la previsione di cui alla lett. a) del secondo comma «×ÌÙÊÏõɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÌÓÓɀÌÕÛÌɯÛÙÈÚÍÖÙÔÈÕËÖɯ

non è comunque soggetto a revisione legale». 
106 V. BOGGIALI ɬ PAOLINI ɬ RUOTOLO , Modifiche al codice civile: il d.lgs. 142/2008 di attuazione della 

direttiva 2006/68/CE sulle società per azioni, Segnalazione Novità, in CNN Notizie del 17 

settembre 2008; ATLANTE ɬ RUOTOLO , La nuova disciplina, cit. In dottrina a più voci sono state 

espresse perplessità circa il risÜÓÛÈÛÖɯÖÛÛÌÕÜÛÖɯËÈÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÊÖÕɯÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÌɯÚÐÚÛÌÔÈȮɯÐÕɯ

considerazione del fatto che - invocando finalità di semplificazione e di riduzione dei costi - 

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

una piccola s.r.l. rispetto a una grande s.p.a. quotata: così, ad esempio, IBBA, Osservazioni, cit., 

930; DE STASIO, Op. cit., 33. A fronte di tale incoerenza è stato segnalato il rischio 

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

delle società di capitali ɬ superino di fatto tale limite di applicazione della nuova disciplina: 

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

risparmiare sui costi di perizia) che si tr asformi poi in s.r.l. (per beneficiare della maggior 
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della società a responsabilità limitata ËÈÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ È××ÓÐcativo della Seconda 

direttiva non è  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 vedrà più precisamente nel secondo capitolo)107. 

I 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 società azionarie, parallelo ed alternativo al regime ordinario previsto 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗɯ ÊȭÊȭȮɯ Öɯ ÚÌȮɯ ÐÕÝÌÊÌȮɯsi volesse introdurre un insieme di deroghe 

eccezionali al sistema ordinario. Il dubbio è stato superato da ampia parte della 

dottrina 108 nel senso della piena alternatività dei procediment i di valutazione 

ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈÛÐɯ ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗ-ter ÊȭÊȭɯ ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯ ÈÓɯ ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯ ɁÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɂ, 

principalmente in considerazione dell ɀÐËÌÕÛÐÛãɯËÌÓɯ×ÌÙÐÔÌÛÙÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯÛÙÈɯÓÌɯ

norme citate109 e della previsione espressa del ritorno al regime ordinario 110 (ogni 

qual volta la valutazione effettuata in base al nuovo sistema non sia ritenuta 

attendibile dagli amministratori o dai soci ), interpreta ta come indice della 

possibilità di integrare le lacune del sistema alternativo con la disciplina prevista 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ c.c. 

                                                                                                                                             
flessibilità a livello organizzativo): così ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 312. Critica anche N IGRO, 

La nozione di capitale, cit., 737, nt. n. 106. 
107 Tra essi (su cui infra, II capitolo ): Belgio e Spagna. 
108 Tra i molti: ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 295 ss.; SPOLIDORO, Attuazione, cit., 64 ss.; NOTARI , Il 

regime, cit.ȮɯƙƛɯÚÚȭȮɯÚÌÊÖÕËÖɯÐÓɯØÜÈÓÌɯɋÓÌɯɁËÌÙÖÎÏÌɂɯÈÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯȻȱȼɯÕÖÕɯ

costituiscono in realtà deroghe eccezionali e circoscritte rispetto alle regole stabilite dalla 

ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯÖÙËÐÕÈÙÐÈȮɯÉÌÕÚĆɯÙÈ××ÙÌÚÌÕÛÈÕÖɯ×Ðķɯ×ÙÖ×ÙÐÈÔÌÕÛÌɯÜÕɯÙÌÎÐÔÌɯÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÖɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÙÈɯ

disciplina dei conferimenti diversi dal denaro, tendenzialmente completo e autosufficiente 

rispetto al regime ordinario  ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɌȮɯÊÖÔ×ÙÌÕÚÐÝÖɯÈÕÊÏÌɯËÌÓÓÌɯɋÛÜÛÌÓÌɯÚÜÊÊÌÚÚÐÝÌɯÌɯ

[de]i controlli cui la valutazione viene assoggettata dopo essere stata effettuata ed utilizzata ai 

fini del conferimento». Nello stesso senso anche OLIVIERI , I sistemi, cit., 228; STRAMPELLI , I 

regimi alternativi, cit., 211 ss.; BUSANI , (ɯɁÕÜÖÝÐɂɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐȮɯÊÐÛȭȮ 1035. 
109 2ÐɯÖÚÚÌÙÝÈɯÊÏÌɯÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÚÐɯÈ××ÓÐÊÈɯÈɯɋÉÌÕÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÖɯÊÙÌËÐÛÐɌɯÌȮɯËÌÓɯ×ÈÙÐȮɯÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter 

c.c. si riferisce ɬ eccetto per il primo comma, dedicato esclusivamente ai valori mobiliari e agli 

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

regime, cit., 57; BUSANI , (ɯɁÕÜÖÝÐɂɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐȮɯÊÐÛȭ, 1035 e 1042; nonché MALTONI , Questioni, cit., 

§ 2.5. 
110 #ÐÚ×ÖÚÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖ343-quaterȮɯÊÖÔÔÈɯƖȮɯÊȭÊȭɯÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƔȮɯÊÖÔÔÈɯƚȮɯÊȭÊȭ 
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In realtà, proprio la necessità di fare ritorno al regime ordinario e applicare 

in toto ÐÓɯ ËÌÛÛÈÛÖɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗɯ ÊȭÊȭɯpare, a chi scrive, una conferma 

ËÌÓÓɀÌÊÊÌáÐÖÕÈÓÐÛãɯËÌÓɯÙÌÎÐÔÌɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯdal legislatore nel 2008, che 

ɬ come sostenuto da autorevole dottrina 111 ɬ sembrerebbe, invece, presentarsi 

come un «sottosistema» rispetto a quello tradizionale a cui si deve 

necessariamente fare riferimento ogni qualvolta non sussistano i requisiti specifici 

×ÙÌÝÐÚÛÐɯ×ÌÙɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÚ×ÌÊÐÈÓÐɯÊÙÐÛÌÙÐɯÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÐɯ×ÙÌÝÐÚÛÐɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter 

ÊȭÊȭɯ3ÈÓÌɯÙÐÊÖÚÛÙÜáÐÖÕÌɯÛÙÖÝÈɯÊÖÕÍÌÙÔÈȮɯÛÙÈɯÓɀÈÓÛÙÖȮɯÕÌÓɯËÐÙÐÛÛÖɯÚÖÊÐÌÛario comparato, 

dal momento che nei ×ÈÌÚÐɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯÊÏÌɯÏÈÕÕÖɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯÐÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÐɯ

valutazione in adempim ento della dir ettiva 2006/68/CE, lo stesso è stato 

qualificato in termini di eccezione 112. Del resto la possibilità di procedere ad una 

integrazione delle lacune poste dal sistema eccezionale tramite la disciplina 

×ÙÌÝÐÚÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÕÖÕɯöɯÊÖÔÜÕØÜÌɯÌÚÊÓÜÚÈɯËÈÓÓÈɯspecialità del regime, alla 

ÓÜÊÌɯËÐɯØÜÌÓÓɀÖÙÐÌÕÛÈÔÌÕÛÖɯËÖÛÛÙÐÕÈÓÌɯÊÏÌɯÈÔÔÌÛÛÌɯÐÓɯÙÐÊÖÙÚÖɯÈÓÓɀÈÕalogia e alla 

ÛÌÊÕÐÊÈɯ ËÌÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ÌÚÛÌÕÚÐÝÈɯ ÈÕÊÏÌɯ ×ÌÙɯ ÓÌɯ ÕÖÙÔÌɯ ÌÊÊÌáÐÖÕÈÓÐ113. Da 

ØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÈɯÊÖÕÚÐËÌÙÈáÐÖÕÌɯËÐÚÊÌÕËÌȮɯ×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯÊÏÌɯla qualificazione del nuovo 

regime di valutazione in termini di sottosistema speciale o di sistema alternativo 

riveste solo rilievo marginale.  

                                                 
111 In questi termini : PORTALE, Le nuove norme, cit., 21 s. secondo cui «la nuova disciplina 

ÊÖÚÛÐÛÜÐÚÊȻÌȼɯÜÕɯɁÚÖÛÛÖÚÐÚÛÌÔÈɂɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈɯØÜÌÓÓÖɯex art. 2343 c.c. (propendo, dunque, per la 

specialità)»; FERRI JR, La nuova disciplina, cit., § 2.2., secondo cui «analizzando la struttura formale 

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

ËÌÛÌÙÔÐÕÈÛÐɯÊÈÚÐȮɯȿÕÖÕɯöɯÙÐÊÏÐÌÚÛÈɯÓÈɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɅÈÙÛȭɯƖƗƘƗȮɯ×ÙÐÔÖɯÊÖÔÔÈɀȮɯÈÚÚÜÔÖÕÖɯÐÓɯ

significato, per ciò solo derogatorio ed eccezionale, di esonero: e di esonero, si noti, non già 

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

adempimentoȮɯØÜÌÓÓÖɯÈ××ÜÕÛÖɯËÐɯɁ×ÙÌÚÌÕÛÈÙÌɯÓa relazione giurata di un esperto designato dal 

ÛÙÐÉÜÕÈÓÌɂȮɯÊÏÌɯÎÙÈÝÈɯÚÜɯɁÊÏÐɯÊÖÕÍÌÙÐÚÊÌɯÉÌÕÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÖɯÊÙÌËÐÛÐɂɌȭɯ"ÖÚĆɯÈÕÊÏÌɯSALAMONE , Le 

verifiche, cit., § 1, il quale parla di «regime speciale di deroga al regime comune», come tale 

soggetto al canone ÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÛÐÝÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƘɯËÌÓÓÌɯËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯÚÜÓÓÈɯÓÌÎÎÌɯÐÕɯÎÌÕÌÙÈÓÌȰɯÌɯCORSI, 

Conferimenti in natura, cit., 12. 
112 Così ad esempio in Germania: v. ARNOLD , in Kölner Komm. AktG, Bd. 1, Köln, 2010, § 33a, 

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

das ARUG, in ZGR, 2009, 811 e ss. In Spagna, afferma la natura eccezionale del sistema: PEÑAS, 

in A. Rojo-E. Beltràn, Comentario de la Ley de sociedades de capital, I, Cizur Menor (Navarra), 

2011, sub art. 69, 648. 
113 In tal senso PORTALE, Le nuove norme, cit., 21, dove più 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) 114 è rimessa agli operatori. Ciò implica che, 

relativamente al conferimento di beni in natura in fase di costituzione della 

società, la scelta spetterà ai soci, posto che in tale momento tutte le vicende 

atÛÐÕÌÕÛÐɯ ÈÓÓÈɯ ÊÖÚÛÐÛÜÌÕËÈɯ ÚÖÊÐÌÛãɯ ÚÖÕÖɯ ×ÙÌÚÌɯ ÈÓÓɀÜÕÈÕÐÔÐÛãȭɯ 2ÜÊÊÌÚÚÐÝÈÔÌÕÛÌȮɯ

invece, in fase di aumento del capitale, sono gli amministratori 115 - sulla base di 

una apposita deliberazione portata a conoscenza dei soci nella relazione 

×ÙÌËÐÚ×ÖÚÛÈɯËÈÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƕȮɯÊÖÔÔÈɯƚȮɯÊȭÊȭɯ×ÌÙɯÓÈɯ

ÊÖÕÝÖÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈɯÊÏÐÈÔÈÛÈɯÈɯËÌÊÐËÌÙÌɯËÌÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÐɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ- a 

determinare la modalità di valutazione del conferimento 116. Inoltre, dopo le 

modificazioni apportate dal d.lgs.  224/2010, è stato chiarito che il regime speciale 

di valutazione va esteso anche ai conferimenti eseguiti in sede di aumento di 

capitale delegato all'organo amministrativo, ai sensi dell'art. 2443 c.c.117. 

                                                 
114 In questi casi in dottrina si è suggerito di strutturare la delibera di aumento procedendo con 

distinti aumenti di capitale: in tal senso NOTARI , Il regime, cit., 59 e s., nt. n. 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». 
115 "ÏÐÈÙÖɯöɯÐÕɯÛÈÓɯÚÌÕÚÖɯÐÓɯËÌÛÛÈÛÖɯËÌÓÓɀÈÛÛÜÈÓÌɯÈÙÛȭɯƖƘƘƔɯÊÖȭɯƖɯÊȭÊȭȮɯÖÝÌɯÌÚ×ÙÌÚÚÈÔÌÕÛÌ si prevede 

ÊÏÌɯɋÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÐɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÔÌËÐÈÕÛÌɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÉÌÕÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÖɯËÐɯÊÙÌËÐÛÐɯ×ÜğɯÌÚÚÌÙÌɯ

sottoposto, su decisione degli amministratori, alla disciplina di cui agli articoli 2343-ter e 2343-

quater».  
116 V. sul punto BUSANI , (ɯɁÕÜÖÝÐɂɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐ, cit., 1036, in nt. n. 8, il quale osserva che 

ÓɀÈÛÛÙÐÉÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÚÊÌÓÛÈɯÐÕɯÊÈ×ÖɯÈÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯÐÕɯÊÈÚÖɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÐÕɯÍÈÚÌɯ

di aumento del capita le è «in linea con la considerazione che le nuove norme spostano i profili 

di responsabilità dal previgente sistema Ɂdi controllo preventivo ɂ (e cioè quello fondato sulla 

×ÌÙÐáÐÈɯÎÐÜÙÈÛÈɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯËÐɯÕÖÔÐÕÈɯÎÐÜËÐáÐÈÓÌȺɯÈÓÓɀÈÛÛÜÈÓÌɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÐɯɁcontrollo successivoɂ, 

che ha appunto come Ɂprotagonistiɂ gli amministratori stessi».  
117 In particolare, secondo la Commissione massime societarie del Consiglio Notarile di 

,ÐÓÈÕÖȮɯ ÓÈɯ ÚÊÌÓÛÈɯ ×ÌÙɯ ÐÓɯ ÕÜÖÝÖɯ ÙÌÎÐÔÌɯ ËÐɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ×Üğɯ ÌÚÚÌÙÌɯ ÍÈÛÛÈɯ ËÈÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯ

amministrati vo in caso di aumenti di capitale delegati con conferimenti in natura «pur in 

mancanza di un'espressa previsione in tal senso» (nella delega): così la Massima n. 121 

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

massima precisa poi che «qualora l'organo amministrativo decida di applicare tale disciplina, 

l'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 il 

consenso di tutti i soci, espresso in qualsiasi forma). Ne consegue che la sottoscrizione e il 
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Anche in questa fase, peraltro, la scelta potrebbe tornare in capo ai soci, ove 

una minoranza qualificata (pari almeno al ventesimo del capitale sociale, 

ÕÌÓÓɀÈÔÔÖÕÛÈÙÌɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯÈÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÌÓÐÉÌÙÈÕËÖȺɯÙÐÊÏÐÌËÈɯÊÏÌɯÚÐɯ×ÙÖÊÌËÈɯÈËɯ

ÜÕÈɯÕÜÖÝÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÚÌÊÖÕËÖɯÐÓɯÔÌÛÖËÖɯÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɯËÐɯÚÛÐÔÈɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯËÐɯ

nomina ÎÐÜËÐáÐÈÓÌȮɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƔ, ultimo comma , c.c.118. Tale facoltà per i 

soci è 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 capitale119 ed è riconosciuta 

ai soci fino al ÛÌÙÔÐÕÌɯËÐɯÛÙÌÕÛÈɯÎÐÖÙÕÐɯËÈÓÓɀesecuzione del conferimento, ovvero, se 

                                                                                                                                             
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 dichiarazione di cui 

all'art. 2343-quater c.c.». Il Consiglio Notarile non motiva diffusamente la massima in esame, 

ÓÐÔÐÛÈÕËÖÚÐɯ Èɯ ÚÖÛÛÖÓÐÕÌÈÙÌɯ ÊÏÌɯ ÐÓɯ ÕÜÖÝÖɯ ËÌÛÛÈÛÖɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƘƘƗɯ ÊȭÊȭɯ ÚÈÕÊÐÚÊÌɯ ÐÕɯ ÎÌÕÌÙÈÓÌɯ

ÓɀÜÛÐÓÐááÈÉÐÓÐÛãɯ ËÌÓɯ ÚÐÚÛÌÔÈɯ Ú×ÌÊÐÈÓÌɯ ÈÕÊÏÌɯ ÐÕɯ ÊÈÚÖɯ ËÐ aumento del capitale delegato. 

Sembrerebbe, quindi, che per i notai milanesi tale generica previsione sia sufficiente a colmare 

ÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÔÈÕÊÈÛÈɯÌÚ×ÙÌÚÚÈɯ×ÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯÕÌÓÓÈɯËÌÓÌÎÈɯËÌÓÓÈɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐÛãɯËÐɯÙÐÊÖÙÙÌÙÌɯÈÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯ

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c. Tale conÊÓÜÚÐÖÕÌɯöɯËÌÓɯÙÌÚÛÖɯÊÖÌÙÌÕÛÌɯÈÕÊÏÌɯÊÖÕɯÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƔɯÊÖȭɯƖɯÊȭÊȭȮɯÊÏÌȮɯ

ÊÖÔÌɯÎÐãɯÈÕÛÐÊÐ×ÈÛÖȮɯÈÛÛÙÐÉÜÐÚÊÌɯÈÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯÓÈɯËÌÊÐÚÐÖÕÌɯËÐɯÚÖÛÛÖ×ÖÙÙÌɯÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÐɯ

capitale mediante conferimento di beni in natura o di crediti alla disciplina di cui agli arti coli 

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

ÊÖÔ×ÌÛÌÕáÈɯËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯÕÌÓÓÈɯÚÊÌÓÛÈɯËÌÓɯÙÌÎÐÔÌɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯ

è la regola, mitigata, peraltro, dalla possibilità 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, cit., 20, il quale ne evidenzia lo 

ɋÚÊÖÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯ ÊÖÕɯ ÓÈɯ ÚÖÎÓÐÈɯ ÚÛÈÉÐÓÐÛÈɯ ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƛƛɯ ÊȭÊȭɯ ÐÕɯ ÛÌÔÈɯ ËÐɯ ÐÔ×ÜÎÕÈÛÐÝÌɯ ËÌÓÓÌɯ

deliberazione delle società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio». 
119 (ÕɯÔÖËÖɯÊÖÕÍÖÙÔÌɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis, par. 2, ultimo comma, della Seconda direttiva secondo cui 

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

capitale sottoscritto della società alla data in cui è stata adottata la decisione relativa 

ÈÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯ ËÌÓɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ×ÖÚÚÖÕÖɯ ÊÏÐÌËÌÙÌɯ ÜÕÈɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ËÈɯ ×ÈÙÛÌɯ ËÐɯ ÜÕɯ ÌÚ×ÌÙÛÖɯ

ÐÕËÐ×ÌÕËÌÕÛÌȮɯÕÌÓɯØÜÈÓɯÊÈÚÖɯÚÐɯÈ××ÓÐÊÈɯÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔȮɯɕɯƕȮɯƖɯÌɯƗȭɯ+ɀÈáÐÖÕÐÚta o gli azionisti possono 

chiedere tale valutazione fino alla data effettiva del conferimento, a condizione che, dalla data 

ËÌÓÓÈɯÙÐÊÏÐÌÚÛÈȮɯÓɀÈáÐÖÕÐÚÛÈɯÖɯÎÓÐɯÈáÐÖÕÐÚÛÐɯÐÕɯØÜÌÚÛÐÖÕÌɯËÌÛÌÕÎÈÕÖɯÈÕÊÖÙÈɯÜÕÈɯØÜÖÛÈɯÊÖÔ×ÓÌÚÚÐÝÈɯ

pari ad almeno il 5% del capitale sottoscritto della società, come esistente alla data in cui è 

ÚÛÈÛÈɯÈËÖÛÛÈÛÈɯÓÈɯËÌÊÐÚÐÖÕÌɯÙÌÓÈÛÐÝÈɯÈÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÐɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɌȭɯ ÓɯÙÐÎÜÈÙËÖȮɯÊÖÔÌɯÙÐÓÌÝÈÛÖɯËÈɯ

attenta dottrina ( NOTARI , Il regime, cit., 112, nt. n. 78), occorre precisare che la disposizione 

comunitaria ɬ facendo riferimento alla valutazione di cui ai § 2 e 3 ɬ prevede il sopradescritto 

ËÐÙÐÛÛÖɯÚÖÓÖɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter co. 2 (lett. a e b), mentre 

non lo estende, come fa invece il legislatore italiano, al criterio del prezzo medio ponderato.  
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successiva, dalla data di iscrizione nel registro delle imprese della deliberazione di 

aumento del capitale (v. art. 2440 co. 5 e 6 c.c.)120. Nel vigore della disciplina 

×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯÕÖÙÔÈÛÐÝÖɯÚÖ×ÙÈɯÊÐÛÈÛÖȮɯÛÜÛÛÈÝÐÈȮɯÓÈɯËÖÛÛÙÐÕÈ121 aveva già 

proposto di estendere il diritto di richiedere il ritorno alla valutazione ai sensi 

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊ. ad ogni fattispecie di aumento di capitale 122, in virtù della natura 

imperativa del precetto comunitario e alla luce del principio di diretta 

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

recepimento da parte del legislatore nazionale.  

 

 

5. - +ÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c. 

 

"ÏÐÈÙÐÛÖɯ ÓɀÈÔÉÐÛÖɯ È××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯ ËÌÓÓÈɯ ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯspeciale, ÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯ ÚÐɯ ×Üğɯ

concentrare sul criterio alternativo specificamente oggetto di questa indagine, 

ossia il criterio del valore contabile di bilancio . 

Nella sua prima formulazione ɬ introdotta con il d .lgs. 142/2008 ɬ il 

ÚÌÊÖÕËÖɯ ÊÖÔÔÈɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗ-ter c.c. disponeva che «fuori dai casi in cui è 

È××ÓÐÊÈÉÐÓÌɯÐÓɯ×ÙÐÔÖɯÊÖÔÔÈȮɯÕÖÕɯöɯÈÓÛÙÌÚĆɯÙÐÊÏÐÌÚÛÈɯÓÈɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀarticolo 

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

ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÌɯËÌÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÚÖÝÙÈ××ÙÌááÖȮɯÈÐɯÉÌÕÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÖɯÊÙÌËÐÛÐɯÊÖÕÍÌÙÐÛÐɯ

                                                 
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 necessità di 

ampliare tale termine di decÈËÌÕáÈɯȹÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis § 2, ultimo comma, 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 In tal senso: NOTARI , Il regime, cit.ȮɯƕƕƗɯÌɯÚÚȭȮɯÊÏÌɯÚÖÛÛÖÓÐÕÌÈɯÊÖÔÌɯÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis della Seconda 

direttiva (in cui è contenuta la previsione in esame) in virtù della sua completezza e 

ÈÜÛÖÚÜÍÍÐÊÐÌÕáÈȮɯ×ÖÛÌÝÈɯÊÖÔÜÕØÜÌɯȹÈÕÊÏÌɯ×ÙÐÔÈɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯÊÖÙÙÌÛÛÐÝÖɯËÌÓɯƖƔƕ0) «essere 

traslato tale e quale nella disciplina del codice civile, salvi i rinvii interni alle norme di 

ÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖȮɯÚÌÕáÈɯÊÏÌɯÝÐɯÚÐÈɯÉÐÚÖÎÕÖɯËɀÈÓÛÙÖɯÈÓɯÍÐÕÌɯËÌÓÓÈɯÚÜÈɯÌÍÍÌÛÛÐÝÈɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɌȭ 
122 Quanto alla fase costitutiva, non se ne è mai sentita la necessità, posto che «con la 

ÚÖÛÛÖÚÊÙÐáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÛÛÖɯÊÖÚÛÐÛÜÛÐÝÖɯÓÈɯÛÖÛÈÓÐÛãɯËÌÐɯÚÖÊÐɯÏÈɯÊÖÕÝÌÕÜÛÖɯÕÌÊÌÚÚÈÙÐÈÔÌÕÛÌɯÚÜÓÓÈɯ

adozione del nuovo regime e non vi sarebbe motivo per concedere ai soci di minoranza uno 

ius poenitendi ËÌÓɯÛÜÛÛÖɯÌÊÊÌÕÛÙÐÊÖɯÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖ della disciplina societaria»: NOTARI , Il regime, cit., 

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

riconoscimento di tale diritto in capo ai soci in sede di costituzione della società.  
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corrisponda al a) valore equo ricavato 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 modif iche, volte a superare le perplessità interpretative evidenziate dalla 

dottrina rispetto  al testo originario . 

Anzitutto è stato precisato  che il valore di conferimento deve essere «pari o 

inferiore»  al valore in tal modo determi nato e non più necessariamente 

«corrispondente» ad esso, con ciò chiarendo che le parti  potrebbero comunque 

attribuire al bene un valore diverso (ma mai maggiore) da quello iscritto in 

bilancio. Del resto, come è stato osservato, il valore attribuito al bene ai fini del 

conferimento è quello che deriva dalla negoziazione delle parti, anche considerato 

che «lo scopo del procedimento di valutazione delle entità non monetarie è solo 

quello di verificare che il valore attribuito dalle parti non sia superiore al valore 

del capitale emesso e dell'eventuale sovraprezzo»123. Pertanto si deve ritenere che 

il valore iscritto in bilancio debba essere preso a riferimento solo come limite 

massimo di valore, rispetto al quale è possibile derogare per un valore inferiore al 

bene conferito. 

In secondo luogo ɬ come già anticipato ɬ ÈÓɯ×ÖÚÛÖɯËÌÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁÝÈÓÖÙÌɯ

ÌØÜÖɂ, è stato introdotto il riferimento più specifico al criterio del «fair value 

ÐÚÊÙÐÛÛÖɯ ÕÌÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËÌÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯ ØÜÌÓÓÖɯ ÕÌÓɯ ØÜÈÓÌɯ öɯ ÌÍÍÌÛÛÜÈÛÖɯ ÐÓɯ

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 è , dunqu e, possibile utilizzare il valore contabile presente 

ÐÕɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖȮɯ ØÜÈÕËÖɯ ØÜÌÚÛÖɯ ÙÈ××ÙÌÚÌÕÛÐɯ ÐÓɯ Ɂfair valueɂɯ ËÌÓɯ ÉÌÕÌɯ ÖÎÎÌÛÛÖɯ ËÐɯ

conferimento.  

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

correttivo 224/2010) ɬ per espressÖɯÙÐÊÏÐÈÔÖɯÕÖÙÔÈÛÐÝÖɯȹÝȭɯÜÓÛÐÔÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

2343-ter c.c.) ɬ dai principi contabili internazionali IAS -IFRS124, come il 

ÊÖÙÙÐÚ×ÌÛÛÐÝÖɯÈÓɯØÜÈÓÌɯÜÕɀÈÛÛÐÝÐÛãɯ×ÜğɯÌÚÚÌÙÌɯÚÊÈÔÉÐÈÛÈȮɯÖɯÜÕÈɯ×ÈÚÚÐÝÐÛãɯÌÚÛÐÕÛÈȮɯÛÙÈɯ

parti consapevoli e disponibili, in una transazi one tra terzi indipendenti. Più 

precisamente, secondo il recente IFRS13125, il concetto in esame è definito come «il 

×ÙÌááÖɯÊÏÌɯËÖÝÙÌÉÉÌɯÌÚÚÌÙÌɯÙÐÊÌÝÜÛÖɯ×ÌÙɯÝÌÕËÌÙÌɯÜÕɀÈÛÛÐÝÐÛãɯÖɯÊÏÌɯËÖÝÙÌÉÉÌɯÌÚÚÌÙÌɯ

corrisposto per estinguere una passività 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) è sorta la 

ØÜÌÚÛÐÖÕÌɯÚÌɯÊÖÕɯÌÚÚÖɯÚÐɯÚÐÈɯÐÕÛÌÚÖɯÓÐÔÐÛÈÙÌɯÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÐɯÛÈÓÌɯ×ÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯ

ai soli bilanci redatti secondo i principi contabili internazionali, o se, invece, tale 

ÍÖÙÔÜÓÈɯÝÈËÈɯÓÌÛÛÈɯÐÕɯÜÕɀÈÊÊÌáÐÖÕÌɯ×Ðù ampia in grado di garantire alla norma una 

più estesa operatività. Tra gli interpreti 127 öɯÚÛÈÛÈɯÚÜÉÐÛÖɯ×ÌÙÊÌ×ÐÛÈɯÓɀÖ××ÖÙÛÜÕÐÛãɯËÐɯ

                                                 
124 "ÖÔÌɯÕÖÛÖȮɯÓɀÈÊÙÖÕÐÔÖɯ( 2ɯÐÕËÐÊÈɯÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÌÔÈÕÈÛÐɯ×ÙÐÔÈɯËÌÓɯƖƔƔƕȰɯÔÌÕÛÙÌɯ

ÓɀÈÊÙÖÕÐÔÖɯ(%12ɯËÌÚÐÎÕÈɯÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÌÔÈÕÈÛÐɯÖɯÙÌÝÐÚÐÖÕÈÛÐɯËÈÓɯƖƔƔƕɯËÈÓÓÖɯ( 2!ɯȹInternational 

Accounting Standards Board). 
125 +ɀ(%12ƕƗɯȹɁFair Value MeasurementɂȺɯöɯÚÛÈÛÖɯÖÔÖÓÖÎÈÛÖɯÈɯÓÐÝÌÓÓÖɯÌÜÙÖ×ÌÖɯÐÕɯËÈÛÈɯƕƕɯËÐÊÌÔÉÙÌɯ

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 è entrato in vigore 

dal 1° gennaio 2013.  Per maggiori dettagli al riguardo si rinvia al capitolo II , § 2. 
126 Cfr. un primo commento allo 2ÛÈÍÍɯ#ÙÈÍÛɯɁ%ÈÐÙɯ5ÈÓÜÌɯ,ÌÈÚÜÙÌÔÌÕÛɂɯÍÖÙɯÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕɯ×ÜÙ×ÖÚÌɯÖÕÓà 

di BINI , Verso una più precisa definizione di fair value, in Soc., 2011, 320 ss. al quale si rinvia per 

una disamina delle modalità 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 IFRS, in 

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

ËÌÚÊÙÐÛÛÖɯËÈÓÓɀ(%12ɯƕƗȮɯÚÐɯÙÐÕÝÐÈɯÈÓɯÊÈ×ÐÛÖÓÖɯ(((ȮɯɕɯƘȭ 
127 Così NOTARI , Il regime, cit., 74; SPOLIDORO, Attuazione, cit., 68 s.; ABRIANI , Il 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, già 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 

ÉÐÓÈÕÊÐÖɯÈ××ÙÖÝÈÛÖɯËÈɯÕÖÕɯÖÓÛÙÌɯÜÕɯÈÕÕÖɌɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, comma 2, lett. a), c.c., come il 

«valore correttamente iscritto in un bilancio approvato ɭ nei tempi e con i requisiti richiesti 

dalla norma stessa ɭ a prescindere da fatto che: (i) il bilancio sia redatto secondo i principi 
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ÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÙÌɯ ÐÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯ ÐÕɯ ÌÚÈÔÌɯ ÕÌÓɯÚÌÕÚÖɯËÐɯ ɁÝÈÓÖÙÌɯ ÊÖÙÙÌÛÛÖɂȮɯ ÈÔÔÌÛÛÌÕËÖɯ

quindi che si facesse riferimento anche a bilanci redatti secondo i principi contabili 

nazionali.  

A prima lettura, sembrerebbe invece che, con la modifica testuale della 

norma operata nel 2010, si sia inteso superare il  dibattito, limitando il ricorso a tale 

criterio alternativo solo quando il bene da c onferire sia iscritto in un bilancio IAS -

compliant128. Il dato letterale sembrerebbe eloquente in tal senso, considerato 

inoltre che è stato modificato  ÊÖÕɯÓɀÐÕÛÌÕÛÖɯËÐɯÙÐÚÖÓÝÌÙÌɯÓÈɯØÜÌÚÛÐÖÕÌɯÚÖÙÛÈɯÕÌÓÓÈɯ

vigenza della precedente versione che, più atecnicamente, faceva riferimento al 

concetto di valore equo e non forniva alcuna indicazione per spiegare il significato 

dello stesso. Vedremo, tuttavia, nei successivi capitoli129ȮɯÊÏÌɯÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ×Ðķɯ

immediata non è però quella corretta e ciò sia perché sussistono argomentazioni 

ÓÌÛÛÌÙÈÓÐɯÈÓÛÙÌÛÛÈÕÛÖɯÍÖÙÛÐɯÈɯÚÖÚÛÌÎÕÖɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÖ××ÖÚÛÈȮɯÚÐÈɯ×ÌÙÊÏõɯöɯÉÌÕɯ

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, 

ÈËɯÜÕɯÉÌÕÌɯÈÊØÜÐÚÛÈÛÖɯÐÕɯ×ÙÖÚÚÐÔÐÛãɯËÌÓÓÈɯËÈÛÈɯËÐɯÊÏÐÜÚÜÙÈɯËÌÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖȮɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯ

al quale il costo sia, quindi, rappresentativo anche del fair value130).  

                                                                                                                                             
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 o i beni da 

ÊÖÕÍÌÙÐÙÌɯÚÐÈÕÖɯÐÚÊÙÐÛÛÐɯÐÕɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÖÕɯÐÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂɯÖɯÊÖÕɯÈÓÛÙÖɯÊÙÐÛÌÙÐÖȮɯ×ÜÙché 

siano iscritti in conformità ai criteri stabiliti dalle norme e ai principi applicabili nel caso 

concreto».  
128 In questo senso, già prima della modifica apportata dal d.lgs. 224/2010, si erano espressi in 

dottrina: MALTONI , Questioni, cit., § 3.4; più diffusamente ID., Brevi considerazioni, cit., 396 ss.; 

FERRI jr , La nuova disciplina, cit., § 4.4; CORSI, Conferimenti in natura, cit., 13, nt. n. 3; TEDESCHINI -

SACCO GINEVRI , La nuova disciplina, cit., 62. Successivamente ad essa v. DE LUCA , Conferimenti in 

natura, cit., 357 s., il quale precisa che tale conclusione vale solo per i conferimenti effettuati 

ÚÜÊÊÌÚÚÐÝÈÔÌÕÛÌɯ ÈÓÓɀÌÕÛÙÈÛÈɯ ÐÕɯ ÝÐÎÖÙÌɯ ËÌÓɯ ËȭÓÎÚȭɯ ƖƖƘɤƖƔƕƔȮɯ ÌÚÚÌÕËÖɯ ÌÚÚÖɯ ÜÕɯ ÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯ

innovativo e non meramente interpretativo; v. altresì BUSANI , (ɯɁÕÜÖÝÐɂɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐ, cit., 1045; 

LAZZARATO -MANCIN , Op. cit., 174 S.; N IGRO, La nozione di capitale sociale, cit., 741, nt. n. 114; 

ASSONIME, Circolare n. 19/2011, secondo cui «il criterio di valutazione in esame potrà 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 In particolare nel capitolo III, § § 2 e 3. 
130 +ɀÌÚÌÔ×ÐÖɯöɯÛÙÈÛÛÖɯËÈÓÓÈɯ"ÐÙÊÖÓÈÙÌɯÕȭɯƕƕɯËÌÓɯƖƔƔƝɯËÌÓɯ"-#"$"ȮɯÊÐÛÈÛÈȮɯƜȭ 
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(ÕÖÓÛÙÌȮɯÊÖÔÌɯÚÐɯÝÌËÙãȮɯËÈÓɯ×ÜÕÛÖɯËÐɯÝÐÚÛÈɯÚÐÚÛÌÔÈÛÐÊÖȮɯÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕÈɯ

valutaz ione del conferimento secondo i principi contabili internazionali, se non 

accompagnata da opportune cautele, potrebbe avere pericolosi ÙÐÚÝÖÓÛÐɯÚÜÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯ

del capitale sociale, probabilmente non attentamente considerati dal legislatore 

del 2010.  

Nel ri nviare ai successivi capitoli le considerazioni inerenti alla corretta 

interpretazione da attribuire al criterio in esame onde conseguire un risultato più 

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 

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter co. 2, lett. a)131ȮɯÊȭÊȭɯÓɀÜÕÐÊÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÜÛÐÓÐááÈÉÐÓÌɯöɯØÜÌÓÓÖɯÙÐÍÌÙÐÛÖɯ

ÈÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÊÏÌɯ×ÙÌÊÌËÌɯØÜÌÓÓÖɯÐÕɯ×ÌÕËÌÕáÈɯËÌÓɯØÜÈÓÌɯÐÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯöɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÖȭɯ

Il bi lancio 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 

questioni i nterpretative sorte nel vigore della formulazione originaria della 

norma, alimentate dal precedente riferimento alla data di approvazione del 

bilancio, tra cui la possibilità di avvalersi di bilanci straordinari e la questione 

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

                                                 
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 genericità della 

formulazione era stata criticata in dottrina.  Il riferimento al bilancio è stato interpretato in 

ÚÌÕÚÖɯɁÈÔ×ÐÖɂȮɯÈÔÔÌÛÛÌÕËÖÚÐɯÈÕÊÏÌɯÐÓɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÐɯÊÖÕÛÌÕÜÛÌɯÐÕɯËÖÊÜÔÌÕÛÐɯÊÏÌɯËÐɯ

esso fanno parte, quali la nota integrativa e i prospetti quantitativi di bilancio: in questi termini 

il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Con ÛÈÉÐÓÐȮɯÕÌÓɯËÖÊÜÔÌÕÛÖɯɁLa 

determinazione dei valori di conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima (artt. 

2343-ter e 2343-quater, c.c.)ɂȮɯËÌÓɯƖƕɯÈ×ÙÐÓÌɯƖƔƕƔȮɯƖƔȮɯËÖÝÌɯÚÐɯÈÍÍÌÙÔÈɯÊÏÌɯÐÓɯfair value «può essere 

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 dati 

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

ÖÎÎÌÛÛÖɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɌȭɯ"ÖÚĆɯÈÕÊÏÌɯÓɀ ÚÚÖÕÐÔÌɯÕÌÓÓÈɯ"ÐÙÊÖÓÈÙÌɯƕƝɤƖƔƕƕȭ 
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'impossibilità di esprimere un giudizio, a fronte dei quali deve essere esclusa 

ÓÈɯ ×ÖÚÚÐÉÐÓÐÛãɯ ËÐɯ ÍÈÙÌɯ ɁÊÐÌÊÖɂɯ ÈÍÍÐËÈÔÌÕÛÖɯ ÚÜÐɯ ËÈÛÐɯ ËÐɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖȭɯ  Óɯ ÙÐÎÜÈÙËÖɯ Ýȭɯ "ÐÙÊÖÓÈÙÌɯ

Assonime n. 19/2011 citata, nonché in dottrina NOTARI , Il regime, cit., 82 s.; MALTONI , Questioni, 

cit., § 3.5. 



  

50 

 

definitivamente chiarito che il bilancio da prendere a riferimento è il bilancio 

dell'esercizio precedente a quello nel quale è effettuato il conferimento.  

Il testo origi nario della norma, invece, facendo riferimento al la più generica 

espressione di bilancio «approvato  da non oltre un anno», veniva interpretato 

dalla dottrina prevalente 133 come idoneità ai fini della valutazione del 

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

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

regime, cit., 307 e BIASI 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 

ÕÌÊÌÚÚÈÙÐÈÔÌÕÛÌɯÈ××ÙÖÝÈÛÐɯÊÖÔÌɯÛÈÓÐɯËÈÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈɯÖɯËÈÓɯÊÖÕÚÐÎÓÐÖɯËÐɯÚÖÙÝÌÎÓÐÈÕáÈȮɯÕõɯÚÖÕÖɯ

soÛÛÖ×ÖÚÛÐɯÈɯɁÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯÓÌÎÈÓÌɂɌȭ 
134 Per quanto riguarda, invece, il bilancio consolidato, si osservava che si tratta «di un 

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

ÙÌËÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯȹÚÈÓÝÖɯØÜÈÕÛÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈɯËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯÚ×ÌÊÐÈÓÐȺȮɯÚÖÎÎÌÛÛÖɯÈÓɯ

controllo contabile nonché alla pubblicazione nel registro delle imprese» tuttavia - considerato 

ɋÐÓɯËÈÛÖɯÓÌÛÛÌÙÈÓÌɯËÌÓÓÈɯÕÖÙÔÈȮɯÊÏÌɯÚÐɯÙÐÍÌÙÐÚÊÌɯÌÚ×ÙÌÚÚÈÔÌÕÛÌɯÈËɯÜÕɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯɁÈ××ÙÖÝÈÛÖɂȮɯ

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

ÈɯØÜÌÓÓÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɌɯɬ si escludeva la possibilità di farvi riferimento ai fini della valutazione ex 

art. 2343-ter, co. 2, lett. a), c.c., ammettendo, peraltro una eccezione ÕÌÓÓɀÐ×ÖÛÌÚÐɯÐÕɯÊÜÐɯɋÓÈɯ

ÚÖÊÐÌÛãɯÊÖÕÍÌÙÌÕÛÌȮɯÊÏÌɯÙÌËÐÎÌɯÐÓɯ×ÙÖ×ÙÐÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌrcizio secondo i criteri civilistici, faccia 

parte di un gruppo di società il cui bilancio consolidato sia redatto secondo gli IAS» e «la 

società capogruppo abbia adottato il sistema dualistico di governance: in tal caso, infatti, al pari 

ËÌÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËɀÌÚercizio anche il consolidato deve essere approvato dal consiglio di 

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

Conferimenti in natura di beni e crediti senza relazione di stima, in Dir. prat. soc., 2009, 11 s. Dopo le 

ÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÈ××ÖÙÛÈÛÌɯËÈÓɯËȭÓÎÚȭɯɯƖƖƘɤƖƔƕƔɯÚÐɯöɯÌÚ×ÙÌÚÚÖɯÈÕÊÖÙÈɯÈɯÍÈÝÖÙÌɯËÌÓÓɀÜÛÐÓÐááÈÉÐÓÐÛãɯËÐɯ

bilanci consolidati PECORARO, Formazione, cit., 345, nt. nn. 175 e 176, il quale osserva che 

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

ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ( 2ɤ(%12ɯÕÖÕɯ×ÜğɯÊÏÌɯÙÐÍÌÙÐÙÚÐɯɁ×ÙÐÕÊÐ×ÈÓÔÌÕÛÌɂɯÈÓɯɁÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖɂȮɯÚÈÙãɯÎÐÖÊÖÍÖÙáÈɯ

ÙÐÛÌÕÌÙÌɯÊÏÌɯÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƔƚɤƚƜȮɯÌɯÚÌÎÕÈÛÈÔÌÕÛÌɯÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis, comma terzo, nel dare rilevanza al 

ÝÈÓÖÙÌɯÊÏÌɯÙÐÚÜÓÛÈɯËÈÓÓɀÐÚÊÙÐáione a fair value (v. infatti par. 5.1.), non avrebbe potuto non dare 

Ú×ÌÚÚÖÙÌɯÈÕÊÏÌɯÈÓÓÌɯÙÐÓÌÝÈáÐÖÕÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÊÖÕÛÌÕÜÛÌɯÕÌÓɯɁÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖɂɯËÌÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯ

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

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

ÔÌÕáÐÖÕÈÛÖɯÈÙÛȭɯƙȮɯ×ÌÙɯÐɯØÜÈÓÐɯÐÕɯËÌÍÐÕÐÛÐÝÈɯÓɀÜÕÐÊÖɯËÖÊÜÔÌÕÛÖɯÊÈ×ÈÊÌɯËÐɯÙÌÎÐÚÛÙÈÙÌɯÓÌɯ×ÖÚÛÌɯËÌÓɯ

patrimonio a fair value sarebbe stato il bilancio consolidato». In questi termini in ambito 

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

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

ËÌÓÓÌɯÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÈ××ÖÙÛÈÛÌɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c. si deve escludere il riferimento al 

bilancio consolidato,  ÊÖÚÛÐÛÜÐÚÊÌɯ ÜÓÛÌÙÐÖÙÌɯ ÈÙÎÖÔÌÕÛÖɯ Èɯ ÍÈÝÖÙÌɯ ËÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ ÊÏÌɯ ÚÐɯ

ÐÕÛÌÕËÌɯ×ÙÖ×ÖÙÙÌɯÊÖÕɯÐÓɯ×ÙÌÚÌÕÛÌɯÓÈÝÖÙÖɯÝÖÓÛÈɯÈËɯÌÚÛÌÕËÌÙÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÙÌÎÐÔÌɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯ

dalla norma citata anche ai bilanci redatti secondo i principi contabili nazionali  (v. infra, 

capitolo III, §§ 2 e 3).  
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ÕÖÙÔÌɯÌɯÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯËÌÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖȺɯÈ××ÙÖÝÈÛÖɯÛÌÔ×ÌÚÛÐÝÈÔÌÕÛÌȮɯËÈɯÔÌÕÖɯ

di un anno e purché nel frattempo non fosse già stato approvato il bilancio 

ËÌÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÚÜÊÊÌÚÚÐÝÖȭɯ 

La modifica  della norma nel senso sopra indicato ha reso la nostra 

disciplina più aderente al dettato della Direttiva che parla di conti obbligatori 

dell'esercizio precedente e preclude, dunque, ÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯÊÏÌȮɯÚÌ××ÜÙɯÕÖÕɯ

approvati da oltre dodici mesi, si riferiscono a una data anteriore alla chiusura 

ËÌÓÓɀÜltimo esercizio per il quale è scaduto il termine di approvazione del bilancio.  

TÈÓÌɯ ÓÐÔÐÛÈáÐÖÕÌɯ ÛÌÔ×ÖÙÈÓÌɯ ÚÐɯ ÎÐÜÚÛÐÍÐÊÈɯ ÕÌÓÓɀÌÚÐÎÌÕáÈɯ ËÐɯ ÌÝÐÛÈÙÌɯ ÜÕÈɯ

valutazione non più aggiornata ed attendibile in quanto basata su un documento 

eccessivamente lontano nel tempo135: è la stessa Relazione al decreto correttivo a 

precisare, infatti, che scopo della modifica è 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, è, comunque, 

possibile prendere in considerazione un valore determinato molti mesi prima  

ËÌÓÓɀÈÛÛÖɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖ e che, perciò, potrebbe rilevarsi non più  attuale136 (anche 

a prescindere dÈÓÓɀÜÓÛÌÙÐÖÙÌɯÙÐÚÊÏÐÖɯËÐɯÝÖÓÈÛÐÓÐÛãɯÊÖÕÕÈÛÜÙÈÛÖɯÈÓÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÐɯprincipi 

IAS/IFRS per la valutazione, su cui si tornerà più approfonditamente infra, 

capitolo III ). 

Inoltre, è definitivamente spiegato che il bilancio da prendere come 

riferimento al fine di  valutare il bene è solo quello d'esercizio e pertanto, non 

possono essere considerati i bilanci infra-annuali o le situazioni patrimoniali 

                                                 
135 #ÈÓɯÊÏÌɯÊÖÕÚÌÎÜÌɯÜÕÈɯÙÌÚÛÙÐáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓɯÔÌÛÖËÖɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÐÕɯ

esame, che, per esempio, non potrà essere utilizzato nel caso di un conferimento da eseguire 

nel mese di febbraio, quando non è ancora disponibile il bilancio d'esercizio riferito 

ÈÓÓɅÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯÊÏÐÜÚÖɯÈÓɯƗƕɯËÐÊÌÔÉÙÌȭɯ+ɀÌÚÌÔ×ÐÖɯöɯÛÙÈÛÛÖɯËÈÓÓÈɯ"ÐÙÊÖÓÈÙÌɯÕȭɯƕƝɤƖƔƕƕȮɯÎÐãɯ

citata. 
136 Così STRAMPELLI , I regimi alternativi, cit., 238, il quale richiama come esempio il caso di un 

conferimento attuato nel mese di dicembre rispetto al quale si potrà utilizzare il valore 

ÙÐÚÜÓÛÈÕÛÌɯËÈÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÌÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯɋËÌÛÌÙÔÐÕÈÛÖɯØÜÈÚÐɯƕƖɯÔÌÚÐɯ×ÙÐÔÈɌȭɯ"ÖÔÌɯÚÐɯ

avrà modo di spiegare nel II capitolo del presente lavoro (§ 3), tale pericolo è una delle ragioni 

principali alla luce della quale la dottrina tedesca giustifica la mancata adozione del criterio 

ËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯÐÕɯØÜÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖȭ 
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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 ercizio137. 

Irrisolta resta, invece, la questione circa la possibilità di avvalersi del solo 

bilancio della conferente o anche dei bilanci di altre società. Il legislatore , pur 

ÊÖÕÚÈ×ÌÝÖÓÌɯËÌÓÓɀÌÚÐÚÛÌÕáÈɯËÌÓÓÈɯØÜÌÚÛÐÖÕÌȮ pare aver intenzionalmente evitato di  

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 

conferitari a 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 società che sia titolare 

di beni della stessa natura; e chi140Ȯɯ×ÙÖ×ÖÕÌÕËÖɯÜÕɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÙÌÚÛÙÐÛÛÐÝÈɯËÌÓÓÈɯ

ÕÖÙÔÈȮɯÕÌÎÈɯÓɀÜÛÐÓÐááÈÉÐÓÐÛãɯÈÐɯÍÐÕÐɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËÐɯ

società diverse dalla conferente141. Pare più coerente la prima di tali soluzioni, che 

                                                 
137 Così anche STRAMPELL I, I regimi alternativi, cit., 237; nonché DE LUCA , Conferimenti in natura, 

cit., 358; MALTONI , Questioni, citȭȮɯɕɯƗȭƚȭɯ2ÐɯÚÌÎÕÈÓÈȮɯÛÜÛÛÈÝÐÈȮɯÐÕɯËÖÛÛÙÐÕÈɯÓɀÖ×ÐÕÐÖÕÌɯÊÖÕÛÙÈÙÐÈȮɯ

anche alla luce del nuovo testo della norma, di PELLEGRINO , Brevi riflessioni, cit., 666, secondo 

cui la ratio della norma sarebbe pur sempre «quella di tener conto del bilancio più recente in 

ragione della maggior attualità possibile del valore utilizzato ai fini della determinazione 

valoristica dei beni in natura o dei crediti confe ÙÐÛÐɌȮɯ×ÌÙÛÈÕÛÖȮɯÚÌÊÖÕËÖɯÓɀ ȭȮɯÕÖÕɯÝÐɯÚÈÙÌÉÉÌɯ

ɋÈÓÊÜÕÈɯ×ÙÌÊÓÜÚÐÖÕÌɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ×ÐķɯÌÚÛÌÕÚÐÝÈɯÚÌɯÔÌËÐÈÕÛÌɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÐɯÜÕɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯ

infra -annuale, redatto secondo le modalità innanzi indicate, si viene più efficacemente a 

soddisfare il requisito dell ɀÈÛÛÜÈÓÐÛãɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÈÛÛÙÐÉÜÐÛÖɯÈÓɯÉÌÕÌɯÖɯÈÓɯÊÙÌËÐÛÖɌȭɯ"ÖÔÌɯÎÐãɯ

×ÙÌÊÐÚÈÛÖɯÚÖ×ÙÈɯÌËɯÌÝÐËÌÕáÐÈÛÖɯËÈÓÓÈɯËÖÛÛÙÐÕÈȮɯ×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯÓɀÜÛÐÓÐááÈÉÐÓÐÛãɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯÐÕÍÙÈ-annuali 

sembra preclusa anche dalla considerazione che si tratta di documenti contabili che non sono 

ÚÌÔ×ÙÌɯÚÖÛÛÖ×ÖÚÛÐɯÈÓÓɀÈ××ÙÖÝÈáÐÖÕÌɯÈÚÚÌÔÉÓÌÈÙÌȮɯÕõɯÈÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯËÌÓɯÙÌÝÐÚÖÙÌɯÓÌÎÈÓÌȮɯÙÌØÜÐÚÐÛÐɯ

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 discrezionalità nella scelta del bilancio che espone il bene a valori 

ritenuti per il medesimo più convenienti e qui ndi a discapito di una valutazione ogg ettiva e 

reale del conferimento. 
140 In tal senso MALTONI , Questioni, cit., § 3.7, seppur in termini dubitativi.  
141 Sono state proposte anche altre due ulteriori ricostruzioni: (i) una,  più permissiva che 

ammette in linea generale il riferimento a bilanci anche di altre società: così ABRIANI , I 

conferimenti, citȭȮɯ ƕƜƜȰɯ ȹÐÐȺɯ ÓÈɯ ÚÌÊÖÕËÈȮɯ ×ÙÖ×ÖÚÛÈɯ ËÈÓÓɀ ÚÚÖÕÐÔÌɯ ÕÌÓÓÈɯ "ÐÙÊÖÓÈÙÌɯ Õȭɯ ƕƝɤƖƔƕƕȮɯ

secondo cui «la possibilità di ricorrere  ai bilanci di altre società deve essere considerato un 

fatto eccezionale. In particolare, è da ritenere che la possibilità di ricorrere ad un bilancio 

diverso da quello della società conferente potrebbe trovare una sua giustificazione solo nel 
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assume validità non solo nel caso citato, prospettato dalla dottrina che la sostiene, 

ma anche nel caso in cui il bene iscritto nel bilancio di una società diversa dalla 

conferente sia proprio il bene da conferire. Si può pensare, infatti, al caso in cui 

una società Alfa abbia in bilancio un immobile che vende alla società Beta, la 

ØÜÈÓÌȮɯÐÔÔÌËÐÈÛÈÔÌÕÛÌɯÊÖÕÊÓÜÚÖɯÓɀÈÊØÜÐÚÛÖȮɯÓÖɯÊÖÕÍÌÙÐÚÊÌɯÕÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯ&ÈÔÔÈȭɯ(Õɯ

questo caso non vi sono ragioni per dubitare della possibilità di utilizzare il 

bilancio della società Alfa quale fonte di riferime nto per individuare il valore 

ËÌÓÓɀÐÔÔÖÉÐÓÌɯËÈɯÊÖÕÍÌÙÐÙÌȭ 

Ulteriore requisito, come anticipato, è 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 -bis c.c. (per le società per azioni) e 2477 c.c. 

(per le società a responsabilità limitata).  

Il riferimento al concetto di revisione legale, piuttosto che a que llo di 

controllo contabi le tiene conto della recente ÔÖËÐÍÐÊÈɯÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƖƘƔƝ-bis, operata 

con il d.lgs. 39/2010 ed è interpretato dalla dottrina prevalente142 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 è 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 Così: OLIVIERI , I 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 società o da una società 

ËÐɯÙÌÝÐÚÐÖÕÌȮɯÊÖÕɯÓÈɯÊÖÕÚÌÎÜÌÕáÈɯËÐɯÓÐÔÐÛÈÙÌɯÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓÓÈɯÕÖÙÔÈɯÈÓÓɅÐ×ÖÛÌÚÐɯËÐɯ

conferimento di beni iscri tti nei bilanci di società che fanno ricorso al mercato del capitale di 

ÙÐÚÊÏÐÖȭɯ+ɀ ÜÛÖÙÌɯÈÙÎÖÔÌÕÛÈɯÛÈÓÌɯÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÌȮɯ×ÈÙÛÌÕËÖɯËÈÓɯ×ÙÌÚÜ××ÖÚÛÖȮɯØÜÐɯnon condiviso , 

che la norma si applichi solo ai bilanci redatti secondo i principi IAS/IFRS. Muovendo da tal e 

ÊÖÕÚÐËÌÙÈáÐÖÕÌȮɯÓɀ ÜÛÖÙÌɯÖÚÚÌÙÝÈɯÊÏÌɯÓɅÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÙÌËÐÎÌÙÌɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÐÕɯÉÈÚÌɯÈɯÛÈÓÐɯ

principi è disposto (oltre che per le società operanti nei mercati finanziari e assicurativi) 

esclusivamente per le società con azioni quotate in borsa o diffuse tra il pubblico in misura 

rilevante, e cioè per quelle che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio (art. 2325-bis, 

comma 1, c.c.). Si precisa che per questa categoria di società, il controllo contabile è 

«legalmente affidato ad un revisore "esterno", e segnatamente ad "una società di revisione 

iscritta nel registro dei revisori contabili" (art. 2409 -bis, comma 2, c.c.)». In base a tali 

considerazioni FERRI JR. ÊÖÕÊÓÜËÌɯ ÕÌÓɯ ÚÌÕÚÖɯ ËÐɯ ÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÙÌɯ ÙÌÚÛÙÐÛÛÐÝÈÔÌÕÛÌɯ ÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯ
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comprendere tutte le forme di  controllo o revisione  a cui sono soggetti i bilanci 

dɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯËÌÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÌÙɯÈáÐÖÕÐȮɯperciò sia a quelle previste dagli artt. 2409-bis e 

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 società a 

responsabilità 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 op×ÖÚÛÈɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÈáÐÖÕÈÙÐÌȮɯÓɀÈÙÛȭɯ

2477 c.c.) ovvero da una società di revisione o da un revisore esterno143.  

 

 

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 società conferitaria, che assumono il compito  di 

verificare, a conferimento avvenuto, che non siano, nel frattempo 144, intervenute 

variazioni rilevanti dei valori di riferimento dei beni conferiti (v.  art. 2343-quater 

c.c.)145.  

                                                                                                                                             
ɁÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯÓÌÎÈÓÌɂɯÕÌÓɯÚÌÕÚÖɯËÐɯɋÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÌÚÛÌÙÕÖɯÖÉÉÓÐÎÈÛÖÙÐÖȮɯÖȮɯÔÌÎÓÐÖȮɯÖÉÉÓÐÎÈÛÖÙÐÈÔÌÕÛÌɯ

esterno», riducendo così in maniera notevole il campo di applicazione della norma. Non si può 

ÊÖÕÊÖÙËÈÙÌɯÊÖÕɯÓɀ ÜÛÖÙÌɯche fonda il suo ragionamento su una premessa che qui si contesta (la 

rilevanza dei soli bilanci IAS -compliant) e anche considerato che: (i) la norma si riferisce 

ÎÌÕÌÙÐÊÈÔÌÕÛÌɯ ÈÓÓÈɯ ɁÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯ ÓÌÎÈÓÌɂɯ ÚÌÕáÈɯ ÕÜÓÓɀÈÓÛÙÖɯ Ú×ÌÊÐÍÐÊÈÙÌȰɯ ȹÐÐȺɯ ÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ

restrittiva proposta d ÈÓÓɀ ÜÛÖÙÌ ×ÈÙÌɯÐÕɯÊÖÕÛÙÈÚÛÖɯÊÖÕɯÓɀÖÉÐÌÛtivo del legislatore di semplificare 

in generale il sistema di valutazione dei conferimenti in natura, e ciò a prescindere dal ricorso 

o meno al mercato del capitale di rischio delle società destinatarie della disciplina.  
143 In tal senso MALTONI , Questioni, cit., § 3.5. 
144 $ɯ×Ðķɯ×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌȮɯËÖ×ÖɯÓÌɯÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÈ××ÖÙÛÈÛÌɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater c.c. dal d.lgs. 224/2010, 

alla «data di iscrizione della società 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 norme, cit., 23 ss., che si esprime al riguardo in termini 

critici.  
145 In caso di conferimento assistito da perizia di un esperto, la verifica deve altresì avere ad 

oggetto i requisiti di professionalità ed indipendenza dello stesso.  
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Tale controllo  deve essere effettuato nei trenta giorni successivi 

ÈÓÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯÕÌÓɯÙÌÎÐÚÛÙÖɯËÌÓÓÌɯÐÔ×ÙÌÚÌɯÖÝÝÌÙÖȮɯÐÕɯÊÈÚÖɯËi aumento di 

capitale, nei trenta giorni successivi la sottoscrizione delle azioni di nuo va 

emissione.  

Ove da essa risultino variazioni rilevanti rispetto ai valori di riferimento, su 

istanza degli amministratori, occorre procedere a nuova valutazione effettuata ai 

ÚÌÕÚÐɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗɯ ÊȭÊȭɯ ÌɯÛÖÙÕÈ, pertanto, ad essere obbligatoria, come per il 

passato, la relazione di un esperto di nomina giudiziale.  

Il rinvi Öɯ ÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗɯ ÊȭÊȭɯ öɯ ÎÌÕÌÙÐÊÖȯ ÕÌɯ ËÐÚÊÌÕËÌȮɯ ØÜÐÕËÐȮɯ ÓɀÐÕÛÌÎÙÈÓÌɯ

applicazione di tale norma e così anche del successivo controllo da parte degli 

amministratori nel termine di centottant ÈɯÎÐÖÙÕÐɯËÈÓÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛã146. 

                                                 
146 In tal senso NOTARI , Il regime, cit., 110, il quale osserva che «il sistema prevede una sorta di 

ɁÜÚÊÐÛÈɯËÐɯÚÐÊÜÙÌááÈɂɯËÈÓɯÙÌÎÐÔÌɯÚ×ÌÊÐÈÓÌɯÌɯËÐɯÙÐÛÖÙÕÖɯÈÓɯÙÌÎÐÔÌɯÖÙËÐÕÈÙÐÖȮɯÓÈɯÊÜÐɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËeve 

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  ɁÙÐ×ÈÙÛÌɯËÈɯÊÈ×ÖɂɌȭɯContra 

CORSI, Conferimenti, cit.ȮɯƕƛȮɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÜÐɯÐÓɯÙÐÕÝÐÖɯÕÖÕɯÐÕÝÌÚÛÌɯÓɀÐÕÛÌÙÖɯÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÔÈɯÚÖÓÖɯÐÓɯ

terzo comma, e quindi la valutazione in oggetto corrisponderebbe alla revisione della stima; 

così anche SPOLIDORO, Attuazione, cit.ȮɯɕɯƕƔȭɯ/ÙÖ×ÖÕÌɯÜÕɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ×ÌÊÜÓÐÈÙÌɯFERRI JR., La 

nuova disciplina, cit., ɕɯƚȮɯÐÓɯØÜÈÓÌɯÙÐÛÐÌÕÌɯÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÌɯÓÈɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗȮɯÊÖȭɯƗȮɯÊȭÊȭɯÈɯ

prescindere dalla valutazione di attendibilità effettuata dagli amministratori ai sensi ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

2343-quater c.c., e, quindi, in aggiunta alla stessa, sulla base del rilievo per cui «l'esonero 

previsto dall'art. 2343-ter ÊȭÊȭɯ ȹȱȺȮɯ ÚÌÔÉÙÈɯ ÙÐÍÌÙÐÙÚÐɯunicamente alla presentazione della 

ɁÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɅÈÙÛȭɯƖƗƘƗȮɯ×ÙÐÔÖɯÊÖÔÔÈɂȮɯÕÖÕɯÈÕÊÏÌɯÈÓ controllo disciplinato dal terzo 

comma del medesimo articolo, che allora gli amministratori saranno tenuti ad effettuare anche 

in ordine ai beni conferiti ai sensi dell'art. 2343-ter ÊȭÊȭɌȭɯ2ÌÊÖÕËÖɯÓɀ ȭɯɋÚÐÍÍÈÛÛÈɯÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÌȮɯ

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-quater c.c.», che avrebbe una funzione diversa rispetto 

ÈɯØÜÌÓÓÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗȮɯÊÖȭɯƗȮɯÊȭÊȭɯ+Èɯ×ÙÐÔÈɯÚÈÙÌÉÉÌɯɋËÐÙÌÛÛÈɯÈËɯÈÊÊÌÙÛÈÙÌɯÓɅÈÛÛÜÈÓÌɯ

utilizzabilità dei parametri di cui è detto», mentre la seconda avrebbe lo scopo di «determinare 

il valore d'uso, e non di scambio, del bene conferito». Sebbene questa ricostruzione conduca 

ÈÓÓɀÌÍÍÌÛÛÖɯ×ÖÚÐÛÐÝÖɯËÐɯÐÕÛÌÎÙÈÙÌɯÐÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÐɯÊÖÕÛÙÖÓÓÐɯÚÜÊÊÌÚÚÐÝÖȮɯÙÌÕËÌÕËÖÓÖɯÊÖÚĆɯ×ÐķɯÌÍÍÐÊÈÊÌɯÌ 

maggiormente rigoroso (e quindi permetterebbe di superare ɬ almeno in parte ɬ 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 dirà meglio infra e ancora al capitolo III), 

ÓÈɯÚÛÌÚÚÈɯÕÖÕɯ×ÈÙÌɯÈÊÊÖÎÓÐÉÐÓÌȭɯ+ɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater ÊȭÊȭɯÚÜÉÖÙËÐÕÈȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯÓɀÖ×ÌÙÈÙÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÈÓɯ

fatto che gli amministratori «ritengano che siano intervenuti i fatti di cui al primo comma», che 

ËÌÛÌÙÔÐÕÈÕÖɯÓɀÐÕÈÛÛÌÕËÐÉÐÓÐÛãɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÌɯÐÔ×ÓÐÊÈÕÖ, quindi , il 

ritorno al regime tradizionale a  cui si dovrà 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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2ÌȮɯÐÕÝÌÊÌȮɯÓɀÌÚÐÛÖɯËÌÓÓÌɯÝÌÙÐÍÐÊÏÌɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÌɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater c.c. 

ÊÖÕÍÌÙÔÈɯÓÈɯÊÖÙÙÌÛÛÌááÈɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÐÕËÐÝÐËÜÈÛÈɯÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÐɯ

ÜÕÖɯ ËÌÐɯ ÛÙÌɯ ÊÙÐÛÌÙÐɯ ×ÙÌÝÐÚÛÐɯ ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗ-ter c.c., gli amministratori devono 

ËÌ×ÖÚÐÛÈÙÌȮɯ ×ÌÙɯ ÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯ ÕÌÓɯ ÙÌÎÐÚÛÙÖɯ ËÌÓÓÌɯ ÐÔ×ÙÌÚÌȮɯ ÜÕÈɯ ÓÖÙÖɯ ËÐÊÏÐÈÙÈáÐÖÕÌɯ

contenente una serie di attestazioni, tra cui quella per cui il valore attribuito al 

conferimento è almeno pari a quello ad esso attribuito ai fi ni della determinazione 

ËÌÓɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ÚÖÊÐÈÓÌɯ Ìɯ ËÌÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯ ÚÖÝÙÈ××ÙÌááÖɯ Ìɯ ØÜÌÓÓÈɯ ÊÐÙÊÈɯ ÐÓɯ ÔÈÕÊÈÛÖɯ

intervento di fatti eccezionali o rilevanti che abbiano inciso sulla valutazione.  

Considerati gli scopi del presente lavoro, non è possibile soffermarsi ad 

analizzare le numerose questioni sorte in relazione ÈÓɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ ËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯ

amministrativo sulla valutazione 147, mentre è 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 

competitività posti alla base delle norme esaminate siano lodevoli obiettivi - non 

si può non rilevare come esse comportino una maggiore incertezza nel 

procedimento di formazione del capitale sociale delle società per azioni, 

attribuendo agli operatori un più elevato grado di discrezionalità 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, più in 

generale, dei terzi)148. 

                                                                                                                                             
del controllo degli amministratori, ma è necessaria una nuova valutazione che fa retrocedere il 

procedimento sin alla sua fase iniziale. 
147 Per una completa analisi di tali aspetti  si rinvia a OLIVIERI , I sistemi, cit., 240 ss.; NOTARI , Il 

regime, cit., 100 ss.; SALAMONE , Le verifiche, cit., 47 ss.; IBBA, Op. cit.,  929 ss. 
148 Cfr. OLIVIERI , I 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». Perplessità sul nuovo sistema 

sono state espresse anche da CORSI, Conferimenti, cit.; ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 310, NOTARI , 

The Appraisal, cit., 75 ss.; SALAMONE , Le verifiche, cit., 2 ss. il quale in particolare afferma che con 

ÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÌɯÚÐÚÛÌÔÈɯɋÚÐɯöɯÈ×ÌÙÛÈɯÜÕÈɯÍÈÓÓÈɯÕÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯ×ÌÙÊÏõɯÐÓɯ

ÚÐÚÛÌÔÈɯÊÖÚĆɯÊÖÕÎÌÎÕÈÛÖɯöɯÖÎÎÐɯÈÕÊÖÙÈɯ×ÐķɯɁÈËËÖÔÌÚÛÐÊÈÛÖɂɯÊÏÌɯÕÌÓÓÈɯÚȭÙȭÓȭɌȭ 



  

57 

 

 Óɯ ÙÐÎÜÈÙËÖɯ öɯ ÚÛÈÛÖɯ ÖÚÚÌÙÝÈÛÖɯ ÊÏÌɯ ÓɀÈÊÊÌÕÛÜÈáÐÖÕÌɯdei compiti degli 

amministratori  ɬ che si affianca alla responsabilità che grava sul revisore nel caso 

ËÐɯÈÊÊÌÙÛÈÛÈɯÐÕÊÖÕÎÙÜÐÛãɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÙÐÚÜÓÛÈÕÛÌɯËÈÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯȹÌɯÚÜÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯÈÐɯ

sensi del richiamato art. 2343-ter, ult. comma, c.c., in ipotesi di valutazione non 

giurata 149) ɬ 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 responsabilità 

degli amministratori 150.  

A prescindere, per ora, da considerazionÐɯÐÕɯÔÌÙÐÛÖɯÈÓÓɀÖ××ÖÙÛÜÕÐÛãɯËÐɯÛÈÓÌɯ

passaggio a forme di tutela obbligatoria , è, anzitutto,  agevole osservare che la 

×ÙÌÝÐÚÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÙÐÛÖÙÕÖɯ ÈÓɯ ÚÐÚÛÌÔÈɯ ÖÙËÐÕÈÙÐÖɯ ×ÙÌÝÐÚÛÖɯ ÐÕɯ ÚÌÎÜÐÛÖɯ ÈÓÓɀÌÚÐÛÖɯ ËÌÓɯ

controllo svolto dagli amministratori, o su richiesta di una minoranza qualificata, 

rappresenta una spia della necessità di completare il regime di valutazione 

speciale e, quindi , ËÌÓÓɀÐÕÐËÖÕÌÐÛãɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯfair value (così come degli altri 

due criteri ad esso alternativi) a rappresentare, da solo, il criterio di riferimento 

per la valutazione del bene conferito151.  

/ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÔÌÕÛÌɯÐÔ×ÖÙÛÈÕÛÌɯÙÐÚÜÓÛÈȮɯËÜÕØÜÌȮɯÓÈɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯËÌÓÓɀÐÕÌÚÐÚÛÌÕáÈɯËÐɯ

ÍÈÛÛÐɯÌÊÊÌáÐÖÕÈÓÐɯÖɯȹÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÐɯÉÌÕÐɯÊÖÕÍÌÙÐÛÐɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

2343-ter c.c.) nuovi e rilevanti capaci di modificare sensibilmente il valore 

attribuito al conferimento applicando i criteri previsti dalla nuova disciplina, 

                                                 
149 Seppur in misura meno ÈÎÎÙÈÝÈÛÈȮɯÚÛÈÕÛÌɯÓÈɯÔÈÕÊÈÛÈɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƚƘɯÊȭ×ȭÊȭȯɯÚÜÓɯ

punto v. SPOLIDORO, Attuazione, cit., 70. 
150 In tal senso SALAMONE , Le verifiche, cit., 50, il quale, più precisamente, parla di «slittamento 

ËÌÓÓÈɯÛÜÛÌÓÈɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÕÌÓÓɀÈÙea della responsabilità di amministratori e socio 

conferente»; cfr. altresì: OLIVIERI , I sistemi, cit., 240; ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 313; 

STRAMPELLI , I regimi alternativi, cit., 235. 
151 Del resto basti considerare che ɬ a prescindere dalle considerazioni che verranno effettuate 

infra al capitolo III (e in particolare al § 4) circa la possibilità che le iscrizioni effettuate al fair 

value comprendano valori solo stimati e potenziali ɬ tale parametro potrebbe comportare 

ÓɀÐÕËÐÝÐËÜÈáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕɯÝÈÓÖÙÌɯÐÕattuale - a differenza del risultato raggiungibile attraverso la 

relazione dell'esperto designato dal tribunale di cui al primo comma dell'art. 23 43 c.c. - in 

quanto relativo ad un momento, o a un periodo di tempo, anteriore a quello del conferimento. 

$ɀɯËunque evidente che se l'inattualità, anche solo potenziale, del valore così determinato 

ÙÈ××ÙÌÚÌÕÛÈɯÐÓɯ×ÙÌÚÜ××ÖÚÛÖɯËÌÓÓÈɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯÖ×ÌÙÈÛÈɯËÈÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-

quater c.c., la stessa assume particolare rilevanza ai fini dell'accertamento dellɀattendibilità 

della valutazione raggiunta per il tramite del valore contabile di bilancio . 
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ÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖȮɯÊÖÕɯÓÈɯØÜÈÓÌɯÝÐÌÕÌɯÍÖÙÕÐÛÈɯÈÐɯÚÖÊÐɯ

una dichiarazione circa la copertura del capitale soÊÐÈÓÌɯ Ìɯ ËÌÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯ

sovrapprezzo.  

(ÕɯÈÚÚÌÕáÈɯËÐɯÜÕɀÈËÌÎÜÈÛÈɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯÐÓɯ

criterio del valore di bilancio potrebbe risolversi, come è stato osservato152, 

ÈËËÐÙÐÛÛÜÙÈɯÐÕɯÜÕÈɯÚÖÙÛÈɯËÐɯɁÈÜÛÖÊÌÙÛÐÍÐÊÈáÐÖÕÌɂɯËÌÓɯÚÖÊÐÖɯÊÖÕferente, con il rischio 

di indebite sopravvalutazioni del bene da conferire, soprattutto ove la valutazione 

del conferimento non derivi da una meccanica trasposizione del valore di 

bilancio153, ma sia effetto di una rielaborazione e integrazione dello stesso da parte 

del conferente volta a individuare il valore attuale del medesimo.  

Forti sono i dubbi sul fatto che tale sistema154 sia efficace considerato che, 

anzitutto, contrariamente a quanto prescritto dalla Seconda direttiva (e più 

                                                 
152 In tal senso OLIVIERI , I sistemi, cit., 232, il quale afferma che tale rischio «potrà essere evitato, 

in quanto il socio si limiti ad attribuire al confe rimento lo stesso valore per il quale esso è 

iscritto in bilancio, a prescindere dal criterio di valutazione a tal fine utilizzato dai redattori del 

bilancio», poiché così operando il socio non effettuerà alcuna valutazione discrezionale circa il 

valore del bene conferito, ma effettuerà una «mera trasposizione di dati dal bilancio della 

società conferente a quello della società conferitaria». Peraltro, se si segue la tesi che verrà 

proposta nelle seguenti pagine, secondo cui il criterio a cui fa riferimento  ÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, 

lett. a), c.c. è il 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 compliant al 

costo storico: in tale ipotesi, se si ritiene applicabile comunque la disciplina in esame, 

bisognerebbe riflettere sulla possibilità di riconoscere a l socio ɬ che intenda conferire tale bene 

ɬ il compito di individuare  ÐÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯ ÈÛÛÜÈÓÌɯ ËÐɯ ÌÚÚÖȮɯ ÈÓÓÈɯ ÚÛÙÌÎÜÈɯ ËÐɯ ÜÕɀÖ×ÌÙÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯ

valutazi one la cui correttezza necessiterebbe poi di essere verificata alla luce di un adeguato 

sistema di controlli (sul punto si t ornerà nel capitolo III , dove si evidenziano perplessità e 

critiche a tale soluzioneȺȭɯ$ÚÊÓÜËÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯËÐɯÛÈÓÌɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÐÕɯÚÐÍÍÈÛÛÈɯÐ×ÖÛÌÚÐɯ

OLIVIERI , I sistemi, cit., 233, secondo cui si dovrebbe tornare al regime ordinario previsto 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÖȮɯÈÓɯ×ÐķȮɯÈÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈÓÓÈɯÓÌÛÛÌÙÈɯÉȺɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter ÊȭÊȭȮɯÊÖÕɯÓɀÜÕÐÊÈɯ

eccezione del caso in cui «il socio per non sobbarcarsi i tempi e i costi della procedura 

ÈÎÎÙÈÝÈÛÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭȮɯ×ÙÌÍÌÙÐÚÊÈɯÈÛÛÙÐÉÜÐÙÌɯÈÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÓɯȹÔÐÕÖÙȺɯÝÈÓÖÙÌɯÈÓɯ

quale il cespite è appostato in bilancio, rinunciando in tal modo a far eme rgere in quella sede il 

valore Ɂpienoɂ (o attuale) del bene» (nt. n. 17). 
153 Come avverrebbe, invece, adottando la ricostruzione del criterio alla luce del principio di 

continuità 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 più oggettivo e meno manipolabile dalle parti (eccetto nel caso di 

mercato irrazio nale): così anche ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 303; NOTARI , Il regime, cit., 63; ID., 

The Appraisal, cit., 80; OLIVIERI , I sistemi, cit., 234; STRAMPELLI , I 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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×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ, che richiede che la verifica del valore sia effettuata 

«prima della costituzione della società o prima che essa ottenga l'atto autorizzante 

l'inizio della propria attività »155), il vero controllo non precede la costituzione della 

società, ma è ad essa successiva (×ÌÙɯÌÍÍÌÛÛÖɯËÌÓÓÌɯÝÌÙÐÍÐÊÏÌɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÌɯËÈÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯ

ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater c.c. o, addirittura, successivamente, 

una volta accertata la responsabilità degli amministratori 156), con il rischio di 

veder nascere società in violazione dei requisiti richiesti dalla normativa 

comunitaria  (e dalla disciplina nazionale) per la formazione del capitale sociale157.  

Come noto, infatti, quando si costituisce una società per azioni, le caratteristiche 

principali del regime giuridico imposte dal la Direttiva citata (e accolte dal 

legislatore italiano) sono la disclosure e il controllo preventivo. Mentre il primo dei 

due obiettivi sembra essere tenuto in considerazione anche dalla disciplina in 

esame158, il controllo sulla formazione del capitale soc iale rischia di essere 

                                                                                                                                             
attendibile: così in caso di recesso (art. 2437-ter c.c.) e ai fini della fissazione del prezzo di 

ÌÔÐÚÚÐÖÕÌɯËÌÓÓÌɯÈáÐÖÕÐɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƕɯÊȭÊȭɯ+ɀ ȭȮɯ×ÖÐȮɯÚÐɯÚ×ÐÕÎÌɯÈËɯÈÍÍÌÙÔÈÙÌɯÊÏÌɯÛÈÓÌɯ

ÊÙÐÛÌÙÐÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯÈÓÓɀÈÙÛȭ 2343-terȮɯÊÖȭɯƕȮɯÊȭÊȭɯɋÎÈÙÈÕÛÐÚÊÌɯȹȱȺɯÜÕɯÎÙÈËÖɯËÐɯÈÛÛÜÈÓÐÛãɯËÌÓÓÈɯÚÛÐÔÈɯÊÏÌɯ

non è, di regola, assicurato neppure dal regime ordinario» ove si consideri che «usualmente la 

ÚÛÐÔÈɯ ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯ ÕÖÔÐÕÈÛÖɯ ËÈÓɯ Ûribunale, dati i tempi Ɂtecniciɂ necessari alla sua 

predisposizione non può riferirsi, a differenza della valutazione ex art. 2343-ter, 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 

ÓɀÈÎÎÐÖÙÕÈÔÌÕÛÖɯËÌÓɯƖƔƔƚȯɯËÐÉÈÛÛÐÛÖɯÌɯÙÐÍÖÙÔÌȮ in Riv. dott. comm., 2008, § 11.2; FERRI JR., La nuova 

disciplina, cit., ɕɯƗȭƚȮɯÐÓɯØÜÈÓÌɯÈÍÍÌÙÔÈɯÊÏÌɯɋÛÈÕÛÖɯÐÓɯɁ×ÙÌááÖɯÔÌËÐÖɯ×ÖÕËÌÙÈÛÖɂɯËÐɯÊÜÐɯÈÓɯ×ÙÐÔÖɯ

comma dell'art. 2343-ter 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».  
155 %ÖÙÔÜÓÈɯÙÐ×ÌÛÜÛÈɯÈÕÊÏÌɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔɯËÌÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƕƖɤƗƔɤ4$ȮɯÎÐãɯÊitata. 
156  ÕÊÏÌɯÛÙÈÔÐÛÌɯÐÓɯÙÜÖÓÖɯËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯËÐɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÊÏÌȮɯÚÌÉÉÌÕÌɯÕÖÕɯÊÐÛÈÛÖɯËÈÓÓÈɯËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÌɯÐÕɯ

commento, deve sicuramente accertare, quanto meno, che gli amministratori abbiano 

proceduto alle verifiche di loro competenza. Così anche SPOLIDORO, Attu azione, cit., 72. 
157 In questo senso anche STRAMPELLI , I regimi alternativi, cit., 234, il quale conclude che «la 

corretta formazione del capitale sociale è, di fatto, garantita principalmente dal controllo 

ÌÚÌÙÊÐÛÈÛÖɯËÈÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯÈÕáÐÊÏõɯËÈÓɯprocedimento (preventivo) di stima dei beni 

conferiti». Peraltro, in dottrina, è stato altresì osservato che la circostanza per cui la 

valutazione del bene conferito viene fatta in un momento precedente il conferimento potrebbe 

non essere sempre positivo, ÐÕɯÊÖÕÚÐËÌÙÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯɁÚÊÖ×ÌÙÛÜÙÈɂɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÊÏÌɯ

potrebbe presentarsi qualora via sia una successiva svalutazione del bene: in questo senso 

WYMEERSCH, Reforming, cit., 10. 
158 Quando ÈÓɯÛÌÙáÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c. si prevede che «chi conferisce 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 successivo, peraltro caratterizzato da ampia 

discrezionalità e circoscritto al caso in cui ricorrano alcune condizioni , 

genericamente indicate (ÐÓɯÚÖ×ÙÈÎÎÐÜÕÎÌÙÌɯËÐɯÍÈÛÛÐɯɁÕÜÖÝÐɂɯÌɯɁÙÐÓÌÝÈÕÛÐɂɯÐÕɯÎÙÈËÖɯËÐɯ

modÐÍÐÊÈÙÌɯɁÚÌÕÚÐÉÐÓÔÌÕÛÌɂɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯËÌÐɯÉÌÕÐɯÖɯÊÙÌËÐÛÐɯÊÖÕÍÌÙÐÛÐȯɯÊÖÚĆɯÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-

quater, comma 1, c.c.)159.  

$ɀɯÐÕÝÌÊÌɯÍÖÕËÈÔÌÕÛÈÓÌɯÊÏÌ, prima che la società entri a far parte del 

mondo giuridico come società per azioni, attraverso l'iscrizione nel registro delle 

imprese, ÚÐÈɯ ÝÌÙÐÍÐÊÈÛÈɯ ÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÈɯ ÍÖÙÔÈáÐÖÕÌ del capitale sociale minimo, a 

garanzia della serietà e affidabilità del progetto imprenditoriale (e, quindi , anche 

ÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯ ËÌÓÓÈɯ ÎÐãɯ ÊÐÛÈÛÈɯ ɋfunzione fiduciaria - produttivistica »160) sia nei 

confront i degli azionisti che dei creditori e dei terzi .  

Proprio in considerazione degli interessi tutelati dal la disciplina in esame è 

evidente che tale verifica non può essere posticipata a un momento successivo161, 

                                                                                                                                             
attribuito ai conferimenti e la sussistenza, per i conferimenti di cui al secondo comma, delle 

condizioni ivi indicate. La documentazione è  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 ciò 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. Ciò significa che, rispetto al conferimento 

ÌÍÍÌÛÛÜÈÛÖɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓÈɯÓÌÛÛÌÙÈɯÈȺɯËÌÓɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter ÊȭÊȭȮɯÈÓÓɀÈÛÛÖɯÊÖÚÛÐÛÜÛÐÝÖɯ

dovrà essere allegato il bilancio insieme alla relativa delibera di approvazione, nonché la 

relazione del revisore senza rilievi in ordine ai ben i oggetto del conferimento; rispetto, invece, 

al conferimento valutato con perizia ex ÓÌÛÛȭɯÉȺɯËÌÓÓÈɯËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÌɯÊÐÛÈÛÈȮɯÈÓÓɀÈÛÛÖɯÊÖÚÛÐÛÜÛÐÝÖɯ

dovrà essere allegata la relazione, nonché la documentazione comprovante il possesso dei 

requisiti richiesti per ÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȭɯ2ÜÓɯÙÜÖÓÖɯËÌÓɯÕÖÛÈÐÖɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯËÌÓÓÈɯËÖÊÜÔÌÕÛÈáÐÖÕÌɯ

citata v. SPOLIDORO, Attuazione, cit., 65 s. 
159 Sul punto v. SALAMONE , Op. cit., § 3, il quale osserva che «certamente genera 

insoddisfazione la scelta del legislatore italiano di no n chiarire quando il divario debba 

ÊÖÕÚÐËÌÙÈÙÚÐɯɁÚÌÕÚÐÉÐÓÌɂɯÌɯØÜÈÕËÖɯÕÖÕɌȰɯcfr., altresì, N IGRO, La nozione di capitale, cit., 743, nt. n. 

ƕƕƝȮɯÐÕɯÊÜÐɯÓɀ ÜÛÙÐÊÌɯɬ evidenziata la mancanza di una norma che specifichi una soglia di 

rilevanza oltre la quale scÈÛÛÈɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÈɯÊÈÙÐÊÖɯËÌÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯɬ propone di 

applicare, anche in questo caso, la differenza di valore di oltre un quinto, previsto per la 

revisione della stima secondo il procedimento tradizionale  (soluzione scartata, invece, da 

SALAMONE ȮɯÊÏÌɯÕÌÎÈɯÓÈɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐÛãɯËÐɯÙÐÊÖÙÙÌÙÌɯÈÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯÈÕÈÓÖÎÐÊÈ). 
160 GINEVRA , Il senso, cit. 
161 Negli stessi termini con riferimento al sistema tedesco, PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , 

Raising Cash, cit., 54, che evidenziano come «a preventive control is crucial for creditors in order to 

ÏÈÝÌɯÈÕɯÈÊÊÜÙÈÛÌɯÜÕËÌÙÚÛÈÕËÐÕÎɯÖÍɯÛÏÌɯÊÖÔ×ÈÕàɀÚɯÐÕÐÛÐÈÓɯÈÚÚÌÛÚɯÈÛɯÛÏÌɯÍÖÙÔÈÛÐÖÕɯÖÍɯÛÏÌɯÊÖÔ×ÈÕàȭɯ(ÍɯÛÏÌÙÌɯ
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consentendo la nascita di un soggetto solo apparentemente affidabile che inizi  ad 

operare nel mondo giuridico senza le idonee garanzie né i mezzi necessari per lo 

ÚÝÖÓÎÐÔÌÕÛÖɯ ËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯ ÐÔ×ÙÌÕËÐÛÖÙÐÈÓÌȮɯin contrasto con norme inderogabili 

(quale quello della previsione di un capitale minimo effettiv o e quella derivante 

dalla fonte comunitaria ).  

In secondo luogo, poi, è noto che un sistema incentrato integralmente (o 

ØÜÈÕÛÖɯÔÌÕÖɯ×ÙÐÕÊÐ×ÈÓÔÌÕÛÌȺɯÚÜÓÓÈɯËÐÓÐÎÌÕáÈɯÌɯÓÈɯÊÖÙÙÌÛÛÌááÈɯËÌÓÓɀÖ×ÌÙÈÛÖɯËÌÎÓÐɯ

amministratori si presenta debole 162 (basti pensare ai risultati degli studi sul c.d. 

Ɂoverconfidence biasɂ, che caratterizzerebbe sovente le valutazioni di tali 

soggetti163), e in questo contesto ɬ come già accennato ɬ ad aggravare i rischi di 

ÐÕÌÍÍÐÊÐÌÕáÈȮɯÝÐɯöɯÐÓɯÍÈÛÛÖɯÊÏÌɯÐÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater c.c. a carico 

degli amministratori si discosta quanto ad ampiezza e ad efficacia rispetto a 

ØÜÌÓÓÖɯÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÔÌÕÛÌɯ×ÙÌÚÊÙÐÛÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭ164.  

,ÌÕÛÙÌȮɯ ÐÕÍÈÛÛÐȮɯ ÈÐɯ ÚÌÕÚÐɯ ËÌÓɯ ÛÌÙáÖɯ ÊÖÔÔÈɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗɯ ÊȭÊȭɯ ÎÓÐɯ

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 transaction costs» (60).  
162 In tal senso v. NOTARI , The Appraisal, cit., 75, il qual e precisa come «without a prior decision 

made by directors and without any opposition from minority shareholders (when incorporing a company 

the members agree by definition) all 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 «above-all in closed companies controlled by a single party or a 

ÚÔÈÓÓɯÕÜÔÉÌÙɯÖÍɯÔÌÔÉÌÙÚȮɯËÐÙÌÊÛÖÙÚɯÈÙÌɯÖÍÛÌÕɯÛÏÌɯËÐÙÌÊÛɯÌß×ÙÌÚÚÐÖÕɯÖÍɯÛÏÌɯÔÌÔÉÌÙɀÚɯÞÐÓÓȮɯÖÙɯÌÝÌÕɯÛÏÌɯ

same as the members». 
163 Il tema del c.d. overconfidence bias degli amministratori è stato studiato soprattutto da 

LANGEVOORT , The Human Nature of Corporate Boards: Law, Norms, and the Unintended 

Consequences of Independence and Accountability, in 89 Geo. L.J., 2001, 797 ss., in part. 807 s. e, con 

specifico riferimento alle situazioni di crisi, da DICKERSON, A Behavioral Approach To Analyzing 

Corporate Failures, in 38 Wake Forest L. Rev., 2003, 1 ss. Nella dottrina italiana si segnala M IOLA , 

Capitale sociale e tecniche, cit., 397, che evidenzia come «il fenomeno delle valutazioni 

ottimistiche contenute nei business plans redatti dagli  amministratori ( earning management), 

ÍÐÕÈÓÐááÈÛÌɯÈɯ×ÐÓÖÛÈÙÌɯÓɀÈÕËÈÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÌɯØÜÖÛÈáÐÖÕÐɯÌËɯÈɯÔÈÕÛÌÕÌÙÓÖɯÊÖÌÙÌÕÛÌȮɯÐÕɯÜÕÈɯÚ×ÐÙÈÓÌɯ

perversa, con le aspettative del mercato e con gli obbiettivi di redditività richiesti da analisti 

finanziari ed agenzie di rating è 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 ancora DENOZZA , Il capitale sociale tra efficienza economica ed equità distributiva, in La 

società per azioni oggi, cit., 571. 
164 Così anche OLIVIERI , I sistemi, cit., 241 ss. 
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ÊÖÕÛÌÕÜÛÌɯÕÌÓÓÈɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÕÖÔÐÕÈÛÖɯdal tribunale, il nuovo regime di 

valutazione speciale impone tal e verifica solo in presenza di «fatti eccezionali che 

hanno inciso sul prezzo» dei beni conferiti (n el caso di valori mobiliari conferiti ai 

ÚÌÕÚÐɯËÌÓɯ×ÙÐÔÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c.) o - nel caso di beni conferiti ai sensi 

ËÌÓɯ ÚÌÊÖÕËÖɯ ÊÖÔÔÈɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗ-ter c.c. - di «fatti nuovi rilevanti, tali da 

modificare sensibilmente il valore dei beni o dei  crediti conferiti »165 [n.d.r.: corsivi 

aggiunti] .  

$ɀɯÌÝÐËÌÕÛÌȮɯËÜÕØÜÌȮɯÊÏÌ i margini di discrezionalità , che già di norma 

caratterizzano la verifica sulla valutazione del valore dei conferimenti in natura , 

risultano  qui ampliati dalla pluralità  di elementi  non oggettivamente determinati  

a cui agganciare e parametrare il giudizio degli amministratori, il che implica, di 

riflesso, maggiori difficoltà nella ricostruzione poi del percorso seguito dai 

medesimi e, quindi, nella fase del suo controllo.  

In questo contesto, che evidenzia «uno slittamento della tutela 

ËÌÓÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÝÌÙÚÖɯÓɀÈÙÌÈɯËÌÓÓÈɯÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÐÓÐÛãɯËÌÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐ»166, 

è necessario ÝÌÙÐÍÐÊÈÙÌɯÚÌɯÎÓÐɯÌÍÍÌÛÛÐɯËÌÙÐÝÈÕÛÐɯËÈÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯ

valore contabile di bilancio all a valutazione dei conferimenti in natura  siano da 

considerarsi desiderabili o meno ɬ come si è già osservato ɬ  ÕÖÕɯÚÖÓÖɯÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯËÐɯ

ØÜÌÓÓÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓÈɯËÖÛÛÙÐÕÈɯÊÏÌɯËÐÍÌÕËÌɯÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌȮɯÔÈɯÈÓÛÙÌÚĆɯ

ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓɀÖ××ÖÚÛÈɯÊÖÙÙÌÕÛÌɯËÐɯ×ÌÕsiero che ne evidenzia i limiti  e ne propugna 

ÓɀÈÉÖÓÐáÐÖÕÌ. Anche rispetto alle conclusioni raggiunte da questa parte della 

ËÖÛÛÙÐÕÈȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯËÖÝÙÌÉÉÌɯÙÐÚÜÓÛÈÙÌɯÓɀÐÕÊÖÌÙÌÕáÈɯËÌÓÓÈɯÚÊÌÓÛÈɯËÐɯÐÕÛÙÖËÜÙÙÌɯËÌÓÓÌɯ

ÙÌÎÖÓÌɯ ÊÏÌȮɯ Èɯ ÍÙÖÕÛÌɯ ËÌÓɯ ÔÈÕÛÌÕÐÔÌÕÛÖɯ ËÌÓÓɀÐÚÛÐÛuto del capitale sociale, ne 

determinano la perdita di certezza. 

                                                 
165 In tal senso v. per tutti OLIVIERI , I sistemi, cit., 240. Diversamente si concluderebbe aderendo 

alla tesi di FERRI JR., La nuova disciplina, cit., 255 ss., il quale ritiene applicabile la verifica di cui 

ÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗȮɯ ÊÖȭɯ ƗȮɯ ÊȭÊȭɯ Èɯ ×ÙÌÚÊÐÕËÌÙÌɯ ËÈÓÓÈɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯ ÈÛÛÌÕËÐÉÐÓÐÛãɯ ÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯ ËÈÎÓÐɯ

ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater c.c., e, quindi , in aggiunta alla stessa. Si è già avuto 

modo di evidenz iare perplessità rispetto a tale ricostruzione, la quale, seppur condivisibile per 

il risultato che consente di raggiungere, non pare conforme alla lettera della norma, che 

ÚÜÉÖÙËÐÕÈɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯ×ÌÙɯÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯËÐɯ×ÙÖÊÌËÌÙÌɯÈÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÚÖÓÖɯÈÓɯÝÌÙÐÍÐcarsi di 

determinati requisiti, indicati nel testo . 
166 OLIVIERI , I sistemi, cit., 243. Nello stesso senso ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 313; SALAMONE , 

Le verifiche, cit., 50; STRAMPELLI , I regimi alternativi, cit., 234 s.  
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3ÙÈɯ ÓɀÈÓÛÙÖȮɯ ÚÐɯ ×ÖÛÙÌÉÉÌɯ ÙÐÍÓÌÛÛÌÙÌɯ ÚÜÓÓɀÖ××ÖÙÛÜÕÐÛãɯ ËÐɯ ×ÙÖÚÌÎÜÐÙÌɯ ÊÖÕɯ

interventi normativi che confermano un  trend verso la deregulation che potrebbe 

rivelarsi non più 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 value, considerato da molti 

studiosi uno dei più rilevanti fattori della crisi  stessa167.  

Al problema citato della discrezionalità degli amministratori nella 

valutazione - che dovrebbe completare e bilanciare il sistema speciale previsto 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c. - si aggiungono, quindi , anche le perplessità 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 

ÓɀÈÓÛÙÖȮɯil problema dell'adeguatezza della sanzione a carico degli amministratori 

                                                 
167 Più in generale sono messi in dubbio 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 attività (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 stabilità patrimoniale della società, in Riv. soc., 2010, 395 ss.; BIANCHI , 

Riflessioni su fair value e dintorni, in Bilanci, o×ÌÙÈáÐÖÕÐɯÚÛÙÈÖÙËÐÕÈÙÐÌɯÌɯÎÖÝÌÙÕÖɯËÌÓÓɀÐÔ×ÙÌÚÈ, di L.A. 

Bianchi, Milano,  Egea, 2013, 181 ss., il quale osserva che «in condizioni di illiquidità e di 

elevata volatilità dei mercati, i corsi azionari non rappresentano infatti un adeguato parametro 

valutativ o» e da ciò ne consegue che «in simili condizioni di mercato, il fair value non 

costituisce un adeguato criterio di valutazione soprattutto per le attività finanziarie che la 

ÚÖÊÐÌÛãɯÐÕÛÌÕËÌɯÔÈÕÛÌÕÌÙÌɯËÜÙÌÝÖÓÔÌÕÛÌɯÕÌÓɯ×ÙÖ×ÙÐÖɯ×ÈÛÙÐÔÖÕÐÖɌȭɯ+ɀ ȭɯÚ×ÐÌÎÈȮɯÐÕÖÓtre, che le 

ɁÊÖÓ×ÌɂɯÈÛÛÙÐÉÜÐÛÌɯÈÓɯfair value rispetto alla recente crisi dei mercati finanziari discendono dal 

ÍÈÛÛÖɯÊÏÌɯɋÐÔ×ÖÕÌÕËÖɯÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯÐÕɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÌÓÓÌɯÈÛÛÐÝÐÛãɯɬ e in particolare degli strumenti e 

dei derivati finanziari ɬ ai valori di mercato,  detto criterio riflette direttamente ɬ assai più di 

ØÜÈÕÛÖɯÚÐɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯÊÖÕɯÐÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÊÖÚÛÖȮɯËÈÛÖɯÊÏÌɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÚÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕɀÈÛÛÐÝÐÛãɯ

iscritta in base a tale criterio sussiste solo in caso di perdite di valore durevoli ex art. 2426, 

comma 1, n. 3, c.c. ɬ perdite di valore delle attività , anche se non permanenti o non durevoli». In 

×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌȮɯÓɀ ȭɯÖÚÚÌÙÝÈɯÊÏÌɯɋ×ÖÐÊÏõȮɯËɀÈÓÛÙÖɯÊÈÕÛÖȮɯÎÓÐɯÐÕÛÈÕÎÐÉÐÓÐɯÌɯÓɀÈÝÝÐÈÔÌÕÛÖɯɬ ossia poste 

che hanno assunto grandissima rilvenza nei bilanci degli ultimi a nni ɬ devono passare per il 

ÝÈÎÓÐÖɯËÌÓÓɀimpairment test e venire svalutati nel caso di perdite di valore (si veda lo IAS 36), la 

crisi dei mercati si è abbattuta (rovinosamente) sulla valorizzazione delle imprese, dato che il 

valore di questa tipologia di asset aziendali si fonda sulla loro capacità prospettica di 

generazione di flussi positivi di reddito e di cassa, i quali si sono drasticamente ridotti a 

ÚÌÎÜÐÛÖɯËÌÓÓÈɯÊÙÐÚÐɌȭɯ$ɀɯÚÛÈÛÖȮɯÈÓÛÙÌĆɯÙÐÓÌÝÈÛÖɯÊÏÌɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯfair value può incider e 

ÕÌÎÈÛÐÝÈÔÌÕÛÌɯÚÜÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÈÙÛÛȭɯƖƘƘƚ-2447 c.c. determinando il superamento del 

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 società: in questo senso v. per tutti: SACCHI , Capitale 

sociale, cit., 941 ss. 
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chiamati a operare il controllo sulla valutazione previsto nel nuovo sistema. 

4ÕɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÓÌÛÛÌÙÈÓÌɯËÌÓÓÈɯÕÖÙÔÈɯ×ÖÛÙÌÉÉÌȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯÊÖÕËÜÙÙÌɯÈɯÙÐÚÜÓÛÈÛÐɯ

inefficienti e impone di ricercare soluzioni ermeneutiche in grado di arginare il 

rischio di inadeguatezza insito nel sistema - così come delineato dal legislatore - e 

ËÐɯÍÖÙÕÐÙÌɯÐËÖÕÌÌɯÎÈÙÈÕáÐÌɯÊÐÙÊÈɯÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌȭ  

Si potrebbe, inoltre, ritenere imprescindibile  ÜÕɀinterpretazione 

costituzionalmente orientata della disciplina in esame secondo cui, ai sensi 

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ Ɨɯ "ÖÚÛȭȮɯ ÖÎÕÐɯ ÚÐÚÛÌÔÈɯ ËÐɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ËÌÐɯ ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯ ÐÕɯ ÕÈÛÜÙÈɯ

ȹÊÖÕÚÐËÌÙÈÛÈɯÓɀÐËÌÕÛÐÛãɯËÐɯÍÈÛÛÐÚ×ÌÊÐÌ e di interessi protetti ) deve forni re una tutela 

equivalente168.  

Il fatto che il criterio alternativo del valore contabile di bilancio sia 

adottabile su scelta dei soci (o degli amministratori se in fase di aumento di 

capitale) non incide, infatti, su tale conclusione, poiché la funzione della 

valutazione del conferimento in natura ɬ come si è visto nella prima parte di 

questo capitolo ɬ non è limitata alla t utela degli interessi del socio conferente  (o 

comunque dei soci in generale169), 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 

negozio170. 

                                                 
168 In termini analoghi OLIVIERI , I sistemi, cit., 238, secondo cui «al pari della stima prevista 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ c.c., anche i sistemi 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». 
169 Ai qualiȮɯÛÙÈɯÓɀÈÓÛÙÖȮ öɯÙÐÚÌÙÝÈÛÖɯÐÓɯËÐÙÐÛÛÖɯËÐɯÙÐÊÏÐÌËÌÙÌɯÊÏÌɯÚÐɯ×ÙÖÊÌËÈɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭ 
170 Così anche OLIVIERI , I 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 società quotata in borsa) possa mutare in funzione del diverso 

sistema di valutazione prescelto dal socio». Analogamente STRAMPELLI , I 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 modalità valutativa prescelta: non può perciò 

ËÜÉÐÛÈÙÊÐɯÊÏÌɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯÌÍÍÌÛÛÐÝÖɯËÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËÌÉÉÈɯɁÌÔÌÙÎÌÙÌɂɯÈÕÊÏÌɯÓãɯËÖÝÌɯÚÐɯÍÈÊÊÐÈɯ

ÙÐÊÖÙÚÖɯÈÐɯÙÌÎÐÔÐɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÛÌÙɯÊȭÊȭɌȭ 
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Se, dunque, ÐÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯÖÙËÐÕÈÙÐÖɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯÚÐɯÍÖÕËÈɯÚÜÓÓÈɯ

previsione di una tutela ex ante generalmente efficace (attraverso la valutazione 

ÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÕÖminato dal tribunale , terzo ed indipendente) completata, 

in ogni caso, da una tutela ex post (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, 

×ÙÌÝÐÚÛÐɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater c.c. e può condurre anche alla revisione della stima), 

ÐÕɯÉÈÚÌɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ×ÙÖ×ÖÚÛÈ, ne consegue che anche il sistema speciale 

disciplinato dagli artt. 2343 -ter e 2343-quater c.c. deve in linea di principio 

garantire il medesimo risultato.  

Esso, peraltro, come già evidenziato, presenta un criterio (quello del valore 

contabile di bilancio) che non garantisce una tutela ex ante equivalente a quella 

ÍÖÙÕÐÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖ343 c.c., soprattutto ove applicato con riferimento a valutazioni 

effettuate alla stregua dei principi contabili internazionali  (e magari incorporanti 

una riserva da fair value, su cui infra capitolo III) , e dovrebbe, pertanto, 

necessariamente presentare (almeno) un sistema di tutele ex post in grado di 

colmare tale discrepanza, mostrandosi, quindi , più stringente di  quello previsto 

ËÈÓɯÊÖÔÔÈɯÛÌÙáÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭɯɯ 

In considerazioni di tali preoccupazioni, l a dottrina ha già individuato 

delle soluzioni  alternative che suggeriscono un rafforzamento dei controlli 

successivi: (i) insistendo ÚÜÓɯ ÎÌÕÌÙÈÓÌɯ ÖÉÉÓÐÎÖɯ ËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯ ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯ ËÐɯ

ÎÈÙÈÕÛÐÙÌɯÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÌɯËÐɯÍÖÙÕÐÙÌɯÜÕÈɯÙÈ××ÙÌÚÌÕÛÈáÐÖÕÌɯÝÌÙÐÛÐÌÙÈɯ

e corretta del valore dei beni che lo compongono nel bilancio di esercizio, dal 

quale conseguirebbe il dovere per lo stesso di evidenziare eventuali minusvalenze 

del bene conferito, eventualmente anche riducendo corrispondentemente il 

capitale sociale171; (ii)  valorizzando il contenuto e gli effetti della dichiarazione 

                                                 
171 In questo senso SALAMONE , Le verifiche, cit., §§ 2.1 e 3.3, il quale afferma altresì che 

«attraverso il vittorioso esercizio dell'azione sociale di responsabilità ( ex art. 2392, comma 2, 

c.c.) è 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 -ter c.cɌȭɯ+ɀ ȭɯ×ÙÌÊÐÚÈȮɯÐÕÖÓÛÙÌȮɯ

ÊÏÌɯØÜÈÕËÖɯÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖȮɯÕÌÓÓɀÌÚ×ÓÌÛÈÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯÝÌÙÐÍÐÊÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-

ØÜÈÛÌÙɯÊȭÊȭȮɯÙÐÛÌÕÎÈɯÚÜÚÚÐÚÛÌÕÛÌɯÜÕɯËÐÚÈÓÓÐÕÌÈÔÌÕÛÖɯɁÕÖÕɯÚÌÕÚÐÉÐÓÌɂɯȹÌȮɯØÜÐÕËÐȮɯÐÕÐËÖÕÌÖɯÈɯÍÈÙɯ
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ÙÌÚÈɯËÈÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-quater, co. 3, c.c. e la loro facoltà di 

rifiutarsi di effettuare la dichiarazione (con cui attestano ɬ sotto loro responsabilità 

ɬ che il valore assegnato al conferimento è almeno pari a quello ad esso attribuito 

ÈÐɯÍÐÕÐɯËÌÓÓÈɯËÌÛÌÙÔÐÕÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÌɯËÌÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÚÖÝÙÈ××ÙÌááÖȺɯ

quando non la ritengano corretta e conforme a legge172; o, infine, (iii) suggerendo 

ÜÕÈɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖȭɯƗɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭ in tema di revisione della stima ad 

integrazione del sistema alternativo delineato dagli artt. 2343-ter e quater c.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 essa173. 

$ÝÐËÌÕáÐÈÛÈȮɯ ËÜÕØÜÌȮɯ ÓÈɯ ÕÌÊÌÚÚÐÛãɯ ËÐɯ ÈËÖÛÛÈÙÌɯ ÓɀÜÕÈɯ Öɯ ÓɀÈÓÛÙÈɯ ÚÖÓÜáÐÖÕÌɯ

proposta al fine di rendere più efficace i controlli ex post su cui si sono già espressi 

autorevoli Autori, in questa sede (nei prossimi capitoli), ci si concentrerà, invece, 

sul tentativo di individuare  una ricostruzione del criterio del valore contabile di 

bilancio in grado di attenuare i pericoli di inattendibilità insiti nello stesso, anche 

                                                                                                                                             
ÚÊÈÛÛÈÙÌɯÓÈɯ×ÙÖÊÌËÜÙÈɯÖÙËÐÕÈÙÐÈȺȮɯÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÔÐÕÜÚÝÈÓÌÕáÈɯÙÐÚÊÖÕÛÙÈÛÈɯÈÕËÙÌÉÉÌɯÛÙÈÛÛÈÛÈɯÈÐɯ

sensi degli artt. 2446-2447 c.c. Per una critica a tale ricostruzione v. OLIVIERI , I sistemi, cit., 242 

s., il quale osserva che siffatta soluzione, anzitutto, in linea generale, «comporrebbe ɬ come 

ammette la citata dottrina ɬ uno ÚÓÐÛÛÈÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯÛÜÛÌÓÈɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÝÌÙÚÖɯÓɀÈÙÌÈɯ

ËÌÓÓÈɯ ÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÐÓÐÛãɯ ËÌÎÓÐɯ ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɌȰɯ ÐÕɯ ÚÌÊÖÕËÖɯ ÓÜÖÎÖȮɯ ɋÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯ ÙÐËÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ

capitale causata dalla minusvalenza del conferimento in natura, a differenza di quella prevista 

ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗȮɯÊÖÔÔÈɯƗȘȮɯÊȭÊȭȮɯÕÖÕɯÙÐÎÜÈÙËÌÙÌÉÉÌɯÚÖÓÛÈÕÛÖɯÓÌ azioni del socio conferente ma 

graverebbe indistintamente anche su quelle degli altri soci» e, infine, potendo comportare una 

ÙÐËÜáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÚÖÓÖɯÈÓɯÙÐÊÖÙÙÌÙÌɯËÌÓÓÌɯÊÖÕËÐáÐÖÕÐɯ×ÙÌÝÐÚÛÌɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƚɯÊȭÊȭɯ

«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 In tal senso NOTARI , Il regime, cit., 100 ss. Per un apprezzamento di tale ricostruzione v. 

OLIVIERI , I sistemi, cit., 245. 
173 Così FERRI JR., La nuova disciplina, cit., 255 ss., la cui interpretazione ɬ come si è già avuto 

modo di evidenziare ɬ ×ÈÙÌɯ ÖÚÛÈÊÖÓÈÛÈɯ ËÈÓɯ ÛÌÕÖÙÌɯ ÓÌÛÛÌÙÈÓÌɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƖƗƘƗ-quater c.c., che 

ÚÜÉÖÙËÐÕÈɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯ×ÌÙɯÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯËÐɯ×ÙÖÊÌËÌÙÌɯÈÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯex art. 2343 c.c. solo al 

verificarsi di determinati requisiti, imponendone in tal caso un richiamo generale . Per una più 

ampia ed attenta critica a tale ricostruzione v. OLIVIERI , I sistemi, cit., 243 s., che, oltre a rilevare 

la sua difficile compatibilità con il  diritto positivo, ne attribuisce «dubbia utilità sul piano 

pratico» in quanto «sarebbe piuttosto singolare (e certamente poco coerente con un principio 

ËÐɯÌÊÖÕÖÔÐÊÐÛãɯËÌÐɯÔÌááÐɯÎÐÜÙÐËÐÊÐȺɯÚÌɯØÜÌÚÛÐɯÜÓÛÐÔÐȮɯËÖ×ÖɯÈÝÌÙɯÈÍÍÌÙÔÈÛÖȮɯÍÙÈɯÓɀÈÓÛÙÖȮɯÊÏÌɯÐÓɯ

valore dÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯɁè almeno pari a quello loro attribuito ai fini della determinazione del 

capitaleɂɯÌɯÊÏÌɯÕÌÓɯÍÙÈÛÛÌÔ×ÖɯɁnon sono intervenuti fatti eccezionali o rilevanti che incidono sulla 

valutazioneɂɯËÌÐɯÉÌÕÐɯÊÖÕÍÌÙÐÛÐȮɯ×ÙÖÊÌËÌÚÚÌÙÖɯÚÜÉÐÛÖɯËÖ×ÖɯÈËɯÜÕÈɯÙevisione di tale valore ai sensi 

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗȮɯÊÖÔÔÐɯƗȘɯÌɯƘȘȮɯÊȭÊȭɌȭ 
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alla luce delle soluzioni individuate  da altri legislatori  (e dalla dottrina straniera) 

ÕÌÓɯÊÖÕÛÌÚÛÖɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯÐÕ recepimento della direttiva 2006/68/CE. 
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CAPITOLO II  

 

LE SOLUZIONI ADOTTAT E IN ALTRI PAESI EUR OPEI 

 

 
SOMMARIO : 1. - /ÙÌÔÌÚÚÈȯɯÓÌɯÙÈÎÐÖÕÐɯËÐɯÜÕɀanalisi comparativa delle 

scelte operate dai singoli legislatori nazionali in ambito europeo. 2. - 
+ɀÌÝÖÓÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ËÐÙÐÛÛÖɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯ Ìɯ ÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯ ËÌÐɯ ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ
internazionali negli Stati membri. 3. - +ɀÈËÖáÐÖÕÌɯ×ÈÙáÐÈÓÌɯËÌÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯ
2006/68/CE. 3.1. - La Germania. 3.1.1. - Il contesto in cui si svi luppa 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 
cui 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 
ËÌÓÓɀÌÚÊÓÜÚÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐÖȭɯ4. - +ɀÈËÖáÐÖÕÌɯ
integrale della direttiva 2006/ 68/CE. 4.1. - Il Belgio e la scelta del concetto 
atecnico di valore di mercato ("in het Waarde Economisch verkeer"). 4.2. - Il 
+ÜÚÚÌÔÉÜÙÎÖɯÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯ
secondo la prassi notarile. 5. - Altri Paesi che hanno adottato il criterio de l 
valore contabile di bilancio: Grecia, Polonia e Lituania. 6. - Risultato 
ËÌÓÓȿÈÕÈÓÐÚÐɯÌɯÙÐÍÓÌÚÚÐɯÚÜÓÓÈɯÚÖÓÜáÐÖÕÌɯÈËÖÛÛÈÛÈɯËÈÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÐÛÈÓÐÈÕÖ. 

 

 

1. ɬ /ÙÌÔÌÚÚÈȯɯÓÌɯÙÈÎÐÖÕÐɯËÐɯÜÕɀanalisi comparativa delle scelte operate 

dai sin goli legislatori nazionali in ambito  europeo. 

 

Dopo aver succintamente ÈÕÈÓÐááÈÛÖɯÓɀÈÛÛÜÈÓÌɯØÜÈËÙÖɯÕÖÙÔÈÛÐÝÖɯÐÕɯ×ÜÕÛÖɯ

di criteri di valutazione dei conferimenti divers i dal denaro del nostro Paese e 

aver approfondito il contesto, anche storicamente definit o, nel quale esso si 

innesta, appare opportuno proporre una comparazione con la trasposizione che 

della direttiva  2006/68/CE è stata data in ambito europeo. 

In generale, è noto che questo tipo di provvedimento normativo non 

sempre agisce allo stesso modo, pur nella sua funzione di armonizzazione delle 

ÓÌÎÐÚÓÈáÐÖÕÐɯÕÈáÐÖÕÈÓÐɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈȭɯ 

In alcuni casi, fornisce uno stretto quadro di riferimento per i legislatori 

nazionali e finisce per funzionare, in pratica, come se fosse un regolamento, 

ÕÌÓÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯ ËÐɯ ÊÖÕÚÌÎÜÐÙÌȮɯ ÐÕɯ ÛÈÓɯ ÔÖËÖȮɯ ÜÕÈɯ ÔÈÎÎÐÖÙÌɯ ÜÕÐÍÖÙÔÐÛãɯ

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 ) è strutturat a secondo 

ØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÖɯÔÖdello; essa, infatti, stabilisce solo le norme minime sulle quali è 

consentito ai legislatori nazionali di impostare la propria rispet tiva disciplina nel 

modo da essi ritenuto più opportuno. Questa medesima impostazione caratterizza 

anche la sua riforma del 2006, che lascia ampi margini di discrezionalità agli Stati 

membri nella sua adozione, offrendo persino percorsi alternativi che pos sono 

essere seguiti. 

Nonostane questa fu una opzione presa negli anni '70 - quando fu emanata 

la Seconda direttiva - si tratta di una soluzione che attualmente può essere 

considerata moderna, accompagnata anche dalla evoluzione della giurisprudenza 

della Corte di Giustizia, che, partendo dal caso Centros del 1999, ha consacrato la 

possibilità di scegliere la disciplina societaria dello Stato Membro più favorevole, 

Èɯ ×ÙÌÚÊÐÕËÌÙÌɯ ËÈÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖ giuridico  in cui la società poi concretamente 

opera174.  

                                                 
174 Sentenza della Corte del 9 marzo 1999 - Centros Led contro Erhvervs- og Selskabsstyrelsen - 

Domanda di pronuncia pregiudiziale: Højesteret -Danimarca. - Libertà di stabilimento ɬ 

Stabilimento di una succursale di una società senza un'attività effettiva - Elusione del diritto 

nazionale - Rifiuto di registrazione - Causa C-212/97, in cui la Corte afferma: «It is hence within 

the exclusive domain of national laws of Member State to establish and determine prerequisites, 

conditions and procedures upon which companies or firms are considered to have been formed and to 

validly continue to exist. ȹȱȺɯ3ÏÜÚȮɯÛÏÌɯ3ÙÌÈÛàɯ×ÙÖÝÐÚÐÖÕÚɯÖÕɯÛÏÌɯÙÐÎÏÛɯÖÍɯÌÚÛÈÉÓÐÚÏÔÌÕÛɯÙÌØÜÐÙÌɯ$"ɯ

Member States to recognize as mere faits accomplis both the rules on company formation of other 

Member States and the entities resulting thereof». Con la pronuncia in esame, la Corte di Giustizia 

europea ha negato la facoltà agli Stati Membri di rifiutare la registrazione di una succursale di 

una società costituita in conformità alla legislazione di un altro Stato Membro nel quale essa ha 

la sede senza svolgervi attività commerciali, quando la succursale ha lo scopo di consentire 

alla società di cui si tratta di svolgere l'intera sua attività nello Stato Membro nel quale la stessa 

succursale è istituita  (cd. stabilimento secondario). Con ciò si permette di evitare la 

costituzione di  una nuova società nello Stato di destinazione, con il rischio però di elusione  di 

norme, relative al la costituzione delle società, più severe in materia, ad esempio, di capitale 

sociale minimo. In altre parole, con tale pronuncia è stato riconosciuto alle società il diritto di 

separare il regime della sede legale da quello della sede effettiva e di stabiÓÐÙÌɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÈɯ

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 società può 

scegliere il regime legale che ritiene più confacente alla propria organizzazione interna e 
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Ciò peraltro non è un meccanismo privo di ripercussioni negative, 

ponendosi, infatti , ÐÕɯ ÊÖÕÍÓÐÛÛÖɯ ÊÖÕɯ ÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯ ËÌÓÓɅÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÌɯ

legislazioni degli Stati membri e la creazione di un diritto societario europeo 175, 

chÌɯÎÈÙÈÕÛÐÚÊÈɯÐÕɯÛÜÛÛÈɯÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌuropea una tutela equivalente agli azionisti, ai 

creditori e alle altre parti interessate sÜɯÊÜÐɯÙÐÊÈËÖÕÖɯÎÓÐɯÌÍÍÌÛÛÐɯËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯËÌÓÓÈ 

società176.  

                                                                                                                                             
costituirsi nello Stato Membro prescelto, anche quando svolge interamente la propria attività 

ÐÕɯÜÕɯÈÓÛÙÖɯ2ÛÈÛÖɯ,ÌÔÉÙÖȮɯÚÌÕáÈɯÊÏÌɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÖɯ×ÖÚÚÈɯÐÔ×ÖÙÙÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯ×ÙÖ×ÙÐÈɯ

disciplina interna di diritto so cietario. Le conclusioni della sentenza Centros sono state 

confermate dalla Corte anche in successive pronunce: (i) nella sentenza Überseering del 2002 

(Caso C-208/00 Überseering BV vs Nordic Construction Company Baumanagement GmbH), nella 

quale la Corte ha sanzionato il mancato riconoscimento da parte della Germania di una società 

incorporata secondo il diritto dei Paesi Bassi ed avente la propria sede reale in Germania; (ii) 

nella sentenza Inspire Art (Corte 30 settembre 2003, in causa C-167/01, Kamer van Koophandel en 

Fabrieken voor Amsterdam c. Inspire Art Ltd) e (iii) nella sentenza Cartesio (Sentenza della Corte 

del 16 dicembre 2008, in causa C-210/06, Cartesio Oktató és Szolgáltató bt). In dottrina su tali 

pronunce e sui loro effetti nella materia del  diritto societario v., tra gli altri,  in ordine 

cronologico: DELLA CHÁ , Companies, right of establishment and the Centros judgement of the 

European Court of Justice, in Dir. comm. int., 2000, 925 ss.; MUCCIARELLI , Libertà di stabilimento 

societaria e concorrenza tra ordinamenti societari, in Giur. comm., 2000, II, 559 ss.; PERRONE, Dalla 

libertà di stabilimento alla competizione tra ordinamenti? Riflessioni sul «caso Centros», in Riv. soc., 

2001, 1295 ss.; BALLARINO , Sulla mobilità delle società nella Comunità Europea. Da Daily Mail a 

Überseering: norme imperative, norme di conflitto e libertà comunitarie, in Riv. soc., 2003, 670 ss.; 

LOMBARDO , La libertà comunitaria di stabilimento delle società dopo il «caso Überseering»: tra 

armonizzazione e concorrenza fra ordinamenti, in Banca, borsa, tit. cred., 2003, 464 ss.; VENTORUZZO , 

Experiments in Comparative Corporate Law: the Recent Italian Reform and the Dubious Virtues of a 

Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory Competition, in Nuovo diritto societario e 

analisi economica del diritto, a cura di Ventoruzzo, Milano, Egea, 2005, 165 ss. (in particolare, 169 

e 206 ss.); ENRIQUES-GARGANTINI , Op. cit., 326 ss. (in particolare, 339 ss.); PORTALE, Il diritto 

societario tra diritto comparato e diritto straniero, in Riv. soc., 2013, 325 ss. 
175 +ɀÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯÌɯÐÓɯÊÖÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯËÌÓɯËÐÙÐÛÛÖɯÚÖÊÐÌÛÈÙÐÖɯËÌÐɯËÐÝÌÙÚÐɯ2ÛÈÛÐɯÔÌÔÉÙÐɯÚÖÕÖɯ

×ÌÙÚÌÎÜÐÛÐɯ ÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯ ÓÈɯ ÓÌÎÐÚÓÈáÐÖÕÌɯ ÚÌÊÖÕËÈÙÐÈɯ ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ $ÜÙÖ×ÌÈɯ Ìɯ ÚÐɯ ÍÖÕËÈÕÖɯ ÚÜÓɯ

ÊÖÕÛÌÕÜÛÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƙƔȮɯÓÌÛÛȭɯÎȺɯËÌÓɯ3ÙÈÛÛÈÛÖɯÚÜÓɯÍÜÕáÐÖÕÈÔÌÕÛÖɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ$ÜÙÖ×ÌÈȮɯÐÓɯØÜÈÓÌɯ

stabilisce che allo scopo di realizzare piena libertà di stabilimento con riguardo ad una 

×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌɯÈÛÛÐÝÐÛãȮɯÐÓɯ"ÖÕÚÐÎÓÐÖɯȹȱȺɯÈÎÐÙãɯÔÌËÐÈÕÛÌɯÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÐɯËÐÙÌÛÛÐÝÌɯȹȱȺɯɋÊÖÖÙËÐÕÈÕËÖȮɯ

nella necessaria misura e al fine di renderle equivalenti, le garanzie che sono richieste, negli 

Stati membri, alle società a mente dell'articolo 54, secondo comma, per proteggere gli interessi 

tanto dei soci come dei terzi». 
176 /ÌÙɯÌÍÍÌÛÛÖɯËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯËÐɯɁÍÖÙÜÔɯÚÏÖ××ÐÕÎɂɯÊÏÌɯÚÐɯÝÐÌÕÌɯÈɯÊÙÌÈÙÌɯÈÕÊÏÌɯÕÌÓÓÈɯÔÈÛÌÙÐÈɯ

societaria, ÐÕɯËÖÛÛÙÐÕÈɯÚÐɯöɯ×ÈÙÓÈÛÖɯËÐɯɁÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯÕÌÎÈÛÐÝÈɂȮɯÐÕÛÌÚÈɯÊÖÔÌɯÐÓɯÍÌÕÖÔÌÕÖɯɋËÐɯ

disapplicazione del diritto societario nazionale nei confronti di soggetti che esercitino la 

propria libertà di stabi ÓÐÔÌÕÛÖȮɯÐÕɯÊÖÕÛÙÈ××ÖÚÐáÐÖÕÌɯÈÓÓɀarmÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯɁ×ÖÚÐÛÐÝÈɂȮɯÓÈɯØÜÈÓÌɯ

consiste nel ravvicinamento delle legislazioni su particolari aspetti del diritto societario, 



  

72 

 

Pur riconoscendo che tale discrezionalità permette  di contemperare le 

diverse tradizioni dei paesi europei, può rappresentare, però, un ostacolo rispetto 

agli obiettivi ËÌÓÓÈɯÊÖÕÍÙÖÕÛÈÉÐÓÐÛãɯÌɯËÌÓÓɀÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÌɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÌɯÕÌÓÓÈɯ

materia in esame. La scelta di strutturare la Direttiva come opzionale accresce, 

infatt i, come è stato osservato, «la «disarmonizzazione» delle legislazioni 

nazionali nel settore dei conferimenti in natura 177. 

Tale timore è confermato dal fatto che iÕɯÈÓÊÜÕÐɯËÌÐɯ×ÈÌÚÐɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ

europea178 ad oggi non si è ancora provveduto alla adozione del regime speciale di 

valutazione dei conferimenti n on in denaro e, pure i Paesi che, invece, hanno 

Ö×ÛÈÛÖɯ×ÌÙɯÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÌɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈ179 - facendo utilizzo degli ampi margini 

di libertà offerti dalla riforma della Seconda direttiva - hanno effettuato tra loro 

scelte differenti, a volte dando integr ale attuazione alla stessa (tra cui, ad esempio, 

oltre alÓɀ(ÛÈÓÐÈȮ anche il Belgio e il Lussemburgo), altre volte riconoscendo 

ÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓɯ×ÙÖ×ÙÐÖɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÚÖÓÖɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓÌɯËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯ×reviste nella 

Direttiva (come avvenuto in Germania e in  Spagna).  

                                                                                                                                             
mediante direttiva o regolamento»: così ENRIQUES-GARGANTINI , Op. cit., 347, dove ulteriori 

ri ferimenti . 
177 PORTALE, Le nuove norme, cit., 18. 
178 Tra cui Francia, Austria, Portogallo e Inghilterra (/ÈÌÚÌȮɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÖɯdove, con il Companies 

(Share Capital and Acquisition by Company of its Own Shares) Regulations 2009, pubblicato su Her 

Majesty's Stationery Office (HMSO), Numero: 2009/2022 ed entrato in vigore il 1° ottobre 2009, è 

ÚÛÈÛÈɯËÈÛÈɯÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯÐÕɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÖɯ×ÈÌÚÌɯÚÖÓÖɯÈÓÓÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƔƚɤƚƜɤ"$ɯÙÌÓÈÛÐÝÈɯ

ÈÓÓÌɯÔÈÛÌÙÐÌɯËÐÝÌÙÚÌɯËÈɯØÜÌÓÓÈɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȭɯ$ɀɯÚÛÈÛÖɯÌÓÐÔÐÕÈÛÖ il limite massimo 

×ÙÌÝÐÚÛÖɯ ×ÌÙɯ ÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯ ËÐɯ ÈáÐÖÕÐɯ ×ÙÖ×ÙÐÌɯ Ìɯ ×ÙÖÓÜÕÎÈÛÖɯ ÓÈɯ ËÜÙÈÛÈɯ ËÌÓÓɀÈÜÛÖÙÐááÈáÐÖÕÌɯ

ÈÓÓɀÈÊØÜÐÚÛÖȺȭ 
179 Risulta introdotta, come vedremo più approfonditamente infra, oltre che in Italia, in 

Germania, Spagna, Belgio, Lussemburgo, Grecia, PoÓÖÕÐÈȮɯ+ÐÛÜÈÕÐÈɯÌËɯ$ÚÛÖÕÐÈɯȹÐÕɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÖɯ

/ÈÌÚÌȮɯ×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯÓɀÜÕÐÊÖɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯöɯØÜÌÓÓÖɯÙÌÓÈÛÐÝÖɯÈÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÝÈÓÖÙÐɯÔÖÉÐÓÐÈÙÐɯÌɯ

strumenti del mercato del prezzo medio ponderato degli ultimi tre mesi di quotazione: v. la 

modifica al Codice ËÌÓɯ"ÖÔÔÌÙÊÐÖȮɯÊÖÕɯÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯÈÊÊÈÕÛÖɯÈÐɯɕɕɯƕƘƗɯÌɯƖƘƝɯËÌÐɯɕɕɯƕƘƗɯȹƕȺɯɬ 

norma successivamente modificata con il provvedimento RT I 2010, 77, 589 ɬ entrato in vigore 

il 01.01.2011 ɬ e 249 (1) avvenuta con il provvedimento Äriseadustiku ja Euroopa Liidu Nõukogu 

Määruse (EÜ) nr 2157/2001 «Euroopa Äriühingu (SE) Põhikirja Kohta» Rakendamise Seaduse 

Muutmise Seadus entrato in vigore il 21 aprile 2008. Per un commento della disciplina in lingua 

inglese cfr. VUTT, Transformation of Legal Capital Rules in Estonia ɬɬ Inevitability or Permanent 

Misunderstanding?, consultato in data 25 agosto 2013 dal link 

http://www.juridicainternational.eu/?id=12646). 
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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 ɬ oggetto della presente 

ricerca ɬ al fine di verificare, da un lato, la diffusione di tale tecnica di valutazione 

ÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÈɯÕÌÓɯÛÌÙÙÐÛÖÙÐÖɯÌÜÙÖ×ÌÖɯÌȮɯËÈÓÓɀÈÓÛÙÖɯÓÈÛÖȮɯÓÌɯÚÊÌÓÛÌɯÖ×ÌÙÈÛÌɯËÈÎÓÐɯÈÓÛÙÐɯ

legislatori e dalla dot trina in tali ordinamenti, concentran ËÖɯ ÓɀÈÛÛÌÕáÐÖÕÌ 

soprattutto sulla  ÛÙÈËÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂɯËÐɯÊÜÐɯÈÓɯÛÌÚÛÖɯËÌÓÓÈɯ

direttiva 2006/68/CE. 

Indagare le ragioni di tali scelte e lo stato del dibattito in altri ordinamenti 

rispetto alla previsione oggetto di disamina può , infatti , risultare un valido 

strumento  ËɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÌɯÕÖÙÔÌɯËÐɯËÐÙÐÛÛÖɯÕÈáÐÖÕÈÓÌȮɯÕÌÓɯÔÖÔÌÕÛÖɯÐÕɯÊÜÐɯ

si presentino dubbi o lacune, oppure quando occorre sostenere una soluzione alla 

ØÜÈÓÌɯÚÐɯÌÙÈɯÎÐÜÕÛÐɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌÔÌÕÛÌɯÎÙÈáÐÌɯÈÓÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÐɯÔÌááÐɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÛÐÝÐɯ

tradizionali 180. Come si vedrà, infatti, il dato comparatisco risulterà  fondamentale 

×ÌÙɯÌÝÐËÌÕáÐÈÙÌɯÓȿÌÙÙÖÕÌÐÛãɯËÐɯÜÕÈɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯØÜÈÕËÖɯØÜÌÚÛÈɯ×ÖÚÚÈɯÛÙÖÝÈÙÌɯ

applicazione solo in alcuni ordinamenti giuridici e non nella maggior parte , in 

conseguenza di scelte legislative, tÙÈɯ ÓȿÈÓÛÙÖɯ ×ÌÙÚÐÕÖɯcriticate, quale quella di 

ÌÚÛÌÕËÌÙÌɯ ÓȿÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÌÐɯ ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ ÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯ ÈÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËÐɯ

esercizio (su cui infra)181.  

$ɀȮɯÈÓɯÙÐÎÜÈÙËÖȮɯÖ××ÖÙÛÜÕÖɯÊÖÕÚÐËÌÙÈÙÌɯÊÏÌ «ÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÌɯÕÈáÐÖÕÈÓÌɯËÌÝÌɯ

prestare attenzione a come le direttive sono state attuate nei vari stati, in modo da 

assicurare il ravvicinamento delle legislazioni »182. 

                                                 
180 Cfr. PORTALE, Il diritto societario, cit., § 2.1, il quale riconosce ÕÌÓÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÖÔ×ÈÙÈÛÐÚÛÐÊÈɯÜÕÖɯ

«strumento per l'interpretazione e la ricostruzione del diritto interno, specialmente, in relazione 

agli istituti trapiantati da altri sistemi, ma anche per colmare lacune». +ɀ ȭɯÙÐÊÖÙËÈɯÊÏÌɯöɯËÐÍÍÜÚÈɯ

ÓɀÖ×ÐÕÐÖÕÌɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÜÐɯɋil ricorso all'interpretazione analogica ɭ a differenza di quanto accade 

per il criterio residuale del ricorso ai principi generali dell'ordinamento giuridico ɭ non è 

vincolato alle sole norme che compongono l'ord inamento giuridico dello Stato» e può, quindi, 

riguardare anche norme elaborate da legislatori stranieri. Ritiene, inoltre, superato il sistema 

ËÌÓÓÌɯÍÖÕÛÐɯÌÓÌÕÊÈÛÌɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕɯËÌÓÓÌɯ/ÙÌÓÌÎÎÐȮɯ×ÌÙɯÌÍÍÌÛÛÖɯËÌÓɯÚÖ×ÙÈÎÎÐÜÕÎÌÙÌɯËÐɯÕÜÖÝÌɯÍÖÕÛÐȮɯÛÙÈɯ

ÊÜÐɯÖÊÊÖÙÙÌɯÍÈÙɯÙÐÌÕÛÙÈÙÌɯÈÕÊÏÌɯÐÓɯɁËÐÙÐÛÛÖɯÛÙÈÕÚÕÈáÐÖÕÈÓÌɂȭ 
181 Sul punto si rinvia al successivo punto 2 del presente capitolo. 
182 PORTALE, Le nuove norme, cit., 22. Nello stesso senso anche WEIGMANN , +ɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯ

diritto societario armonizzato nella Unione Europea, in Contr. e impr., 1996, 499; LUMINOSO , Fonti 

comunitarie, fonti internazionali, fonti nazionali e regole di interpretazione, in Contr. e impr., 2009, 
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Nel periodo storico in cui viviamo, infatti , è imprescindibile superare la 

visione territoriale e locale del diritto per abbracciare quella comparatist ica183, che 

ÈÙÙÐÊÊÏÐÚÊÌɯÓÈɯØÜÈÕÛÐÛãɯËÐɯÚÖÓÜáÐÖÕÐɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐȮɯÖÍÍÙÌÕËÖɯÈÓÓÖɯÚÛÜËÐÖÚÖɯÓɀÖ××ÖÙÛÜÕÐÛãɯ

ËÐɯ ÛÙÖÝÈÙÌɯ ÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÐɯ ÔÐÎÓÐÖÙÐɯ Ìɯ ×Ðķɯ ×ÖÕËÌÙÈÛÌȮɯ ÈÓɯ ÍÐÕÌɯ ËÌÓÓɀÜÕÐÍÐÊÈáÐÖÕÌɯ Ìɯ

armonizzazione degli ordini giuridici in un ordinamento più ampio quale quello 

europeo.  

(ÕɯØÜÌÚÛɀÖÛÛÐÊÈȮɯËÜÕØÜÌȮɯÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÖÔ×ÈÙÈÛÐÝÈɯÕÖÕɯÍÜÕÎÌɯÚÖÓÖɯËÈɯÚÛÙÜÔÌÕÛÖɯ

per lo studioso, ma i suoi risultati devono essere presi in considerazione anche dal 

legislatore, al fine di raffinare la qualità della legislazione. Infatti, quando tale 

analiÚÐɯ ÐÕËÐÊÈɯ ÊÖÔÌɯ ÜÕɯ ËÌÛÌÙÔÐÕÈÛÖɯ ×ÙÖÉÓÌÔÈɯ ÚÐÈɯ ÚÛÈÛÖɯ ÙÐÚÖÓÛÖɯ ÈÓÓɀÌÚÛÌÙÖȮɯ öɯ

importante valutare la possibilità di recepire tale soluzione anche se si tratta di 

una regola di elaborazione straniera (non per questo non accettabile anche in altro 

ordinamento ), considerato che le finalità di una determinata disciplina possono 

essere meglio perseguite adottando le scelte effettuate nel modello straniero.  

Ancora, un tale studio può costituire un interessante osservatorio per 

ÝÈÓÜÛÈÙÌɯÚÌɯÓɀÐÔ×ÖÚÛÈáÐÖÕÌɯ×ÙÌÚÊÌÓÛÈɯËÈÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÌÜÙÖ×ÌÖɯÕÌÎÓÐɯÈÕÕÐɯɀƛƔɯ- e 

confermata anche nel 2006 - corrisponde ad una opzione adeguata di politica del 

diritto, considerato che così si rischia di creare spazio per forme di concorrenza 

                                                                                                                                             
ƚƛƘȮɯÕÛȭɯƙƘɯÌɯÚÌÊÖÕËÖɯÐÓɯØÜÈÓÌɯȹƚƚƔȺɯɋÓɀÐÕÕÌÚÛÖɯËÌÓɯÛÌÚÚÜÛÖɯËÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÕÈáÐÖÕÈÓÌɯËÐɯ

normative di derivazione comunitaria impone di rivedere la teoria delle fonti e le tecniche d i 

ÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÌɯËÐɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯÈÕÊÏÌɯËÌÓÓÌɯÕÖÙÔÌɯɁÐÕÛÌÙÕÌɂɌȭ 
183 Uno dei Paesi dove il diritto comparato riceve grande rilevanza è la Germania, in cui già 

dalla metà del XIX secolo il legislatore si avvalse di lavori preparatori comparatistici per 

ÓɀÌÓÈÉÖÙÈáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕɯËÐÙÐÛÛÖɯÊÖÔÔÌÙÊÐÈÓÌɯÜÕÐÛÈÙÐÖɯȹÕÖÕÊÏõɯ×ÌÙɯÓɀÜÕÐÍÐÊÈáÐÖÕÌɯËÐɯÈÓÛÙÐɯÚÌÛÛÖÙÐɯËÌÓɯ

diritto, tra cui anche il diritto fallimentare e il diritto civile). In tale occasione, infatti, il 

legislatore tedesco non si limitò 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 

giurisprudenza tedesca. Più in gÌÕÌÙÈÓÌȮɯÚÜÓÓɀÐÔ×ÖÙÛÈÕáÈɯËÌÓɯÙÜÖÓÖɯËÌÓÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÖÔ×ÈÙÈÛÐÚÛÐÊÈɯ

nel diritto societario in dottrina, tra gli altri, v. PORTALE, Lezioni di diritto privato comparato, 

seconda edizione, Torino, 2007, 1 ss.; ID., «Armonizzazione», cit., XIV s.; ID., Società a 

responsabilità, cit., 1237; M IOLA , Legal Capital and Limited Liability Company: The European 

Perspective, in ECFR, 2005, 413 ss.; ENRIQUES-MACEY, Creditors versus, cit., 1165. Per la dottrina 

straniera: LUTTER, Kapital, Sicherung, cit., 251 ss. (sulla materia dei conferimenti in natura in 

particolare); ANDENAS -WOOLDRIDGE , European Comparative Corporate Law, Cambridge 

University Press, 2009; PISTOR (et al), The Evaluation of Corporate Law: a Cross Country 

PerspectiveȮɯƖƗɯ4ȭɯ/Èȭɯ)ȭɯ(ÕÛɀÓɯ$ÊÖÕɯ+ȭɯƛƝƕȮɯƖƔƔƖȮɯƛƝƕ ss.  
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ɁËÐÚÜÎÜÈÓÌɂɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓɯÛÌÙÙÐÛÖÙÐÖɯÌÜÙÖ×ÌÖȮɯÊÏÌȮɯÊÖme è stato affermato, rischia 

di genÌÙÈÙÌɯÜÕÈɯÚÖÙÛÈɯËÐɯɁÌÍÍÌÛÛÖɯ#ÌÓÈÞÈÙÌɂɯÈÓÓÈɯÌÜÙÖ×ÌÈ184.  

+ɀÐÕËÈÎÐÕÌɯÊÖÔ×ÈÙÈÛÐÚÛÐÊÈɯÊÏÌɯÚÌÎÜÌɯÚÐɯËÐÔÖÚÛÙÈ, infine,  particolarmente 

importante quando è rivolta aÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ ÌÜÙÖ×ÌÖ, alla luce del principio del  

primato  del dirit to ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ ÌÜÙÖ×ÌÈ185 affermato dalla  Corte di Giustizia 

europea e recepito ormai anche dalla nostra Corte Costituzionale 186. 

 

 

2. ɬ +ɀÌÝÖÓÜáÐÖÕÌɯËÌÓɯËÐÙÐÛÛÖɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯÌɯÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉili 

internazionali negli Stati m embri.  

 

-ÌÓÓɀÌÍÍÌÛÛÜÈÙÌɯÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÖÔ×ÈÙÈÛÐÚÛÐÊÈ occorre valutare non solo come i 

singoli Paesi ɬ tra quelli che hanno dato attuazione alla direttiva 2006/68/CE ɬ 

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 In questi termini VELASCO SAN PEDRO, La adaptación del Derecho Español a la reforma de 2006 de 

la Segunda Directiva sobre la constitución y el capital de la sociedad anónima, in Revista de Derecho de 

Sociedades, 2008, 123, nt. n. 38, secondo cui «El 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, 

ÐÕÝÌÊÌȮɯÚÐÈɯɋÙÌÔÖÛÖɯ×ÌÙɯÓÌɯÚȭ×ȭÈȭȮɯÐÓɯÙÐÚÊÏÐÖɯËÐɯÜÕɯɁÌÍÍÌÛÛÖɯ#ÌÓÈÞÈÙÌɂɯÈÕÊÏÌɯÕÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɌɯ

poichè secondo gli Autori si potrebbe al più sviluppare «una sorta di specializzazione tra gli 

ordinamenti in un contesto nel quale, ad esempio, alcuni paesi divengono più attraenti per 

società che intendano assegnare ai lavoratori dipendenti un ruolo nel governo societario e altri 

siano destinati ad essere preferiti da società più shareholder-oriented». 
185 Il principio del primato, che ɬ pur non essendo contemplato nei trattati ed essendo stato, 

ÐÕÝÌÊÌȮɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯËÈÓÓÈɯ"ÖÙÛÌɯËÐɯÎÐÜÚÛÐáÐÈɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯÊÖÕɯÓÈɯÚÌÕÛÌÕáÈɯ"ÖÚÛÈɯÊÖÕÛÙÖɯ

Enel del 15 luglio 1964 (CGUE, 15.7.1964, causa C- 6/64, Costa) ɬ è ormai ritenuto uno dei 

principi cardini del diritto europeo, determina la superiorità del diritto europeo rispetto ai 

diritti nazionali, garantendo così la protezione uniforme dei cittadini da parte del diritto 

europeo su tuÛÛÖɯÐÓɯÛÌÙÙÐÛÖÙÐÖɯËÌÓÓɀ4$ȭɯ/ÌÙɯÌÍÍÌÛÛÖɯËÐɯÛÈÓÌɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐÖȮɯÚÌɯÜÕÈɯÕÖÙÔÈɯÕÈáÐÖÕÈÓÌɯ

risulta contraria a una disposizione europea, le autorità degli Stati membri sono tenute ad 

applicare la disposizione europea. 
186 Con la sentenza Frontini (Corte Cost., 27.12.1973, n. 183), la Corte inizia ad accogliere il 

×ÙÐÕÊÐ×ÐÖɯ ËÌÓɯ ×ÙÐÔÈÛÖȮɯ ÊÖÕÍÌÙÔÈÕËÖɯ ÓɀÈÛÛÐÛÜËÐÕÌɯ ËÌÓÓÌɯ ÕÖÙÔÌɯ ÊÖÔÜÕÐÛÈÙÐÌɯ Èɯ ËÌÙÖÎÈÙÌɯ ÈÓÓÌɯ

ÕÖÙÔÌɯ ÕÈáÐÖÕÈÓÐɯ ÊÖÕɯ ÌÚÚÌɯ ÐÕÊÖÔ×ÈÛÐÉÐÓÐȮɯ ÈÓÓÈɯ ÓÜÊÌɯ ËÌÓɯ ËÐÚ×ÖÚÛÖɯ ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ ƕƕɯ "ÖÚÛȭɯ

Successivamente, con la sentenza Granital (Corte Cost., 8.6.1984, n. 170), ribadito  il primato del 

ËÐÙÐÛÛÖɯ ËÌÓÓɀ4$ɯ ÚÜɯ ØÜÌÓÓÖɯ ÐÕÛÌÙÕÖȮɯè stato, però, circoscritto alle materie di competenza 

comunitaria in base al Trattato. 
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punto di adozione delle previsioni contenute  nel provvedimento normativo 

comunitario da trasporre. 

$ɀȮɯ ÐÕÍÈÛÛÐȮɯ ÕÌÊÌÚÚÈÙÐÖɯ ÕÖÕɯ ÚÖÓÖɯ ÈÊÊÌÙÛÈÙÌɯ ÚÌɯ ÓÈɯ ÚÖÓÜáÐÖÕÌɯ ÚÛÙÈÕÐÌÙÈɯ

considerata abbia dato buoni risultati nÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÖÙÐÎÐÕÈÙÐÖȮɯÔÈɯÚÖ×ÙÈÛÛÜÛÛÖɯ

ÚÌɯÌÚÚÈɯÚÐÈɯÊÖÔ×ÈÛÐÉÐÓÌɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÈɯÚÛÙÜÛÛÜÙÈɯÌɯÈÓÓÌɯÊÈÙÈÛÛÌÙÐÚÛÐÊÏÌɯËÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯ

nazionale che vi si ispira.  

Rispetto alla materia oggetto della presente ricerca ɬ e, in particolare, 

rispetto al problema d i definire a cosa abbia voluto riferirsi il legislatore europeo 

ËÌÓÓÈɯ #ÐÙÌÛÛÐÝÈɯ ÊÖÕɯ ÐÓɯ ÛÌÙÔÐÕÌɯ ɁÝÈÓÖÙÌɯ ÌØÜÖɂɯɬ rileva l'evoluzione del diritto 

contabile europeo e, più precisamente, la possibilità di utilizzare come criteri di 

riferimento per la redazione ËÌÐɯ ÉÐÓÈÕÊÐɯ ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ Ðɯ ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ

internazionali IAS/IFRS (alla stregua dei quali il concetto in esame assume una 

valenza tecnica precisa).  

$ɀ, invero , opportuno  ÈÕÛÐÊÐ×ÈÙÌɯÚÐÕɯËɀÖÙÈɯÊÏÌɯÚÖÓÖɯÐÕɯØÜÌÎÓÐɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÐɯÐÕɯ

cui si conoscono ed applicaÕÖɯÛÈÓÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯÊÐÛÈÛÈɯ

×Üğɯ ÙÐÚÜÓÛÈÙÌɯ ÊÖÕÛÙÖÝÌÙÚÈȮɯ ÚÜÚÚÐÚÛÌÕËÖɯ ÓɀÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÈɯtra una interpretazione 

condotta alla stregua degli standard internazionali oppure secondo i principi 

derivanti dalla IV Direttiva (e generalmente accettati e applicati nel singolo Stato 

membro).  

Come noto, dal 1° gennaio 2005 tutte le società ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ ÌÜÙÖ×ÌÈ 

ØÜÖÛÈÛÌɯÏÈÕÕÖɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÙÌËÐÎÌÙÌɯÐɯ×ÙÖ×ÙÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÐɯÐÕɯÊÖÕÍÖÙÔÐÛãɯÈÎÓÐɯ

International Financial Reporting Standards (IFRS) inclusi i Principi contabili 

internazionali (IAS) 187, in forza del disposto del Regolamento CE n. 1606/02 

                                                 
187 Il Principio contabile internazionale n. 1, infatti, definisce gli International Financial Reporting 

Standard (IFRS) come «Ðɯ/ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÌɯÓÌɯ (ÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÐɯ ÈËÖÛÛÈÛÐɯ ËÈÓÓɀInternational Accounting 

Standards Board (IASB). Essi comprendono: 

(a) gli International Financial Reporting Standard; 

(b) gli International Accounting Standard; e 

ȹÊȺɯÓÌɯ(ÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÐɯÌÔÈÕÈÛÌɯËÈÓÓɀInternational Financial Reporting Interpretations Committee 

(IFRIC) o dal precedente Standing Interpretations Committee (SIC)»ȭɯ +ɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯ Ɨɯ ËÌÓɯ

1ÌÎÖÓÈÔÌÕÛÖɯ Õȭɯ ƕƚƔƚɤƔƖɯ ×ÙÌÝÌËÌɯ ÊÏÌɯ ÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯ ËÌÐɯ ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯinternazionali sia 

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 

ÖÚÚÌÙÝÈÛÐɯÕÌÓÓÈɯÙÌËÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÌɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÐȭ 
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ȹÈÓÓɀÈÙÛȭɯƘȺȮɯËɀÐÔÔÌËÐÈÛÈɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯÕÌÎÓÐɯ2ÛÈÛÐɯÔÌÔÉÙÐȭɯ3ÈÓÌɯ×ÙÖÝÝÌËÐÔÌÕÛÖɯ

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.   

 ɯÕÖÙÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƙɯËÌÓÓÖɯÚÛÌÚÚÖɯ1ÌÎÖÓÈÔÌÕÛÖȮɯÎÓÐɯ2ÛÈÛÐɯÔÌÔÉÙÐɯ×ÖÚÚÖÕÖɯ

×ÙÌÚÊÙÐÝÌÙÌɯÖɯÈÜÛÖÙÐááÈÙÌɯÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯ( 2ɤ(%1S da parte delle società quotate, 

ÈÕÊÏÌɯÊÖÕɯÙÐÎÜÈÙËÖɯÈÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖȭɯ(ÕÖÓÛÙÌȮɯöɯÙÐÊÖÕÖÚÊÐÜÛÈɯÈÐɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÐɯ

nazionali la stessa facoltà con riferimento alle società non quotate, sia per il 

ÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÊÏÌɯ×ÌÙɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖ189.  

Il  legislatore europeo, quindi , ÕÖÕɯ ÏÈɯ ÐÔ×ÖÚÛÖɯ ÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÌÎÓÐɯ

IAS/IFRS a tutti i bilanci e a tutte le società e ha lasciato che ciascuno degli Stati 

membri decida se applicare uniformemente tali principi a tutte (o ad alcune 

soltanto) le società non coÕÛÌÔ×ÓÈÛÌɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƘȭ 

Alcuni degli Stati membri hanno effettivamente sfruttato tali opzioni 190: 

ÊÖÚĆɯÓɀ(ÛÈÓÐÈȮɯËÖÝÌȮɯÊÖÕɯÐÓɯËȭÓÎÚȭɯƖƜɯÍÌÉÉÙÈÐÖɯƖƔƔƙȮɯÕȭɯƗƜɯȹÐÕɯÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯËÌÓÌÎÈɯ

conferita dal Governo per mezzo della legge comunitaria 31 ottobre 2003, n. 306), 

öɯÚÛÈÛÖɯÙÌÚÖɯÖÉÉÓÐÎÈÛÖÙÐÖɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÎÓÐɯ( 2: (i) per le società quotate, non solo in 

ÙÌÓÈáÐÖÕÌɯÈÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖȮɯÔÈɯÈÕÊÏÌɯÈɯØÜÌÓÓÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖȰɯȹÐÐȺɯ×ÌÙɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯ

aventi strumenti finanziari diffusi presso il pubblico, in relazione al bi lancio 

                                                 
188 Considerato che ciò favorisce la comparabilità e la trasparenza delle informazioni 

economiche fornite dalle imprese e, quindi, migliora la qualità ÌɯÓɀÜÛÐÓÐÛãɯËÐɯÛÈÓÐɯÐÕÍÖÙÔÈáÐÖÕÐɯ

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 e Conto Economico secondo i principi contabili internazionali, 

Padova, Cedam, 2014, 1 ss. 
189 +ɀÈÙÛȭɯƙɯËÌÓɯÙÌÎÖÓÈÔÌÕÛÖɯƕƚƔƚɤƖƔƔƖɯËÐÚ×ÖÕÌɯÐÕÍÈÛÛÐɯÊÏÌɯ«gli Stati membri possono consentire 

Öɯ×ÙÌÚÊÙÐÝÌÙÌȯɯÈȺɯÈÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƘȮɯËÐɯÙÌËÐÎÌÙÌɯÐɯÓÖÙÖɯÊÖnti annuali; b) alle società 

ËÐÝÌÙÚÌɯËÈɯØÜÌÓÓÌɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƘȮɯËÐɯÙÌËÐÎÌÙÌɯÐɯÓÖÙÖɯÊÖÕÛÐɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÐɯÌɤÖɯÐɯÓÖÙÖɯÊÖÕÛÐɯÈÕÕÜÈÓÐȮɯ

conformemente ai principi contabili internazionali adottati secondo la procedura di cui 

ÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƚȮɯ×ÈÙÈÎÙÈÍÖɯƖɌ. 
190AlcuÕÐɯËÌÐɯ/ÈÌÚÐɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ$ÜÙÖ×ÌÈɯÈÝÌÝÈÕÖɯÎÐãɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯ×ÌÙɯÓÌɯÐÔ×ÙÌÚÌɯÓɀÜÚÖɯËÌÎÓÐɯ(%12ɯ

ÈÕÊÖÙɯ×ÙÐÔÈɯËÌÓÓɀÈ××ÙÖÝÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯ1ÌÎÖÓÈÔÌÕÛÖȯɯÐÕɯ ÜÚÛÙÐÈȮɯÈËɯÌÚÌÔ×ÐÖȮɯÓɀÜÚÖɯËÌÎÓÐɯ(%12ɯÌÙÈɯ

già consentito per la redazione dei bilanci consolidati dal 1998; a Malta, dal 1995; in Lituania, 

ËÈÓɯƕƝƝƛȭɯ$ȮɯÉÌÕÊÏõɯÍÜÖÙÐɯËÈÓÓɀ4ÕÐÖÕÌȮɯÈÕÊÏÌɯÐÕɯ2ÝÐááÌÙÈɯËÈÓɯƖƔƔƙɯÓÈɯ!ÖÙÚÈɯÓÖÊÈÓÌɯÏÈɯÐÔ×ÖÚÛÖɯÊÏÌɯ

tutte le quotate, ad eccezione di banche e società estere, adottino o gli IFRS o i principi 

contabili statunitensi (US GAAP): cfr. al rigua ÙËÖɯÓɀIndagine PWC sulla diversa applicazione degli 

IAS/IFRS in Italia e nel Mondo, pubblicata su IAS/IFRS, anno III (2007), 1.  
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ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ Ìɯ ÈÓɯ ÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖȰɯ ȹÐÐÐȺɯ ×ÌÙɯ ÓÌɯ ÉÈÕÊÏÌɯ Ìɯ ÎÓÐɯ ÐÕÛÌÙÔÌËÐÈÙÐɯ ÍÐÕÈÕáÐÈÙÐɯ

ÚÖÛÛÖ×ÖÚÛÐɯÈɯÝÐÎÐÓÈÕáÈɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓÈɯ!ÈÕÊÈɯËɀ(ÛÈÓÐÈȮɯ×ÌÙɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÌɯ×ÌÙɯ

il consolidato; (iv) per le imprese di assicurazione, in relazione al bilancio 

coÕÚÖÓÐËÈÛÖȮɯÔÌÕÛÙÌɯ×ÌÙɯØÜÌÓÓÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÕÌÐɯÚÖÓÐɯÊÈÚÐɯÐÕɯÊÜÐɯÚÐÈÕÖɯØÜÖÛÈÛÌɯÌɯÕÖÕɯ

siano tenute alla redazione del bilancio consolidato.  

Il legislatore italiano ha, poi, previsto la facoltà di utilizz are gli IAS  per le 

ÚÖÊÐÌÛãɯÕÖÕɯØÜÖÛÈÛÌȮɯÔÌÕÛÙÌɯÓɀÏÈɯÌÚÊÓusa - in conformità al Regolamento citato - per 

le società che possono redigere il bilancio in forma abbreviata secondo le 

ÐÕËÐÊÈáÐÖÕÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƗƙ-bis c.c. 191.  

TÈÓÌɯ ØÜÈËÙÖɯ ÕÖÙÔÈÛÐÝÖȮɯ ÐÕÝÌÊÌɯ ËÐɯ ÙÌÕËÌÙÌɯ ×ÖÚÚÐÉÐÓÌɯ ÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯ ËÐɯ

ÜÕÐÍÖÙÔÈÙÌɯÓɀÐÕÍÖÙÔÈáÐÖÕÌɯÊontabile delle società italiane con quelle di altri Paesi, 

ha di fatto aumentato le disarmonie e le difficoltà nel  confronto dei bilanci, poiché 

ɬ come è stato evidenziato ɬ ÈɯÚÌÎÜÐÛÖɯËÌÓÓɀÌÕÛÙÈÛÈɯÐÕɯÝÐÎÖÙÌɯd.lgs. 28 febbraio 2005, 

n. 38 «qualche migliaio di società costituite in Italia redige i bilanci in base agli 

IAS, mentre qualche centinaio di migliaia continua ɬ e continuerà ɬ a redigerli 

secondo le norme del codice civile»192.  

                                                 
191 +ÈɯÚÊÌÓÛÈɯËÐɯÌÚÛÌÕËÌÙÌɯÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯÈÕÊÏÌɯÈÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖɯöɯÚÛÈÛÈɯÊÖÔÔÌÕÛÈÛÈɯ

in dottrina secondo opinioni co ÕÛÙÈÚÛÈÕÛÐȭɯ4ÕÈɯ×ÈÙÛÌɯÓɀÏÈɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÛÈɯ×ÖÚÐÛÐÝÈÔÌÕÛÌɯÐÕɯÉÈÚÌɯ

alla considerazione che un sistema biunivoco comporta oneri e disagi sia alle società che agli 

stakeholder; mentre secondo un altro orientamento, invece, ha criticato la scelta del legislatore 

iÛÈÓÐÈÕÖȮɯÙÐÛÌÕÌÕËÖɯÊÏÌɯÕÖÕɯÝÐɯÍÖÚÚÌɯÕÌÊÌÚÚÐÛãɯËÐɯÌÚÛÌÕËÌÙÌɯÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÎÓÐɯ( 2ɤ(%12ɯ

oltre quanto imposto dal Regolamento 1606/2002, evidenziando le diverse finalità del bilancio 

ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈɯØÜÌÓÓÖɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖɯÌɯÐɯ×ÌÙÐÊÖÓÐɯÊÏÌɯÜÕÈɯÛÈÓÌ scelta crea sul piano della 

stabilità patrimoniale. Nel primo senso v., tra gli altri, SABATINI , Il recepimento degli IAS in Italia, 

in IAS/IFRS. La modernizzazione del diritto contabile in Italia, Quaderni di giurisprudenza 

commerciale, Milano, Giuffré, 2007, 77; VERNA , Il bilancio tra riforma delle società e introduzione dei 

principi contabili internazionali, in Riv. dott. comm., 2003, 513. Nel secondo senso, invece, cfr. 

SACCHI , Capitale sociale, cit., 1139 s.; STRAMPELLI , Distribuzioni ai soci e tutela ËÌÐɯÊÙÌËÐÛÖÙÐȭɯ+ɀÌÍÍÌÛÛÖɯ

degli IAS/IFRS, Torino, Giappichelli, 2009; ID., Le riserve da fair value: profili di disciplina e riflessi 

sulla configurazione e la natura del patrimonio netto, in Riv. soc., 2006, 252 s.; GIUSSANI , La 

compatibilità fra i principi contabili internazionali IAS/IFRS e quelli nazionali, in Riv. dott. comm., 

2003, 540 ss.; TESSITORE, Il bilancio di esercizio verso un sistema duale, in Riv. dott. comm., 2006, 225 

ss. (e in particolare 245, 246, 249). 
192 COLOMBO , I principi generali di redazione del bilancio, in Le modifiche della disciplina codicistica del 

bilancio di esercizio: il progetto OIC di attuazione delle direttive n. 51/2003 e 65/2001, Atti del 

Convegno Roma, 21 giugno 2007, a cura di PROVASOLI - VERMIGLIO , Milano, Giuffrè, 20 08, 32, il 

quale evidenzia come ne risulta pregiudicata la comparabilità dei bi lanci se si considerano i 

«diversi valori patrimoniali ɬ ÌɯÐɯËÐÝÌÙÚÐɯÙÐÚÜÓÛÈÛÐɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯɬ che emergeranno dal bilancio di 
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Inoltre, come si vedrà meglio nel successivo capitolo, anche per le società 

che abbiano adottato i principi contabili internazionali, va considerato che ci sono 

diversi casi193 in cui il principio del fair value costituisce solo un'alternativa 

facoltativa alla contabilità al costo storico, il che accresce ulteriormente il rischio di 

incomparabilità dei bilanci 194.   

La scelta del nostro legislatore non è stata, però, condivisa dai legislatori 

ËÌÐɯÔÈÎÎÐÖÙÐɯ×ÈÌÚÐɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌuropea195.  

Le scelte di implementazione dei principi contabili internazionali sono 

state influenzate anzitutto da lle tradizioni cont abili di ciascuno Stato membro. $ɀɯ

noto, infatti, che gli IAS/IFRS sono norme ÖÙÐÌÕÛÈÛÌɯÈÓÓɀÐÕÝÌÚÛÐÛÖÙÌ e basate su 

principi simili a quelli dei sistemi contabili anglo sassoni. Per questo i paesi 

anglosassoni hanno optato per consentire alle società non 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 

                                                                                                                                             
ÜÕɀÐÔ×ÙÌÚÈɯÐÕËÜÚÛÙÐÈÓÌɯÊÏÌɯÈ××ÓÐÊÈɯÐÓɯfair value e dÈɯØÜÌÓÓÖɯËÐɯÜÕɀÐÔ×ÙÌÚÈɯËÌÓÓÖɯÚÛÌÚÚÖɯÚÌÛÛÖÙÌɯ

che rimane 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 a quella iniziale da effettu arsi al costo, le 

rilevazioni successive possono essere effettuate sia al costo, al netto degli ammortamenti 

accumulati e delle eventuali  perdite di valore accumulate , sia al fair value, al netto dei 

successivi ammortamenti accumulati e delle eventuali perdite di valore accumulate: v. §§ 15-

31); lo IAS 38, relativo alle attività immateriali  (secondo cui si può scegliere o il modello del 

costo o il modello della ri valutazione  per ogni classe di attività: v. §§ 72 ss.); e lo IAS 40, 

relativo agli investimenti  immobiliari  (il quale lascia la scelta tra il principio del costo e quello 

del fair value: v. §§ 30 ss.). 
194 V. in questo senso GUGGIOLA , IFRS Adoption In The E.U., Accounting Harmonization and 

Markets Efficiency: a Review, in International Business & Economics Research Journal ɬ December 

2010, 101 ss.; ENRIQUES-GATTI , EC Reforms of Corporate Governance and Capital Markets Law: Do 

They Tackle Insiders' Opportunism?, in Northwestern University School of Law Northwestern Journal 

of International Law & Business, Fall., 2007, 3, i quali osservano che «with 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 creative accounting may 

increase agency problems, due to the possibly greater scope for earnings management». 
195 Le informazioni che seguono sono tratte dallo studio Implementation of the IAS Regulation 

(1606/2002) in the EU and EEA, pubblicato in data 7 febbraio 2012 e consultabile al link 

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/ias/ias-use-of-options_en.pdf, da cui è possibile 

avere un quadro completo dello stato di implementazione degli IAS/IFRS in ambito europeo.  

/ÌÙɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯËÌÓÓÈɯËÐÍÍÜÚÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ

europea v. anche GUGGIOLA , Op. cit., 99 ss. 

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/ias/ias-use-of-options_en.pdf


  

80 

 

maggiormente sensibile alla protezione dei creditori, hanno preferito un approccio 

più cauto, spesso mantenendo i principi contabili locali  almeno per il bilancio di 

esercizio. Nei paesi, invece, dotati di sistemi meno sofisticati e in cui è forte la 

necessità di migliorare la qualità dei dati finanziari ( tra cui Bulgaria, Repubblica 

Ceca, Estonia, Lettonia e Lituania) ÓɀÐÔ×ÓÌÔÌÕÛÈáÐÖÕÌɯ ËÌÎÓÐɯIFRS è stata 

ÊÖÕÚÐËÌÙÈÛÈɯÜÕɀÖÊÊÈÚÐÖÕÌɯÌËɯöȮɯØÜÐÕËÐȮɯÚÛÈÛÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯanche oltre i bilanci contabili 

delle società quotate196. 

Più analiticamente, tra gli Stati membri che hanno ritenu to di fare un uso in 

ÔÖËÖɯ ÌÚÛÌÚÖɯ ËÌÓÓÌɯ Ö×áÐÖÕÐɯ ÈÛÛÙÐÉÜÐÛÌɯ ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ ƙɯ ËÌÓɯ 1ÌÎÖÓÈÔÌÕÛÖɯ ƕƚƔƚɤƖƔƔƖɯɬ 

ÈÕÈÓÖÎÈÔÌÕÛÌɯÈÓÓɀ(ÛÈÓÐÈɯɬ ×ÙÌÝÌËÌÕËÖȮɯØÜÐÕËÐȮɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯ×ÌÙɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯØÜÖÛÈÛÌɯËÐɯ

adottare gli IAS non solo al bilancio consolidato ma anche a quello di esercizio 

figurano soltanto: il Belgio (ma solo limitatamente alle società di investimenti 

ÐÔÔÖÉÐÓÐÈÙÐȯɯɁ2(" %(ɤ!$5 *ɂȺȮɯÓÈɯ!ÜÓÎÈÙÐÈȮɯ"Ð×ÙÖȮɯÓÈɯ#ÈÕÐÔÈÙÊÈ197ȮɯÓɀ$ÚÛÖÕÐÈȮɯÓÈɯ

Grecia, la Lettonia, la Lituania, Malta, il Portogallo 198, la Repubblica Ceca, la 

Romania199 e la Slovacchia200.  

Consentono, invece, alle società quotate, ma in termini di mera facoltà, di 

applicare alla redazione di entrambi i tipi di bilancio i principi contabili 

internazionali: la Danimarca, la Finlandia 201ȮɯÓɀ(ÙÓÈÕËÈȮɯÐÓɯ+ÜÚÚÌÔÉÜÙÎÖȮɯÐɯ/ÈÌÚÐɯ

Bassi, la Polonia, il Portogallo, il Regno Unito, la Slovacchia202 e la Slovenia. Per la 

&ÌÙÔÈÕÐÈɯÌɯÓɀ4ÕÎÏÌÙÐÈȮɯÐÕɯ×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌȮɯÓɀÜÚÖɯËÌÎÓÐɯ( 2ɯ×ÌÙɯÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ

delle società quotate può avvenire solo in aggiunta ai principi contabili locali (cd. 

local GAAP). 

Per quanto riguarda le società non quotate, hanno optato, analogamente 

ÈÓÓɀ(ÛÈÓÐÈȮɯ×ÌÙɯÓÈÚÊÐÈÙÌɯÓÈɯÍÈÊÖÓÛãɯËÐɯÚÊÌÓÛÈɯÊÐÙÊÈɯÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÐÕɯËÐÚÊÖÙÚÖɯ

                                                 
196 In questi termini anche  GUGGIOLA , Op. cit., 100. 
197 Ma solo alle società quotate che non redigono il bilancio consolidato. 
198 2ÖÓÖɯØÜÈÕËÖɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÐÝÐÓÐÚÛÐÊÖɯöɯÓɀÜÕÐÊÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯ×ÜÉÉÓÐÊÈÛÖɯ×ÌÙɯÐÓɯÔÌÙÊÈÛÖȭɯ(ÕÖÓÛÙÌɯÓÌɯ

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 società di pubblico interesse (tra cui banche, assicurazioni ecc.). 
201 Eccetto per le compagnie di assicurazione. 
202 Per le società non di pubblico interesse di cui supra. 
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ÈÕÊÏÌɯÐÕɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯÈÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖȯɯÓÈɯ!ÜÓÎÈÙÐÈ203ȮɯÓÈɯ#ÈÕÐÔÈÙÊÈȮɯÓɀ$ÚÛÖÕÐÈȮɯÓÈɯ

Finlandia204, la Grecia205ȮɯÓɀ(ÙÓÈÕËÈ206, la Lituania 207, il Lussemburgo, Malta, i Paesi 

Bassi, la Polonia208, il Portogallo 209, il Regno Unito210, la Slovacchia e la Slovenia211. 

/ÌÙɯÓÈɯ&ÌÙÔÈÕÐÈɯÌɯÓɀ4ÕÎÏÌÙÐÈȮɯinveceȮɯÓɀÜÚÖɯËÌÎÓÐɯ( 2ɯ×ÌÙɯÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ×Üğɯ

avvenire solo in aggiunta ai principi contabili locali.  

Infine, è interessante osservare che ɬ con un atteggiamento ancor più 

ÍÈÝÖÙÌÝÖÓÌɯËÐɯØÜÌÓÓÖɯËÐÔÖÚÛÙÈÛÖɯËÈÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÐÛÈÓÐÈÕÖɯÈÓÓɀÐÔ×ÓÌÔÌÕÛÈáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÐɯ

principi contabili ɬ ÈÓÊÜÕÐɯ/ÈÌÚÐɯɁÔÐÕÖÙÐɂɯÚÐɯÚÖÕÖɯÚ×ÐÕÛÐɯÍÐÕÖɯÈËɯÐÔ×ÖÙÙÌɯÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯ

di adottare gli IAS per la redazione dei bilanci annuali anche alle società non 

quotate (peraltro, nella maggior parte di essi, come si vedrà, solo in relazione a 

specifiche categorie di enti). Questi sono in particolare Cipro, la Bulgaria212 

Óɀ$ÚÛÖÕÐÈ213, la Grecia214, la Lettonia215, la Lituania 216, Malta217, la Romania218, la 

Slovacchia219 e la Slovenia220. 

                                                 
203 Solo per le piccole e medie imprese. 
204 Ma solo per le società i cui bilanci sono controllati da revisori certi ficati ed eccetto per le 

compagnie di assicurazione. 
205 Ma solo per le società i cui bilanci sono controllati da revisori certificati.  
206 Ma solo per le società senza scopo di lucro. 
207 Eccetto per le banche, gli altri istituti di credito e le compagnie di assicurazione. 
208 /ÌÙɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÊÏÌɯÏÈÕÕÖɯÊÏÐÌÚÛÖɯÓɀÈÔÔÐÚÚÐÖÕÌɯÈÓÓÈɯÕÌÎÖáÐÈáÐÖÕÌɯ×ÜÉÉÓÐÊÈɯÌɯ×ÌÙɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÓÈɯ

cui società la cui società madre redige il bilancio consolidato secondo gli IAS. 
209 2ÖÓÖɯ×ÌÙɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓɯ×ÌÙÐÔÌÛÙÖɯËÐɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÔÌÕÛÖɯËi un soggetto che applica gli 

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 società nel settore della beneficienza. 
211 Se deciso daÓÓɀÈÚÚÌÔÉÓÌÈɯËÌÐɯÚÖÊÐɯÌɯ×ÌÙɯÜÕɯ×ÌÙÐÖËÖɯÔÐÕÐÔÖɯËÐɯƙɯÈÕÕÐȮɯÈËɯÌÊÊÌáÐÖÕÌɯËÌÓÓÌɯ

ÉÈÕÊÏÌɯÌɯËÌÓÓÌɯÊÖÔ×ÈÎÕÐÌɯËɀÈÚÚÐÊÜÙÈáÐÖÕÌȭ 
212 Solo per le società diverse dalle piccole e medie imprese e dalle società in liquidazione o in 

stato di insolvenza. 
213 Solo 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 società più 

ÎÙÈÕËÐɯÊÏÌɯÙÐÝÌÚÛÖÕÖɯÜÕɯÙÜÖÓÖɯÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÐÝÖɯÕÌÓÓɀÌÊÖÕÖÔÐÈɯÓÖÊÈÓÌȭ 
218 Solo per gli istituti di credito.  
219 Solo per le società  di pubblico interesse. 
220 Solo per le banche e le compagnie di assicurazione. 
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3ÜÛÛÖɯÊÐğɯÛÌÚÛÐÔÖÕÐÈɯÓɀÌÚÐÎÌÕáÈɯËÐɯÈËÖÛÛÈÙÌɯÜÕɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÐɯÙÌÎÖÓÌɯÊÖÔÜÕÐɯÊÏÌɯ

×ÌÙÔÌÛÛÈɯÓɀÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀinformazione economico-finanziaria  ÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ

del territorio europeo ma conferma, altresì, che a livello europeo i Paesi che non ci 

sono certamente secondi (quale, ad esempio, la Germania221) hanno adottato scelte 

più prudenti in punto di adozione dei principi contabili internazionali, a 

di fferenza del legislatore italiano.  

Tale analisi permette, inoltre,  di comprendere che solo in una parte degli 

Stati membri il criterio di valutazione del fair value ÐÚÊÙÐÛÛÖɯÕÌÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯ

ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ×ÖÛÙÌÉÉÌɯÌÚÚÌÙÌɯÙÐÊÖÚÛÙÜÐÛÖɯÊÖÕɯÓÈɯÝÈÓÌÕáÈɯÛÌÊÕÐca che esso assume 

ÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯ ËÌÐɯ ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ ÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯ Ìɯ ÊÐğɯ ËÖÝÙÌÉÉÌɯ ÌÚÚÌÙÌȮɯ ÐÕÝÌÊÌȮɯ

escluso in tutti gli ordinamenti che non ammettono (o comunque non impongono) 

ÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯ( 2ɤ(%12ɯÈÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÐÕËÐÝÐËÜÈÓÌɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖȭ 

 

 

3. ɬ +ɀÈËozione parziale della direttiva 2006/68/CE.  

 

Come si è già avuto modo di precisare, la direttiva 2006/68/CE ha lasciato 

ÓÐÉÌÙÐɯÐɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÐɯÕÈáÐÖÕÈÓÐɯÕÌÓÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÓÓÌɯ×ÙÌÝÐÚÐÖÕÐɯÕÌÓÓÈɯÚÛÌÚÚÈɯÊÖÕÛÌÕute 

con riferimento al sistema speciale di valutazione dei conferimenti in natura e tale 

libertà ha comportato che alcuni dei Paesi in cui la disciplina ha trovato il proprio 

riconoscimento interno sia stata adottata solo parzialmente, attraverso 

ÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯÈÓÊÜÕÌɯÚÖÓÛÈÕÛÖɯËÌÓÓÌɯËÌÙÖÎÏÌɯ×ÙÌÝÐÚÛÌɯÈÐɯ×ÈÙÈgrafi 1, 2 e 3 

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis della Seconda direttiva, come modificata222. 

                                                 
221 #ÖÝÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯËÐɯØÜÌÚÛÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÈÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖɯöɯÚÛÈÛÈɯÊÙÐÛÐÊÈÛÈɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯ

ÈÓÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯËÌÓÓÈɯ×ÙÖÛÌáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÙÌËÐÛÖÙÐȯɯÝȭɯDEUTSCHER BUNDESTAG : GESETZENTWURF DER 

BUNDESREGIERUNG-ENTWURF EINES GESETZES ZUR MODERNISIERUNG DES BILANZRECHTS  

(BilanzrechtsmodernisierungsgeseztɭBilmog) [BT] 16/12407; HAAKER , The Future of European 

Creditor Protection and Capital Maintenance from a German Perspective, consultabile al link 

seguente: http://www.germanlawjournal.com/pdfs/Vol13-No6/PDF_Vol_13_No_06_637-

658_Haaker%20FINAL.pdf. 
222 Oltre alla Germania e alla Spagna di cui si analizzerà infra la disciplina, hanno optato per 

ÜÕÈɯÈËÖáÐÖÕÌɯ×ÈÙáÐÈÓÌɯÈÕÊÏÌɯÓɀ$ÚÛÖÕÐÈɯȹÊÏÌȮɯÊÖÔÌɯÚÐɯöɯÎÐãɯÐÕËÐÊÈÛÖȮɯÏÈɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯÚÖÓÖɯÐÓ criterio 

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. XI-564, 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 più significativi per la materia in esame che hanno scelto di 

seguire tale modalità di recepimento si possono citare la Germania e la Spagna, 

dove il legislatore ha pref erito adottare i criteri disciplinati ai paragrafi 1 e 2 

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis della Seconda direttiva modificata e non, invece, quello di cui al § 3 

relativo al criterio del valore contabile di bilancio . 

Nei successivi paragrafi si procederà ÈɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯËÌÓÓÈ disciplina introdotta 

ÐÕɯ ØÜÌÚÛÐɯ ËÜÌɯ ÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÐɯ Ìɯ ËÌÓÓÌɯ ÙÈÎÐÖÕÐɯ ËÌÓÓɀÌÚÊÓÜÚÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÛÌÙáÖɯ ÊÙÐÛÌÙÐÖɯ

alternativo, da cui sarà possibile trarre alcune conclusioni utili per 

ÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ ȹÌɯ ÓÈɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌȺɯ ËÌÓÓÌɯ ÚÊÌÓÛÌɯ Ö×ÌÙÈÛÌɯ ËÈÓɯ ÕÖÚÛÙÖɯ ÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯ

rispetto al medesimo. 

 

 

3.1. ɬ La Germania. 

3.1.1. ɬ Il contesto in cui si sviluppa il p rovvedimento di adozione della 

direttiva  2006/68/CE. 

 

+ɀÐÕËÈÎÐÕÌɯÊÖÔ×ÈÙÈÛÐÝÈɯdelle scelte operate dai legislatori nazionali in 

merito alla disciplina della valutazione dei conferimenti in natura ɬ strettamente 

ÊÖÙÙÌÓÈÛÈɯÊÖÕɯÓÈɯ×ÙÖÉÓÌÔÈÛÐÊÈɯËÌÓÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÐÛãɯÌɯÛÜÛÌÓÈɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯɬ non può 

non prendere le mosse dal sistema tedesco, sia per ragioni di carattere storico ( si 

tratta del modello normativo in cui la difesa d el capitale sociale ha da sempre 

assunto importanza centrale) sia perché gli insegnamenti della dottrina di questo 

/ÈÌÚÌɯÏÈÕÕÖȮɯÐÕɯÜÕɯÔÖËÖɯÖɯÐÕɯÜÕɯÈÓÛÙÖȮɯÐÕÍÓÜÌÕáÈÛÖɯÓɀÐÕÛÌÙÖɯcorpus giuridico degli 

altri ordinamenti su questa fattispecie.  

La valutazione dei conferimenti in natura ɬ come già analizzato nel primo 

capitolo del presente lavoro ɬ è disciplinata nella legge sulle società per azioni 

ȹɁ ÒÛ&ɂȺȮɯÈÓɯɕɯƗƗȮɯÐÓɯØÜÈÓÌɯ×ÙÌÝÌËÌɯÜÕɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ×ÙÌÝÌÕÛÐÝÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯËÌÓÓɀÈ××ÖÙÛÖȮɯ

richiedendo una doppia dichiara zione circa la sua adeguatezza nella relazione di 

                                                                                                                                             
seguente link: http://www3.lrs.lt ȹÂÐÕȭȮɯƖƔƔƝȮɯ-ÙȭɯƕƙƘ-6945) - ha introdotto solo il criterio del 

valore contabile iscritto in bilancio).  

http://www3.lrs.lt/
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costituzione (Gründungsbericht) predisposta dai fondatori 223, seguita da una 

successiva relazione ad opera di un esperto nominato dal Tribunale o da un 

notaio224 e coronato dalla verifica sulla corrispondenza d el valore dei conferimenti 

al valore nominale delle azioni sottoscritte, ad opera del giudice 225.  

3ÈÓÌɯ ÚÐÚÛÌÔÈɯ ËÐɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ ×ÙÌÝÌÕÛÐÝÖɯ öɯ ÚÛÈÛÖɯ ÙÐÛÌÕÜÛÖɯ ɁÊÙÜÊÐÈÓÌɂɯ ×ÌÙɯ Ðɯ

creditoriȮɯ×ÖÐÊÏõɯ×ÌÙÔÌÛÛÌɯÓÖÙÖɯËÐɯÈÝÌÙÌɯÜÕɀadeguata conoscenza del patrimonio 

iniziale della sociÌÛãȮɯÌÝÐÛÈÕËÖȮɯÊÖÚĆȮɯËÌÍÐÊÐÛɯËɀinformazione e superflui costi di 

                                                 
223 La quale, come già visto nel primo capitolo, illustra i dettagli della costituzione e attesta 

ÓɀÈËÌÎÜÈÛÌááÈɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȭ Cfr. § 32 AktG ai sensi del quale: «(1) Die Gründer 

haben einen schriftlichen Bericht über den Hergang der Gründung zu erstatten (Gründungsbericht). 

(2) Im Gründungsbericht sind die wesentlichen Umstände darzulegen, von denen die Angemessenheit 

der Leistungen für Sacheinlagen oder Sachübernahmen abhängt. Dabei sind anzugeben 

 1.  die vorausgegangenen Rechtsgeschäfte, die auf den Erwerb durch die Gesellschaft hingezielt haben;  

 2.  die Anschaffungs- und Herstellungskosten aus den letzten beiden Jahren;  

 3.  beim Übergang eines Unternehmens auf die Gesellschaft die Betriebserträge aus den letzten beiden 

Geschäftsjahren. [...]». 
224 Che sostituisce in alcuni casi ɬ tra cui quello del conferimento in natura ɬ la relazione 

redatta dagli organi sociali ( Vorstand e Aufsichtsrat). Cfr. il § 33 AktG, n. 2: «(2) Außerdem hat 

eine Prüfung durch einen oder mehrere Prüfer (Gründungsprüfer) stattzufinden, wenn 

 1. ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats zu den Gründern gehört oder  

 2. bei der Gründung für Rechnung eines Mitglieds des Vorstands oder des Aufsichtsrats Aktien 

übernommen worden sind oder  

 3. ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats sich einen besonderen Vorteil oder für die 

Gründung oder ihre Vorbereitung eine Entschädigung oder Belohnung ausbedungen hat oder  

 4. eine Gründung mit Sacheinlagen oder Sachübernahmen vorliegt». 

E al n. 3 si prevede in eventuale parziale deroga che: «(3) In den Fällen des Absatzes 2 Nr. 1 und 2 

kann der beurkundende Notar (§ 23 Abs. 1 Satz 1) anstelle eines Gründungsprüfers die Prüfung im 

Auftrag der Gründer vornehmen; die Bestimmungen über die Gründungsprüfung finden sinngemäße 

Anwendung. Nimmt nicht der Notar die Prüfung vor, so bestellt das Gericht die Gründungsprüfer. 

Gegen die Entscheidung ist die Beschwerde zulässig». 
225 In tal senso dispone il § 38 del AktG, che testualmente recita: «(1) Das Gericht hat zu prüfen, 

ob die Gesellschaft ordnungsgemäß errichtet und angemeldet ist. Ist dies nicht der Fall, so hat es die 

Eintragung abzulehnen. (2) Das Gericht kann die Eintragung auch ablehnen, wenn die 

Gründungsprüfer erklären oder es offensichtlich ist, daß der Gründungsbericht oder der 

Prüfungsbericht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats unrichtig oder unvollständig ist 

oder den gesetzlichen Vorschriften nicht entspricht. Gleiches gilt, wenn die Gründungsprüfer erklären 

oder das Gericht der Auffassung ist, daß der Wert der Sacheinlagen oder Sachübernahmen nicht 

unwesentlich hinter dem geringsten Ausgabebetrag der dafür zu gewährenden Aktien oder dem Wert 

der dafür zu gewährenden Leistungen zurückbleibt. Ȼȱȼ». 2ÜÓÓɀÈÔ×ÐÌááÈɯËÌÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÐɯÊÖÕÛÙÖÓÓÐɯ

preventivo tedesco si è già detto nel capitolo precedente a cui si rinvia per maggiori 

riferimenti.  
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transazione. Si osserva226, 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 

ɁÍÖÙÛÐɂȮɯÐÕɯÎÙÈËÖɯËÐɯÚÍÙÜÛÛÈÙÌɯÓÈɯ×ÙÖ×ÙÐÈɯÍÖÙáÈɯÊÖÕÛÙÈÛÛÜÈÓÌɯ×ÌÙɯÛÙÈÚÍÌÙÐÙÌɯÛÈÓÐɯÊÖÚÛÐɯ

sulla società).   

La necessità di un controllo preventivo del valore viene poi giustificato in 

forza ËÌÓÓÌɯÊÈÙÈÛÛÌÙÐÚÛÐÊÏÌɯ×ÙÖ×ÙÐÌɯËÌÓÓɀÖ×ÌÙÈáÐÖÕÌɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÌɯËÌÓÓÌɯÚÜÌɯ

differenze rispetto a quella della acquisizione di asset da parte della società227, 

dovute alla diversa configurazione degli interessi in gioco. Si osserva anzitutto 

che, nel caso di un 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 più 

alta possibile del bene che apporta alla società (sulla base del quale ɬ 

tendenzialmente ɬ 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, che ÓɀÈÊØÜÐÚÛÖɯËÐɯÜÕɯbene in natura sopravvalutato  comporta un 

ɁÌÍÍÌÛÛÖɯÓÌÝÈɂ228Ȯɯ×ÖÐÊÏõɯÓɀÐÕÝÌÚÛÐÛÖÙÌɯÕÖÕɯÚÖÓÖɯɁvendeɂ alla società un bene a un 

prezzo eccessivo, ma continua anche a ricevere utili maggiori, in base al valore 

della pr opria quota di partecipazione (e  non, invece, proporzionato al valore del 

bene in natura che ha apportato).  

La dottrina tedesca ha, quindi , evidenziato lɀÌÍÍÐÊÈÊÐÈɯËÌÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÌÓÐÕÌÈÛÖɯ

dal § 33 AktG che, essendo strutturato in chiave di protezione preventiva, ha  

                                                 
226 V. in tal senso PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash cit., 60, e nella versione in lingua 

tedesca Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 42 ss. 
227 Ritenute, invece, assimilabili da RICKFORD, Reforming Capital, cit., 934 s. 
228 3ÌÚÛÜÈÓÔÌÕÛÌɯ Ɂeinen leverage-Effektɂȯɯ ÊÖÚĆɯPENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und 

Sachkapitalaufbringung, cit., 71. 
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dimostrato nella pratica ad eguata tutela sia per i soci sia per i creditori della 

ÚÖÊÐÌÛãȮɯ×ÙÌÝÌÕÌÕËÖɯɁÝÌÕËÐÛÌɂɯËÐɯÉÌÕÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈɯÈÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯÈɯprezzi eccessivi229 (e 

ciò a differenza di quanto avvenuto in passato attraverso il meccanismo di 

ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÚÜÊÊÌÚÚÐÝÖȮɯÝÐÎÌÕÛÌɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌÔÌÕÛÌɯÈÓÓɀÐÔ×ÓÌÔÌÕÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯ2ÌÊÖÕËÈɯ

direttiva, che si era dimostrato invece inefficiente 230). Rispetto ai risultati 

conseguiti attraverso la disciplina previgente, la dottrina più conservatrice ha, 

ØÜÐÕËÐȮɯÚÖÚÛÌÕÜÛÖɯÊÖÕɯÍÖÙáÈɯÓɀÌÍÍÐÊÈÊÐÈɯËÌÓɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯ

in natura in vigore, rilevando che sin dalla sua attuazione, non vi è stata nessun 

fenomeno di formazione fraudolenta di società per azioni 231.  

 ÕÊÏÌɯÓɀÌÚ×ÌÙÐÌÕáÈɯÔÈÛÜÙÈÛÈɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯÈɯÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÐÓÐÛãɯÓÐÔÐÛÈÛÈɯ

tedesca (GmbH) ha confermato la bontà del sistema. Per tale struttura 

organizzativa, infatti, originariamente non era prevista un a procedura di controllo 

preventiva ed esterna, né un regime di responsabilità rispetto al valore dei 

conferimenti in natura. Ciò in ragione del riconoscimento di una maggior libertà 

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 società solo conferimenti in natura effettivamente necessari per il 

ÊÖÔ×ÐÔÌÕÛÖɯËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯÚÖÊÐÈÓÌȮɯÈÎÌÕËÖɯÈÕÊÏÌɯÕÌÓɯÓÖÙÖɯÐÕÛÌÙÌÚÚÌȭɯ3ÈÓÌɯÔÖËÌÓÓÖȮɯ

                                                 
229 In tal senso PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash, cit., 60; HOMMELHOFF , in 

SCHUBERT/H OMMELHOFF , 100 Jahre moderns Aktienrecht, ZGR-Sonderheft 4, 64 s. 
230 In particolare, è 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 società di 

investimento che rivestono la forma giuridica di società di accom andita, oggetto di un'ondata 

di azioni giudiziarie. Queste società spesso acquisiscono assets altamente sopravvalutati 

(soprattutto beni immobili) dai fondatori. I co -fondatori e gli azionisti successivi acquistano le 

azioni nella convinzione che la società sia adeguatamente capitalizzata, mentre in realtà, i 

ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯ ÝÌÙÚÈÛÐɯ ȹÐÓɯ ÊËȭɯ Ɂ×ÙÌááÖɯ ËÐɯ ÈÊØÜÐÚÛÖɂȺɯ Ú×ÌÚÚÖɯ ÕÖÕɯ ÊÖÙÙÐÚ×ÖÕËÖÕÖɯ ÈÓÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÈɯ

consistenza del patrimonio sociale. La società viene liquidata dopo poco tempo e, nella norma, 

gli investimenti  degli azionisti vanno completamente persi, perché il patrimonio societario è 

già stato sottratto dai fondatori che controllano la società. Rispetto a tali casi è evidente la 

necessità di una forma di controllo preventivo, quale quella dettata dal legislat ore per gli 

È××ÖÙÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȮɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯÕÌÓÓÈɯÕÖÙÔÈÛÐÝÈɯÚÜÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÌÙɯÈáÐÖÕÐɯ×ÙÖ×ÙÐÖɯÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯËÐɯ

questa pratica già nota da tempo. Per maggiori dettagli sulla prassi delle società di 

investimento tedesche v. PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 

71 s. 
231 V. PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash, cit., 61. 
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tuttavi a, aveva mostrato di essere inadeguato nella pratica, tanto che la GmbH è 

stata qualificata in dottrina come la forma tipica preferita per formazioni fittizie di 

società allo scopo di coprire frodi e speculazioni232. Si è, dunque, osservato che se 

il sistema di autocontrolli volontari si è 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 più lo sarebbe nelle società per 

azioni233. 

Alla luce  di tali osservazioni, si è quindi rilevato che  le esperienze storiche 

(e quelle attuali relative alle società di investimento) documentano che dal punto 

di vista politico e della protezione degli azionisti un controllo preventivo 

prescritto per legge è da preferire a un controllo svolto dai soci stessi, poiché 

ØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÖɯÕÌÓÓÈɯ×ÙÈÛÐÊÈɯÚÐɯöɯÙÐÝÌÓÈÛÖɯÐÕÈËÈÛÛÖ234. 

Questa soluzione è favorita anche dal punto di vista dei costi. Senza il 

controllo di valore prescritto per legge si renderebbero necessari uno o più 

controlli di valore da parte dei fondatori o degli azionisti successivi.  

Del pari si è 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 

responsabilità personale, gli amministratori tipicamente si rivolgono ad esperti 

esterni per ottenere una corretta valutazione del bene, il cui compenso è 

ÚÖÓÐÛÈÔÌÕÛÌɯ×ÈÙÐɯÈɯØÜÌÓÓÖɯÙÐÊÏÐÌÚÛÖɯËÈÓÓɀesperto nominato dal tribunale 235.  

%ÈÙɯÚÝÖÓÎÌÙÌɯÐÓɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯËÈÓÓɀÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯÈÕáÐÊÏõɯËÈɯÜÕɯ

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 V. al riguardo BACHMANN , Die Deutsche Volkswirtschaft, 1935, 1121, che definisce la GmbH lo 

strumento per eccellenza per la conduzione di affari speculativi e fr audolenti (testualmente: 

«bevorzugte Rechtsform für Schwindelgründungen, Verschiebebahnhöfe, Dachgesellschaften, 

waghalsige Spekulationsunternehmen, kurz der Deckmantel zum Konkursbetrug»). 
233 Cfr. PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash, cit., 62, i quali concludono affermando che 

«the necessary level of protection cannot be achieved by imposing a regime based on self-control». 
234 A tale conclusione giunge anche il rapporto ROHG, pubblicato in SCHUBERT/H OMMELHOFF , 

100 Jahre moderns Aktienrecht, ZGR-Sonderheft 4, 162 s. 
235 PENTZ ɬ PRIESTER ɬ 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 è stato ritenuto adatto a garantire u n livello di protezione per i 

creditori e gli azionisti conforme alla normativa vigente 236. 

-ÖÕÖÚÛÈÕÛÌɯÓÈɯÍÖÙÛÌɯËÐÍÌÚÈɯËÌÐɯÙÐÚÜÓÛÈÛÐɯÖÛÛÌÕÜÛÐɯÎÙÈáÐÌɯÈÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯ

disciplina di valutazione dei conferimenti in natura prevista dal § 33 e seguenti 

dellɀ ÒÛ&ȮɯÎÐãɯËÈɯÛÌÔ×ÖȮɯÈÕÊÏÌɯÐÕɯ&ÌÙÔÈÕÐÈȮɯÚÐɯöɯÐÕÐáÐÈÛÖɯÈɯËÐÚÊÜÛÌÙÌɯËÌÓÓɀÌÚÐÎÌÕáÈɯ

di un cambiamento nel sistema al fine di una riduzione dei tempi e dei costi della 

procedura di conferimento.  

In questo contesto si colloca la proposta del Consiglio dei Minis tri tedesco 

in data 29 novembre 2004 sulle modifiche alla Seconda direttiva, volta ad 

introdurre delle eccezioni al regime previgente in specifici casi, che ha ottenuto un 

discreto consenso tra gli studiosi tedeschi perché non comportava ÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÐɯ

un sÐÚÛÌÔÈɯ ËÐɯ Ɂsole controlɂɯ ËÈɯ ×ÈÙÛÌɯ ËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯ ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯ Öɯ ËÌÓɯ ÚÖÊÐÖɯ

conferente237. Si è affermato, infatti, che le eccezioni proposte al sistema 

tradizionale di valutazione dei conferimenti in natura apparivano  valide in 

                                                 
236 Parte della dottrina ( PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 69 

ss.) si è poi posta la questione se il sistema di protezione esistente caratterizzato in chiave 

preventiva possa essere astrattamente sostituito da un sistema di controlli esterni successivi. 

Alla stregua di un tale secondo modello, la società potrebbe essere costituita e registrata, senza 

che sia stato ancora effettuato alcun controllo sulla sua consistenza patrimoniale, rimandando 

solo a posteriori, specialmente nella fase delle procedure di insolvenza, la verifica 

ËÌÓÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÐÛãɯËÌÎÓÐɯÈ××ÖÙÛÐɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÐȭɯ4ÕÈɯÙÐÓÌÝÈÕÛÌɯÊÙÐÛÐÊÈɯÈɯÛÈÓÌɯÚÐÚÛÌÔÈɯöɯÊÏÌɯÚÖÓÖɯÐÕɯÈÓÊÜÕÐɯ

casi si verificherebbe se il conferimento 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 In tal senso, tra gli altri, PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash, cit., 64, che definiscono 

la proposta «welcome in principle» (in Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 76: ɁDiese Vorschläge 

sind im Grundsatz zu begrüßenɂȺɯÔÈɯËÈɯËÌÍÐÕÐÙÌɯÕÌÓɯËÌÛÛÈÎÓÐÖȭɯ4ÕɀÖ×ÐÕÐÖÕÌɯÕÌÎÈÛÐÝÈȮɯÐÕÝÌÊÌȮɯ

ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈɯÛÈÓÌɯ×ÙÖ×ÖÚÛÈɯÚÐɯÓÌÎÎÌɯÕÌÓÓÌɯÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÐɯÙÈÎÎÐÜÕÛÌɯËÈÓÓɀArbeitsgruppe Europäisches 

Gesellschaftsrecht (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 Europe, in ZIP, 

2003, 863 ss., che aveva dato parere negativo ad essa affermando che «Dem Vorschlag, in den 

genannten Fällen auf eine sachverständige Wertprüfung der Sacheinlagen zu verzichten, ist in dieser 

Allgemeinheit nicht zu folgen». 
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quanto 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 effettÜÈÛÖɯ ÌÚÊÓÜÚÐÝÈÔÌÕÛÌɯ ËÈÓÓɀÖÙÎÈÕÖ di 

amministrazione anziché da organi indipendenti 238. 

Più in particolare, quando ancora la direttiva 2006/68/CE era in fase di 

elaborazione, la dottrina tedesca aveva già 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 è plausibile che anche un esperto, chiamato per il controllo del 

valore ai sensi del § 33 e ss. AktG, si attenga comunque ad esso239. Si è, peraltro, 

criticamente osservato che ove il mercato fosse in crescita, è possibile che tali titoli 

vengano sopravvalutati nel caso la valutazione sia effettuata dai membri 

ËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯËÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈáÐÖÕÌȮɯÙÐÚÊÏÐÖɯÊÏÌȮɯÐÕÝÌÊÌȮɯÚÐɯÌÚÊÓÜËÌɯȹÈÓÔÌÕÖɯÐÕɯÓÐÕÌÈɯ

teorica) quando vi sia stato un controllo da parte di un esperto esterno240.  

                                                 
238 Così PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 76. 
239 In questo senso PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 76. 

"ÙÐÛÐÊÖȮɯÐÕÝÌÊÌɯÓɀArbeitsgruppe Europäisches Gesellschaftsrecht, cit., 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 è possibile che esso, a causa di un 

mercato ristretto o di basso volume di scambi, perda di significato («Dem Vorschlag, bei der 

Einbringung börsennotierter Wertpapiere auf eine sachverständige Wertprüfung zu verzichten, ist 

zuzugeben, daß der ɬ gewichtete durchschnittliche - Börsenkurs bei der Bewertung von 

Kapitalmarkttiteln eine zentrale Rolle spielt. Im Einzelfall kann er aber, etwa aufgrund einer Marktenge 

oder eines zu geringen Handelsvolumens, an Aussagekraft verlieren. Außerdem sind Wertverzerrungen 

in einem haussierenden oder baissierenden Börsenumfeld vorstellbar»). 
240 V. PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 76 ss. che analizzano 

il caso in cui il prezzo  ËÐɯÔÌÙÊÈÛÖɯÙÐÚÜÓÛÐɯÐÕÍÓÜÌÕáÈÛÖɯËÈɯÌÝÌÕÛÐɯÚÛÙÈÖÙËÐÕÈÙÐɯȹÐÕÊÓÜÚÈɯÓɀÐÓÓÐØÜÐËÐÛãɯ

del mercato rispetto ai titoli o agli strumenti di mercato monetario interessati), che causino una 

ÕÖÛÌÝÖÓÌɯ ÝÈÙÐÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯ ËÌÓɯ ÉÌÕÌɯ ÐÕɯ ÕÈÛÜÙÈɯ ÈÓɯ ÔÖÔÌÕÛÖɯ ËÌÓÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÖɯ È××orto. Al 

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, 

ËÌÓÓɀ ÒÛ&ɯÌȮɯØÜÐÕËÐȮɯÚÈÙÌÉÉÌɯËÈɯÊÖÕÚÐËÌÙÈÙÚÐɯÜÕÈɯɁÕÖÛÌÝÖÓÌɯÝÈÙÐÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɂɯÖÎÕÐɯÊÈÚÖɯÐÕɯ

ÊÜÐɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯÕÖÕɯÚÐÈɯÔÖËÐÍÐÊÈÛÖɯÚÖÓÖɯÓÌÎÎÌÙÔÌÕÛÌɯȹÖÚÚÐÈɯÕÖÕɯÚÐɯÛÙÖÝÐɯ×ÐķɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓɯÕÖÙÔÈÓÌɯ

ÐÕÛÌÙÝÈÓÓÖɯËÐɯÝÈÓÖÙÌȺɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓɯÝÈÓÖÙÌɯËÌÛÌÙÔÐÕÈÛÖɯÈÓɯÔÖÔÌÕÛÖɯËÌÓÓɀÈ××ÖÙÛÖȮɯÈÓɯÍÐÕÌɯËÐɯÕÖÕɯ

lasciare spazio a una manipolazione maggiore. Come si indicherà 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 già 

constatati da esperti e i requisiti previsti dal § 33, comma 2, AktG riguardo 

ÈÓÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯ ËÐɯ ÜÕÈɯ ÐÚ×ÌáÐÖÕÌɯ ÌÚÛÌÙÕÈȮɯ×ÈÙÙÌÉÉÌÙÖɯ ÙÐÚ×ÌÛÛÈÛÐɯ ÈÓÔÌÕÖɯ ÐÕɯ ÓÐÕÌÈɯËÐɯ

principio 241.  

Parallelamente, però, rispetto al criterio  del valore contabile di bilancio si 

erano manifestate delle perplessità. 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 è presente nel caso il 

valore debba essere ricavato dal bilancio242, con il conseguente rischio di una 

valutazione non  più  aggiornata. 

+Èɯ ÔÈÕÊÈÕáÈɯ ËÐɯ ÜÕɯ ÓÐÔÐÛÌɯ ÛÌÔ×ÖÙÈÓÌɯ ÊÏÌɯ ÎÈÙÈÕÛÐÚÊÈɯ ÓɀÈÛÛÜÈÓÐÛãɯ ËÌÓÓÈɯ

valutazione è 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 è già dato conto. 

Per rimediarvi sono stati proposti alcuni correttiv i, tra cui quello di 

introdurre  ÜÕɯ ÙÐÎÖÙÖÚÖɯ ÖÉÉÓÐÎÖɯ ËÐɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ ÚÜÓÓɀÌÚÈÛÛÌááÈɯ ËÌÐɯ ËÈÛÐɯ Èɯ ÊÈÙÐÊÖɯ

deÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯËÐɯÎÌÚÛÐÖÕÌȮɯÊÖÕɯÐÓɯÙÐÚÊÏÐÖȮɯÛÜÛÛÈÝÐÈȮɯËÐɯÜÕɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ×ÖÊÖɯÖÎÎÌÛÛÐÝÖȮɯ

ÌÚÚÌÕËÖɯÐɯÊÖÔ×ÖÕÌÕÛÐɯËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯÔÌËÌÚÐÔÖɯ×ÙÖÉÈÉÐÓÔÌÕÛÌɯɁËÐɯ×ÈÙÛÌɂ244. 

                                                                                                                                             
tenuto conto di tali osservazioni e in punto di disciplina ha espressamente precisato cosa 

debba intendersi per variazione notevole del valore.  
241 PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 76. 
242 PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 76, i quali affermano: 

«ȱ (1) Soweit im dritten Fall, ohne Unterschied hinsichtlich ihrer  aktualität, die Werte aus der Bilanz 

des letzten vorausgegangenen Geschäftsjahres genügen sollen, besteht aus Sicht des 

Minderheitenschutzes ein Wertungswiderspruch zur zweiten Ausnahme, weil dort mit drei Monaten 

eine zeitnahe Bewertung vorausgesetzt wird, der im Falle des Ansatzes der Bilanzwerte fehlt». 
243 5ȭɯÓÌɯÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÐɯËÌÓÓɀArbeitsgruppe Europäisches Gesellschaftsrecht, cit., in cui si sottolinea che 

il criterio in esame «birgt der generelle Verzicht auf eine zeitnahe Bewertung beträchtliche Gefahren, 

die durch das Recht der aktionärsminderheit, bei Gericht eine sachverständige Prüfung zu beantragen, 

nicht vollständig ausgeräumt werden». 
244 Così PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 77, accompagnato 

per il caso di conferimento in fase di costituzione della società dal correttivo previsto dal § 32 

della legge sulle società per azioni, secondo cui devono essere svelati anche i negozi giuridici 
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In alternativa ɬ soluzione ritenuta preferibile ɬ assicurando almeno 

ÓɀÈÛÛÜÈÓÐÛãɯËÌÐɯÝÈÓÖÙÐɯÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÓɀÐntroduzione di un limite temporale per il bilancio 

utilizzato per la valutazione (limite individuato da questa dottrina nel termine di 

ÖÛÛÖɯÔÌÚÐɯ×ÙÐÔÈɯËÐɯÈÚÚÖÓÝÌÙÌɯÎÓÐɯÖÉÉÓÐÎÏÐɯ×ÙÌÝÐÚÛÐɯ×ÌÙɯÓɀÈ××ÖÙÛÖɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȺ245.  

 

 

3.1.2. ɬ La disciplina tedesca di adozio ne della Direttiva.  

 

0ÜÌÚÛÌɯ ×ÌÙ×ÓÌÚÚÐÛãɯ ÐÕɯ ÔÌÙÐÛÖɯ ÈÓÓɀÌÊÊÌáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯ ÚÖÕÖɯ

probabilmente alla base della scelta del legislatore tedesco di non adottare tale 

criterio al momento del recepimento delle previsioni della direttiva 2006/68/CE, 

allÈɯØÜÈÓÌɯöɯÚÛÈÛÈɯËÈÛÈɯÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÌÓÓÈɯɋ+ÌÎÎÌɯËÐɯÙÌÊÌ×ÐÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯ

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 società quotate246. 

                                                                                                                                             
precedenti aventi ad oggetto il bene conferito (che sono particolarmente importanti per un 

aumento artificiale del valore contabile).  
245 «Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich, auch in diesem Fall zumindest die Aktualität der Werte 

durch ein bestimmtes Höchstalter der Bilanz (z.B. acht Monate vor Erfüllung der Einlagepflicht) zu 

sichern»: PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 77. 
246 Gesetz zur Umsetzung der Aktionärsrechterichtlinie (ARUG), vom 30 Juli 2009, pubblicato sulla 

Gazzetta Ufficiale (Das Bundesgesetzblatt), 2009, Teil I, Nr. 50, pubblicata a Bonn il 4 Agosto 

2009, e disponibile anche sul sito internet  www.bundesgesetzblatt.de. Occorre precisare che il 

testo di legge vigente è frutto di una rielaborazione del progetto originario ( Referentenentwurf), 

ÔÖËÐÍÐÊÈÛÖɯÈɯÍÙÖÕÛÌɯËÌÓÓÌɯÊÙÐÛÐÊÏÌɯÈËɯÌÚÚÖɯÈ××ÖÙÛÈÛÌɯËÈÓÓɀHadelsrechtsausschuss des Deutschen 

Anwaltvereins: Stellungnahme ȹ# 5ȯɯ"ÖÔÔÐÚÚÐÖÕÌɯ×ÌÙɯÐÓɯËÐÙÐÛÛÖɯÊÖÔÔÌÙÊÐÈÓÌɯËÌÓÓɀ ÚÚÖÊÐÈáÐÖÕÌɯ

degli avvocati tedeschi), in NZG, 2008, 534 ss. Sul progetto originario v. altresì SAUTER, Der 

Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionärsrechterichtlinie (ARUG), consultabile 

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 ARUG ɬ Inhalt und wesentliche Aenderungen gegenueber dem 

Referentenentwurf, in ZIP, 2008, 2145 ss.; BÖTTCHER, Die kapitalschutzerechtlichen Aspekte der 

Aktionaersrechterichtlinie (ARUG), in NZG, 2008, 481 ss.; DRINHAU SEN-KEINATH , 

Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung Aktionaersrichtlinie (ARUG) ɬ Weitere Schritte zur 

Modernisierung des Aktienrechts, in Betriebs-Berater, BB, 2008, 2078 ss.; KLASEN, Recht der 

Sacheinlage: Rechtliche Rahmenbedingungen ɬ Neuerungen durch MoMiG und ARUG, in BB, 2008, 

2694 ss.; PASCHOS-GOSLAR, Der Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 

Aktionaersrechterichtlinie (ARUG) aus Sicht der Praxis, in AG, 2008, 605 ss.; ZETZSCHE, Die naechste 

ɁÒÓÌÐÕÌɂɯ  ÒÛÐÌÕÙÌÊÏÛÚÙÌÍÖÙÔȯɯ #ÌÙɯ 1ÌÍÌrentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 

Aktionaersrechterichtlinie (ARUG), in Der Konzern, 2008, 321 ss.; SCHÄFER, Konzern 2008, 407 ss.; 

http://www.bundesgesetzblatt.de/
http://ilf-frankfurt.de/
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Il provvedimento di adozione tedesco prevede, infatti, la possibilità di 

superare la necessità di una valutazione da parte di un esperto in due (soli) casi, 

disciplinati dal § 33a AktG  247, ossia:  

(i) per i titoli o strumenti del mercato monetari o, la cui valutazione è fatta 

coincidere con il prezzo ponderato a cui sono stati scambiati durante gli ultimi tre 

mesi248 prima del giorno del loro effettivo conferimento su uno o più mercati 

organizzati 249; 

                                                                                                                                             
WESTERMANN , ZHR 172 (2008), 144 ss.; HANDELSRECHTSAUSSCHUSS DES DAV,  in   NZG, 2008, 

540. 

Sulla disciplina attua lmente in vigore in dottrina v. BAYER-SCHMIDT , Die Reform, cit., 805 ss.; 

BAYER, § 33a, in SCHMIDT -LUTTER Aktiengesetz: AktG, Schmidt (Otto), Köln, 2010; DRINHAUSEN -

KEINATH  Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionaersrechterichtlinie (ARUG), 

in Betriebs-Berater, BB, 2009, 64 ss.; HERRLER-REYMANN , Die Neuerungen im Aktienrecht durch das 

ARUG ɬ Unter besonderer Beruecksichtigung der Neuergelung zur Hauptversammlung und zur 

Kapitalaufbringung bei der AG ɬ (Teil 2), in  DNotZ, 2009, 914 ss.; MERKNER-DECKER, Vereinfachte 

Sachkapitalerhoehung nach dem ARUG ɬ Wertvolle Deregulierung oder Regelung auf dem Papier?, in 

NZG, 2009, 887 ss.; PASCHOS-GOSLAR, Der Regierungsentwurf des Gesetz zur Umsetzung der 

Aktionaersrechterichtlinie (ARUG), in AG, 2009, 14 ss.; PENTZ , § 23-53, in Münchener Kommentar 

zum Aktiengesetz, München,  2012, 161 ss.; BDI, Stellungnahme vom 23 Februar 2009,  consultabile 

al seguente indirizzo:  www.bdi-online.de/Dokumente/neu_BDI_SN_ARUG-RegE_120209.pdf. 
247 (ÓɯØÜÈÓÌȮɯÐÕÛÐÛÖÓÈÛÖɯɁSachgründung ohne externe GründungsprüfungɂȮɯÙÌÊÐÛÈȯɯɋ(1) Von einer 

Prüfung durch Gründungsprüfer kann bei einer Gründung mit Sacheinlagen oder Sachübernahmen (§ 

33 Abs. 2 Nr. 4) abgesehen werden, soweit eingebracht werden sollen: 

1. übertragbare Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 1a 

des Wertpapierhandelsgesetzes, wenn sie mit dem gewichteten Durchschnittspreis bewertet werden, zu 

dem sie während der lette drei Monate vor dem Tag ihrer tatsächlichen Einbringung auf einem oder 

mehreren organisierten Märkten im Sinne von § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt 

worden sind, 

2. andere als die in Nummer 1 genannten Vermögensgegenstände, wenn eine Bewertung zu Grunde 

gelegt wird, die ein unabhängiger, ausreichend vorgebildeter und erfahrener Sachverständiger nach den 

allgemein anerkannten Bewertungsgrundsätzen mit dem beizulegenden Zeitwert ermittelt hat und 

wenn der Bewertungsstichtag nicht mehr als sechs Monate vor dem Tag der tatsächlichen Einbringung 

liegt». 
248 Stabilendo un periodo di tempo di tre mesi, il legislatore si riallaccia al § 5 della legge sulle 

contrattazioni di borsa e alla giurisprudenza della Corte di Giustizia Federa le e della Corte 

2Ü×ÌÙÐÖÙÌȭɯ(ÕÍÈÛÛÐȮɯÓÖɯÚÛÌÚÚÖɯÛÌÙÔÐÕÌɯöɯËÌÛÛÈÛÖɯÐÕɯÔÈÛÌÙÐÈɯËÐɯÖÍÍÌÙÛÌɯËɀÈÊØÜÐÚÛÖɯÌɯËÐɯÛÙÈÚÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯ

di titoli, dal momento che questo valore viene costantemente determinato e pubblicato 

ËÈÓÓɀ(ÚÛÐÛÜÛÖɯ%ÌËÌÙÈÓÌɯ×ÌÙɯÓÈɯÚÖÙÝÌÎÓÐÈÕáÈɯËÌÐɯÚÌÙÝÐái finanziari. Inoltre, secondo il parere del 

legislatore, il termine di tre mesi garantisce nella regola una valutazione sufficientemente 

attendibile. In questi termini BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 807. DRINHAUSEN -KEINATH , 

Referentenentwurf, cit., 2079. 
249 La 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 

http://www.bdi-online.de/Dokumente/neu_BDI_SN_ARUG-RegE_120209.pdf
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(ii) per le attività finanziarie diverse da quelle citate nel punto precedente, 

ØÜÈÕËÖɯÝÐÌÕÌɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯÜÕÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÊÏÌɯÈÛÛÌÚÛÐɯÐÓɯɁbeizulegenden Zeitwertɂ250 da 

parte di un esperto indipendente e sufficientemente formato e istruito 251, purché la 

ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ×ÙÌÊÌËÈɯÓÈɯËÈÛÈɯËÌÓÓɀÌÍÍÌÛÛÐÝÖɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÕon più di sei mesi252.  

Si impone, tuttavia, necessariamente il ritorno al regime ordinario previsto 

dal § 33 AktG qualora253 il prezzo medio ponderato dei titoli o degli strumenti del 

                                                                                                                                             
valore reale, e una valutazione da parte di un esperto sembra quindi superflu a: così BAYER-

SCHMIDT , Op. cit., 806. 
250 +Èɯ×ÈÙÖÓÈɯÝÐÌÕÌɯÛÙÈËÖÛÛÈɯÊÖÕɯÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯɁfair valueɂȮɯÐÓɯÊÏÌȮɯ×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯÕÖÕɯÝÐÌÕÌɯÐÕÛerpretato 

dalla dottrina tedesca ÕÌÓɯÚÌÕÚÖɯËÌÓÓɀÌÚÊÓÜÚÐÖÕÌɯËÌÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯnon-IAS compliant. Al riguardo v. 

ARNOLD , in Kölner Komm., AktG, Bd. 1, Köhln, 2010, § 33a, Rdn. 12, 638 che precisa [traduzione] 

ɁÐÓɯ×ÌÙÐÛÖɯËÌÝÌɯÈÊÊÌÙÛÈÙÌȮɯÊÖÕÍÖÙÔÌÔÌÕÛÌɯÈÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÌɯÈÐɯÊÙÐÛÌÙÐɯÎÌÕÌÙÈÓÔÌÕÛÌɯÙÐÊÖÕÖÚÊÐÜÛÐȮɯÐÓɯ

beizulegender Zeitwert (fair valueȺɂȰɯSAUTER, Referentenentwurf, cit., 6, che precisa «Die Bewertung 

hat zwingend mit dem Zeitwert (fair value) zu erfolgen ɬ andere Bewertungsmaßstäbe entsprechen 

nicht den Vorgaben der geänderten Kapitalrichtlinie». Negli stessi termini BÖTTCHER, Die 

kapitalschutzrechtlichen, cit., 481; SCHÄFER, Vereinfachung der Kapitalrichtlinie-Sacheinlage, 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 nel la traduzione in ted esco della Direttiva sia con riferimento al criterio della 

ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯȹÊÖÔÔÈɯÚÌÊÖÕËÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis) sia a quello del valore ricavato dai 

conti obbligatori (comma terzo della norma citata) deve avere necessariamente il medesimo 

significato.  +ɀ ȭɯÊÖÕÊÓÜËÌɯ×ÖÐɯ×ÙÌÊÐÚÈÕËÖɯÊÏÌɯÐÕɯÌÕÛÙÈÔÉÐɯÐɯÊÈÚÐɯÛÈÓÌɯÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÖɯËÌÝÌɯÌÚÚÌÙÌɯ

ÙÐÊÖÕËÖÛÛÖɯÈÓÓɀɁErmittlung aktueller VerkehrswerteɂȮɯossia al valore attuale di scambio dei beni da 

ÊÖÕÍÌÙÐÙÌȭɯ/ÈÙÓÈÕÖɯËÐɯÝÈÓÖÙÌɯɁÈÛÛÜÈÓÌɂɯÈÕÊÏÌɯBAYER-SCHMIDT , Op. cit., 810. 
251 "ÖÕɯ ÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯ ɁÚÜÍÍÐÊÐÌÕÛÌÔÌÕÛÌɯ ÍÖÙÔÈÛÖɯ Ìɯ ØÜÈÓÐÍÐÊÈÛÖɂȮɯ ÓÈɯ ÕÖÙÔÈɯ ÚÐɯ ËÐÚÊÖÚÛÈɯ ËÈÓÓÈɯ

ÍÖÙÔÜÓÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯ ƕƔ-bis, comma 2, della Seconda direttiva modificata che parla, 

ÐÕÝÌÊÌȮɯËÐɯɁÌÚ×ÌÙÛÖɯÙÐÊÖÕÖÚÊÐÜÛÖɯÌɯÐÕËÐ×ÌÕËÌÕÛÌɁȭɯ0ÜÌÚÛÈɯËÌÝÐÈáÐÖÕÌɯÕÖÕɯöɯÛÜttavia considerata 

ÜÕɯÊÖÕÛÙÈÚÛÖɯÛÙÈɯÕÖÙÔÈÛÐÝÌȭɯ/ÐÜÛÛÖÚÛÖȮɯÐÓɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯɁÚÜÍÍÐÊÐÌÕÛÌÔÌÕÛÌɯÐÚÛÙÜÐÛÖɯÌɯ

ØÜÈÓÐÍÐÊÈÛÖɂȮɯÎÐãɯÜÛÐÓÐááÈÛÈɯÕÌÓɯɕɯƗƗȮɯÊÖÔÔÈɯƘȮɯÕÜÔÌÙÖɯƕɯ ÒÛ&ɯȹÌɯÕÌÓɯɕɯƕƘƗȮɯÊÖÔÔÈɯƕȮɯÕÜÔÌÙÖɯƕɯ

 ÒÛ&ȺȮɯ Ìɯ ÎÐãɯ ËÌÓÐÕÌÈÛÈɯ ÕÌÓÓɀÖÙÐÌÕÛÈÔÌÕÛÖɯ ÎÐÜrisprudenziale e nella letteratura, garantisce 

ÓɀÌØÜÐÝÈÓÌÕáÈɯÊÖÕɯÐɯÙÌØÜÐÚÐÛÐɯËÌÓɯÙÌÎÖÓÈÙÌɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯËÐɯÝÈÓÖÙÌɯÌɯÛÐÌÕÌɯ×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÔÌÕÛÌɯÊÖÕÛÖɯËÌÓÓÌɯ

intenzioni di base del legislatore europeo (che rimanda la questione della definizione di 

ɁÊÖÔ×ÌÛÌÕáÈɂɯËÌÓɯ×ÌÙito ai singoli Stati membri). La dottrina che ha fatto queste osservazioni 

ÏÈɯ ÊÖÕÊÓÜÚÖɯ ÊÏÌɯ ÝÖÓÌÕËÖɯ ÛÌÕÌÙÌɯ ÐÕɯ ÊÖÕÚÐËÌÙÈáÐÖÕÌɯ ØÜÌÚÛɀÈÚ×ÌÛÛÖɯ ÍÖÕËÈÔÌÕÛÈÓÌɯ

ËÌÓÓɀÌØÜÐÝÈÓÌÕáÈȮɯÕÌɯÚÌÎÜÌɯÊÏÌɯÈÕÊÏÌɯÐÓɯÛÌÙÔÐÕÌɯɁÐÕËÐ×ÌÕËÌÕÛÌɂɯȹÕÖÕɯÔÌÎÓÐÖɯÚ×ÌÊÐÍÐÊÈÛÖɯÕÌÓÓÈɯ

Seconda direttiva modificata) va interpretato nel senso della mancanza di un motivo di 

eccezione di cui al § 33, comma 5 AktG. Così BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 810 s. 
252 Il § 33a si applica solo alla costituzione di società mediante apporti in natura, ma tramite 

rimando p uò essere applicato anche in tutte le varianti di effettivo aumento del capitale reale ɬ 

ossia nel caso di aumento di capitale ordinario (v. § 183a) di aumento di capitale condizionato 

(v. § 194), nel caso di capitale approvato (v. § 205, comma 5) ɬ e di acquisizione post 

costituzione (v. § 52, comma 4). 
253 V. § 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 straordinarie254, o quando si può presumere che il valore attuale delle 

altre attività finanziare (di cui al § 1, n. 2), nel giorno del loro effettivo 

conferimento, sia notevolmente diminuito rispetto al valore risultante dalla 

valutazione delÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯÈɯÊÈÜÚÈɯËÐɯÊÐÙÊÖÚÛÈÕáÌɯÕÜÖÝÌɯÖɯÙÌÚÌɯÕÖÛÌ255.  

Così facendo il legislatore tedesco si è accostato solo parzialmente alle 

nuove opzioni previste dagli articoli 10 -bis e 10-ter della Seconda direttiva 

modificata. Il § 33a traspone, infatti, in legge nazionale solo i casi di eccezione di 

ÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis, commi 1 e 2 (non il criterio del valore contabile di bilancio di 

ÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis, comma 3 della Seconda direttiva) e ad essi sono, peraltro, 

accostati dei correttivi a rafforzamento del la disciplina stessa. 

$ɀ, infatti, interessante osservare in linea generale ɬ nonostante la presente 

ricerca si concentri sul criterio non adottato dal legislatore tedesco ɬ come la 

&ÌÙÔÈÕÐÈȮɯ×ÈÌÚÌɯËÈɯÚÌÔ×ÙÌɯÔÖÓÛÖɯÐÔ×ÌÎÕÈÛÖɯÕÌÓÓɀÐÕËÐÝÐËÜÈáÐÖÕÌɯËÐɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕe a 

ÛÜÛÌÓÈɯËÌÐɯÊÙÌËÐÛÖÙÐɯÚÖÊÐÈÓÐɯÌȮɯÐÕɯ×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌȮɯËÌÓÓɀÐÚÛÐÛÜÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌȮɯÏÈɯ

ritenuto necessario apportare alle due eccezioni introdotte al sistema tradizionale 

                                                                                                                                             
außergewöhnliche Umstände erheblich beeinflusst worden ist oder wenn anzunehmen ist, dass der 

beizulegende Zeitwert der anderen Vermögensgegenstände (Absatz 1 Nr. 2) am Tag ihrer tatsächlichen 

Einbringung auf Grund neuer oder neu bekannt gewordener Umstände erheblich niedriger ist als der 

von dem Sachverständigen angenommene Wert». 
254 V. § 33a, comma 2: in questo caso, infatti, il prezzo medio in borsa non rispecchia più il 

ÝÈÓÖÙÌɯÙÌÈÓÌȮɯÍÈÊÌÕËÖɯËÌÊÈËÌÙÌɯÓÌɯÉÈÚÐɯ×ÌÙɯÓɀÖ×áÐÖÕÌɯËÐɯËÐÚ×ÌÕÚÈȯɯÊÖÚĆɯBAYER-SCHMIDT , Op.  cit., 

809 S. Secondo la motivazione del progetto di legge, ciò può accadere quando lo scambio dei 

titoli o degli strumenti di mercato monetario non è 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 

ÚÛÈÉÐÓÐááÈÙÌɯÐÓɯÛÐÛÖÓÖɯÊÏÌɯÈÝÝÌÕÎÈÕÖɯÕÌÎÓÐɯÈÔÉÐÛÐɯËÌÓÓÈɯÊÖÚÐËËÌÛÛÈɯÕÖÙÔÈÛÐÝÈɯɁSafe Harbourɂȭɯ2ÜÓɯ

punto v. DRINHAUSEN -KEINATH , Referentenentwurf, cit., 2079. 
255 Indipendentemente dal fatto che una valutazione sia già stata eseguita, dovrà 

obbligatoriamente essere effettuato un regolare procedimento esterno di omologazione, se il 

ÝÈÓÖÙÌɯËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÈɯÕÌÓɯÎÐÖÙÕÖɯËÌÓÓÈɯÚÜÈɯÌÍÍÌÛÛÐÝÈɯÙÌÎÐÚÛÙÈáÐÖÕÌɯÙÐÚÜÓÛÐɯÕÖÛÌÝÖÓÔÌÕÛÌɯ

minore rispetto al valore stabilito durante la valutazione, a causa d i circostanze nuove o non 

note in precedenza. In questo caso, infatti, la nuova valutazione non è un procedimento 

superfluo, ma uno strumento di protezione degli interessi dei creditori e degli azionisti: così 

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 società opta per la 

cosiddetta costituzione Ɂsemplificataɂ di una società mediante apporti in natura 

ÚÌÕáÈɯ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÖÔÖÓÖÎÈáÐÖÕÌɯÌÚÛÌÙÕÈȮɯÐÓɯɁ×ÙÌááÖɂɯ×ÌÙɯÓÈɯËÐÚ×ÌÕÚÈɯËÈɯÛÈle 

procedimento è, 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 § 37 AktG, anche le disposizioni ulteriori previste dal  § 

37a257, ossia: (i) si devono specificare le ragioni che hanno indotto ad optare per il 

regime speciale ËÐɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌȮɯ ÓɀÖÎÎÌÛÛÖɯ Ìɯ ÓÌɯ ÊÈÙÈÛÛÌÙÐÚÛÐÊÏÌɯ Ú×ÌÊÐÍÐÊÏÌ del 

conferimento in natura, nonché i metodi utilizzati per la valutazione del 

ÔÌËÌÚÐÔÖȰɯȹÐÐȺɯöɯÕÌÊÌÚÚÈÙÐÈɯÓÈɯËÐÊÏÐÈÙÈáÐÖÕÌɯÊÐÙÊÈɯÓɀÐÕÌÚÐÚÛÌÕáÈɯËÐɯÍÈÛÛÐɯÌÊÊÌáÐÖÕÈÓÐɯÖɯ

nuovi che abbiano influito sensibilmente sul valore del bene oggetto di 

conferimento; (ii i) infine , devono essere allÌÎÈÛÐɯ ÓÈɯ ×ÌÙÐáÐÈɯ ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖ o i 

                                                 
256 Al riguardo v. BAYER, § 33a, cit., punto n. 16. 
257 Che testualmente prevede: «(1) Wird nach § 33a von einer externen Gründungsprüfung 

abgesehen, ist dies in der Anmeldung zu erklären. Der Gegenstand jeder Sacheinlage oder 

Sachübernahme ist zu beschreiben. Die Anmeldung muss die Erklärung enthalten, dass der Wert der 

Sacheinlagen oder Sachübernahmen den geringsten Ausgabebetrag der dafür zu gewährenden Aktien 

oder den Wert der dafür zu gewährenden Leistungen erreicht. Der Wert, die Quelle der Bewertung 

sowie die angewandte Bewertungsmethode sind anzugeben.  

(2) In der Anmeldung haben die Anmeldenden außerdem zu versichern, dass ihnen außergewöhnliche 

Umstände, die den gewichteten Durchschnittspreis der einzubringenden Wertpapiere oder 

Geldmarktinstrumente im Sinne von § 33a Abs. 1 Nr. 1 während der letzten drei Monate vor dem Tag 

ihrer tatsächlichen Einbringung erheblich beeinflusst haben könnten, oder Umstände, die darauf 

hindeuten, dass der beizulegende Zeitwert der Vermögensgegenstände im Sinne von § 33a Abs. 1 Nr. 2 

am Tag ihrer tatsächlichen Einbringung auf Grund neuer oder neu bekannt gewordener Umstände 

erheblich niedriger ist als der von dem Sachverständigen angenommene Wert, nicht bekannt geworden 

sind. 

 (3) Der Anmeldung sind beizufügen: 

 1. Unterlagen über die Ermittlung des gewichteten Durchschnittspreises, zu dem die einzubringenden 

Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente während der letzten drei Monate vor dem Tag ihrer 

tatsächlichen Einbringung auf einem organisierten Markt gehandelt worden sind, 

 2. jedes Sachverständigengutachten, auf das sich die Bewertung in den Fällen des § 33a Abs. 1 Nr. 2 

stützt». 
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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 particolarità valgono anche, parzialmente, per quanto riguarda il 

procedimento di omologazione interno. Tale procedimento rimane obbligatorio, 

ma il consiglio può rinunciare, in base al § 34, comma 2, frase 3 AktG, a indicare il 

valore dei beni conferiti nella relazione di controllo interna rispetto ai 

conferimenti in natura in fase di aumento del capitale. Nella relazione di 

costituzione (Gründungsbericht) dei fondatori di cui al § 32 AktG, invece, non è 

×ÙÌÝÐÚÛÈɯ ÈÓÊÜÕÈɯ ÚÌÔ×ÓÐÍÐÊÈáÐÖÕÌɯ ×ÌÙɯ ÓɀÈ××ÖÙÛÖɯ ÐÕɯ ÕÈÛÜÙÈɯ ÚÌÕáÈɯ ÜÕɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ

esterno258. Tuttavia, si ritiene che anche per essa, i fondatori possano comunque 

fare riferimento solo ai criteri di cui al § 33a AktG 259.  

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 più limitata. Infatti, attraverso le modifiche 

corrispondenti operate a tale norma, la portata del controllo da parte del tribunale 

è concentrata sulle condizioni esposte nel § 33a AktG. In questi casi il tribunale 

deve, dunque, verificare se le dichiarazioni relative al bene  oggetto di 

conferimento siano conformi al § 37a AktG. Oggetto di esame da parte 

ËÌÓÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯÎÐÜËÐáÐÈÙÐÈɯÚÖÕÖɯÈÓÛÙÌÚĆɯÓÌɯÙÌÓÈáÐÖÕÐɯ×ÙÌÝÐÚÛÌɯËÈÐɯɕɯƗƖɯÌɯƗƗɯ ÒÛ&ȮɯÓɀÜÕÈɯ

ËÌÐɯÍÖÕËÈÛÖÙÐɯÌɯÓɀÈÓÛÙÈɯËÌÓɯ"ÖÕsiglio di Gestione e del Consiglio di Sorveglianza, 

che devono necessariamente contenere tutte le indicazioni richieste.  

La disciplina si complica ulteriormente nel caso di aumenti di capitale, per 

i quali il § 183a260 prevede, a protezione degli azionisti,  la possibilità di far 

                                                 
258 +ɀÈÕÖÔÈÓÐÈɯöɯÌÝÐËÌÕáÐÈÛÈȮɯÛÙÈɯÎÓÐɯÈÓÛÙÐȮɯËÈɯBAYER-SCHMIDT , Op. cit., 814, i quali osservano che 

questo sembra una contraddizione e non è chiaro se si tratti semplicemente di un errore nella 

redazione. 
259 Così DRINHAUSEN -KEINATH , Referentenentwurf, cit., 2080, che sostengono tale conclusione in 

ÉÈÚÌɯÈÓÓɀÈÙÎÖÔÌÕÛÖɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÜÐȮɯËÐÝÌÙÚÈÔÌÕÛÌȮɯÜÕɯÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÌÚÌÎÜÐÙÌɯÜÕɯÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯ×ÐķɯÌÚÛÌÚÖɯ

sarebbe contrario agli scopi della riforma. 
260 (ÕÛÐÛÖÓÈÛÖɯɁKapitalerhöhung mit Sacheinlagen ohne PrüfungɂȮɯÊÏÌɯÛÌÚÛÜÈÓÔÌÕÛÌɯÙÌÊÐÛÈȯɯ«(1) Von 

einer Prüfung der Sacheinlage (§ 183 Abs. 3) kann unter den Voraussetzungen des § 33a abgesehen 

werden. 

 Wird hiervon Gebrauch gemacht, so gelten die folgenden Absätze. 

(2) Der Vorstand hat das Datum des Beschlusses über die Kapitalerhöhung sowie die Angaben nach § 

37a Abs. 1 und 2 in den Gesellschaftsblättern bekannt zu machen. 
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svolgere obbligatoriamente il controllo di valore a un esperto autorizzato dal 

ÛÙÐÉÜÕÈÓÌɯ ×ÙÐÔÈɯ ËÌÓÓɀÌÚÌÊÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯ ËÐɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌȭɯ  ɯ ËÐÍÍerenza del 

legislatore italiano  e dei dettami della direttiva 2006/68/CE, in Germania tale 

diritto è riconosciuto ai soci di minoranza pure in caso di conferimento di valori 

mobiliari e di strumenti del mercato monetario 261. 

A questo scopo il § ƕƜƗÈȮɯ ÊÖÔÔÈɯ ƖȮɯ  ÒÛ&ɯ ÙÐÊÏÐÌËÌɯ ÓɀÐÕËÐÊÈáÐÖÕÌɯ ÕÌÐɯ

ËÖÊÜÔÌÕÛÐɯÚÖÊÐÌÛÈÙÐɯËÌÓÓÈɯËÈÛÈɯËÌÓÓɀÌÚÌÊÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÜÔÌnto di capitale e degli 

altri dati in base al § 37a, commi 1 e 2 AktG. Prima di quattro settimane a partire 

ËÈÓÓÈɯÕÖÛÐÍÐÊÈȮɯÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÐɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÕÖÕɯ×ÜğɯÌÚÚÌÙÌɯÌÚÌÎÜÐÛÖɯÕõɯÐÚÊÙÐÛÛÖ262. La 

ÕÖÛÐÍÐÊÈɯÚÌÙÝÌɯ×ÌÙɯÐÕÍÖÙÔÈÙÌɯÎÓÐɯÈáÐÖÕÐÚÛÐɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈ××orto e del fatto 

che non è necessario un controllo esterno. Se la valutazione si basa sulla perizia di 

un esperto indipendente , la società deve concedere, su richiesta, agli azionisti 

accesso alla relazione di stima, a meno che essa sia già stata depositata presso il 

                                                                                                                                             
 Die Durchführung der Erhöhung des Grundkapitals darf nicht in das Handelsregister eingetragen 

werden vor Ablauf von vier Wochen seit der Bekanntmachung. 

(3) Liegen die Voraussetzungen des § 33a Abs. 2 vor, hat das Amtsgericht auf Antrag von Aktionären, 

die am Tag der Beschlussfassung über die Kapitalerhöhung gemeinsam fünf vom Hundert des 

Grundkapitals hielten und am Tag der Antragstellung noch halten, einen oder mehrere Prüfer zu 

bestellen. 

 Der Antrag kann bis zum Tag der Eintragung der Durchführung der Erhöhung des Grundkapitals (§ 

189) gestellt werden. 

 Das Gericht hat vor der Entscheidung über den Antrag den Vorstand zu hören. 

 Gegen die Entscheidung ist die Beschwerde gegeben. 

(4) Für das weitere Verfahren gelten § 33 Abs. 4 und 5, die §§ 34, 35 entsprechend». 
261 Con la garanzia di un diritto di minoranza in entrambi i casi che pre vedono la possibilità di 

esonero, la legislatura tedesca, al fine di assicurare un trattamento unitario (così BAYER-

SCHMIDT , Op. cit., ƜƕƚȺȮɯÝÈɯÊÖÕÚÈ×ÌÝÖÓÔÌÕÛÌɯÖÓÛÙÌɯÓÌɯËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯȹÔÐÕÐÔÌȺɯËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis 

della Seconda direttiva modificata, che prevede il diritto della minoranza di richiedere una 

nuova valutazione solo nel caso di apporto di un elemento già valutato da una perizia ai sensi 

ËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis comma 2 (applicato nel § 33a, comma 1, numero 2 AktG), ma non nel caso 

di un apporto di val ÖÙÐɯËÐɯÔÌÙÊÈÛÖɯÖɯÚÛÙÜÔÌÕÛÐɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis, comma 1 

(applicato nel § 33a, comma 1, numero 1 AktG). Nel nostro ordinamento, invece, come già 

visto nel primo capitolo del presente lavoro, conformemente alla Direttiva ɬ ma forse non così 

correttamente ɬ ÓɀÈÙÛȭɯƖƘƘƔɯÈÛÛÙÐÉÜÐÚÊÌɯÛÈÓÌɯËÐÙÐÛÛÖɯÈÐɯÚÖÊÐɯÚÖÓÖɯɋØÜÈÓÖÙÈɯÚÐÈÕÖɯÊÖÕÍÌÙÐÛÐɯÉÌÕÐɯÐÕɯ

ÕÈÛÜÙÈɯÖɯÊÙÌËÐÛÐɯÝÈÓÜÛÈÛÐɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, secondo comma». 
262 In dottrina è stato precisato che il § 183a, comma 1, AktG seconda frase deve essere 

interpretato nel senso più ampio, e cioè che non solo la registrazione, ma anche la delibera di 

aumento di capitale non possa essere eseguita prima del periodo di quattro settimane: così 

BAYER, § 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 già esaminabile. In questo modo gli azionisti hanno la 

possibilità di far svolgere una nuova valutazione a un perito nominato dal 

ÛÙÐÉÜÕÈÓÌɯ ×ÙÐÔÈɯ ÊÏÌɯ ÓɀÌÚÌÊÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯ ËÐɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ÚÐÈɯiscritta . Questa 

nuova valutazione può essere richiesta da azionisti che complessivamente 

detengono il 5% del capitale, o comunque una quota di almeno 500.000 Euro. Tale 

quorum ÕÖÕɯÚÖÓÖɯËÌÝÌɯÌÚÐÚÛÌÙÌɯÎÐãɯÕÌÓɯÎÐÖÙÕÖɯËÌÓÓÈɯËÌÊÐÚÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯËÐɯ

capitale ma deve, altresì, continuare ad esistere fino al giorno della presentazione 

ËÌÓÓÈɯÙÐÊÏÐÌÚÛÈɯÈÓɯÍÐÕÌɯËÐɯ×ÙÌÝÌÕÐÙÌɯÈÉÜÚÐɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÐɯɁÈáÐÖÕÐÚÛÐɯÙÈ×ÈÊÐɂ263.  

Nel progetto della legge si richiedeva , infine , che gli azionisti 

ËÐÔÖÚÛÙÈÚÚÌÙÖɯËÐɯÈÝÌÙɯÎÐãɯÙÐÊÏÐÌÚÛÖɯÈÓÓɀÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈáÐÖÕÌȮɯÚÌÕáÈɯrisultati, una nuova 

valutazione; tale requisito è stato espunto dal testo definitivo della legge e quindi 

ÖÎÎÐɯÕÖÕɯöɯ×ÐķɯÕÌÊÌÚÚÈÙÐÖɯËÐÔÖÚÛÙÈÙÌɯÓɀÐÕÌÙáÐÈɯËÌÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯ×ÌÙɯ×ÖÛÌÙɯ

imporre il ritorno al regime ordinario di valutazione del conferimento 264.  

-ÌÓɯÊÈÚÖɯËÌÓÓɀaumento di capitale, 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 266ȭɯ ÓÓÖɯÚÛÌÚÚÖɯÔÖËÖȮɯÚÌɯÓɀÌÚÌÊÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÜÔÌÕÛÖɯ

di capitale viene differita, deve essere garantito che (in base al § 184, comma 1, 

AktG) nessuna di tali circostanze sia diventata nota nel frattempo.  

Inoltre, anche nel caso di un aumento Ɂsemplificatoɂ è richiesta la 

ËÐÊÏÐÈÙÈáÐÖÕÌɯ ÊÐÙÊÈɯ ÓɀÐÕÚÜÚÚÐÚÛÌÕáÈɯ ËÐɯ ÍÈÛÛÐɯ ÊÏÌɯ ÐÕcidano significativamente 

ÚÜÓÓɀÈÛÛÌÕËÐÉÐÓÐÛãɯ ËÌÓÓÈɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ȹ§ 195, comma 1, seconda frase in 

                                                 
263 In questi termini BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 816. 
264 Cfr. § 183a, comma 3 AktG. Critiche rispetto a questa scelta si trovano in: BDI, 

Stellungnahme, cit., 14; HANDELSRECHTSAUSSCHUSS DES DAV,  cit., 540. 
265 Il quale prevede che «Der Vorstand und der Vorsitzende des Aufsichtsrats haben den Beschluss 

über die Erhöhung des Grundkapitals zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden. 

 In der Anmeldung ist anzugeben, welche Einlagen auf das bisherige Grundkapital noch nicht geleistet 

sind und warum sie nicht erlangt werden können. 

 Soll von einer Prüfung der Sacheinlage abgesehen werden und ist das Datum des Beschlusses der 

Kapitalerhöhung vorab bekannt gemacht worden (§ 183a Abs. 2), müssen die Anmeldenden in der 

Anmeldung nur noch versichern, dass ihnen seit der Bekanntmachung keine Umstände 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 §i 46 e 48 AktG. 
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combinazione con il § 184, comma 1) e si applica il controllo da parte del tribunale 

(che però ɬ come visto ɬ sembrerebbe di tipo puramente formale: cfr. § 195, 

comma 3 AktG).  

Una ulteriore precisazione - che non si ritrova, ad esempio, nella normativa 

italiana ɬ ÚÐɯÏÈɯÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁÐÕÍÓÜÌÕáÈɯÕÖÛÌÝÖÓÌɂɯÊÏÌɯËÌÝÌɯÌÚÚÌÙÌɯ

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. Il 

ÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÛÌËÌÚÊÖɯÏÈȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯ×ÙÌÊÐÚÈÛÖɯÊÏÌɯÈÍÍÐÕÊÏõɯÚÐɯ×ÖÚÚÈɯ×ÈÙÓÈÙÌɯËÐɯɁÐÕÍÓÜÌÕáÈɯ

ÕÖÛÌÝÖÓÌɂɯÖÊÊÖÙÙÌɯÊÏÌɯÚÐɯÝÌÙÐÍÐÊÏÐɯ×ÌÙɯÐÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÝÈÓÖÙÐɯÔÖÉÐÓÐÈÙÐɯÌɯËÐɯ

strumenti del mercato una deviazione minima del 5% del valore (analogicamente 

a quanto previsto dalla normativa tedesca sulle offerte di acquisto e di scambio: 

Wertpapiererwerbs- und  Übernahmegesetz, ÊȭËȭɯɁWpÜgɂ) 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, AktG267. 

In considerazione del complesso sistema di accorgimenti procedurali ora 

ÌÚÈÔÐÕÈÛÐɯÚÐɯöɯÚÜÉÐÛÖɯÖÚÚÌÙÝÈÛÖɯÊÏÌɯÐÓɯÊÖÚÐËËÌÛÛÖɯɁ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖ ÚÌÔ×ÓÐÍÐÊÈÛÖɂɯɬ in 

particolare nel caso di aumento del capitale reale ɬ ÕÖÕɯöɯÛÈÕÛÖɯɁÚÌÔ×ÓÐÊÌɁȮɯ×ÖÚÛÖɯ

che per la società può rivelarsi più 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 tedesca268 dubita che essa verrà utilizzata 

con una frequenza significativa.  

Inoltre si osserva che, sebbene il sistema di valutazione dei conferimenti 

risulti  notevolmente deregolamentato e più flessibile, dal punto di vista della 

                                                 
267 Ossia: «wenn die Gründungsprüfer erklären oder das Gericht der Auffassung ist, daß der Wert der 

Sacheinlagen oder Sachübernahmen nicht unwesentlich hinter dem geringsten Ausgabebetrag der dafür 

zu gewährenden Aktien oder dem Wert der dafür zu gewährenden Leistungen zurückbleibt». Al 

riguardo v. BAYER, § 33a, cit., al punto 15. 
268 In questo senso BAYER, § 33a, cit., al punto, 5; BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 820 s., che affermano 

ciò con particolare riferimento al caso di aumento di capitale autorizzato, rispetto al quale - 

ÊÖÕɯ ÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ËÐÝÐÌÛÖɯ ËÐɯ ÙÌÎÐÚÛÙÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯØÜÈÛÛÙÖɯ ÚÌÛÛÐÔÈÕÌɯɬ ÓɀÖ×ÌÙÈáÐÖÕÌɯ ÝÐÌÕÌɯ

privata di una parte fondamentale della sua caratteristic a flessibilità, tanto utile per la prassi, 

con la conseguenza che il ricorso alla nuova procedura di valutazione in questo caso rischia di 

ÙÌÚÛÈÙÌɯËÐɯÍÈÛÛÖɯÜÕɯɁËÐÙÐÛÛÖɯÔÖÙÛÖɂȭ 
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politica del diritto, comporta anche, in certi punti cruciali, una rottura piuttosto 

×ÙÖÉÓÌÔÈÛÐÊÈɯ ÊÖÕɯ ÓÈɯ ÕÖÙÔÈÛÐÝÈɯ ËÐɯ ÉÈÚÌɯ ËÌÓÓɀÈ××ÖÙÛÖɯ ËÐɯ ÊÈ×ÐÛÈÓÌɯ ÙÌÈÓÌ269, che, 

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 bi lancio270. 

 

 

3.1.3. ɬ 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 spiegazione in merito a tale scelta. In realtà, già 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 

consideraziÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ ÔÈÕÊÈÕáÈɯ ËÐɯ ÊÏÐÈÙÌááÈɯ ËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯ ƕƔ-bis, § III, della 

Seconda direttiva, che avrebbe indotto il legislatore tedesco a scorgere un 

×ÙÖÉÓÌÔÈɯÚÐÈɯÙÐÎÜÈÙËÖɯÈɯÜÕɀÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯÊÖÕÍÖÙÔÌɯÈÓÓÈɯÕÖÙÔÈÛÐÝÈȮɯÚÐÈɯÙÐÎÜÈÙËÖɯÈɯ

una sua applicabilità generale272.   

Sono state poi ribadite le critiche al criterio in esame già espresse rispetto 

alla proposta relativa alla D irettiva (ed esaminate al punto 3.1.1.), fondate sulla 

ÔÈÕÊÈÕáÈɯ ËÐɯ ÈÛÛÜÈÓÐÛãɯ ËÌÓÓÈɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ËÌÙÐÝÈÕÛÌɯ ɯ ËÈÓÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯ ÕÌÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯ

                                                 
269 Così BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 805. 
270 V. BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 821, quali coÕÊÓÜËÖÕÖɯÊÏÌɯÊÖÕɯÓÈɯÓÐÔÐÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ

ËÌÓÓÌɯ×ÙÐÔÌɯËÜÌɯÖ×áÐÖÕÐȮɯÔÈɯÕÖÕɯËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis, comma 3 della Seconda direttiva, il 

legislatore dovrebbe aver trovato, nel complesso, un buon compromesso. 
271 Come osservano SAUTER, Referentenentwurf, cit ., 9 e BÖTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen, 

cit., 482. 
272 In questi termini SOMMERFELD , Die vereinfachte Sachkapitalerhöhung nach dem ARUG, 

.ÚÕÈÉÙĹÊÒȮɯƖƔƕƔȮɯƖƕȮɯÚÌÊÖÕËÖɯÐÓɯØÜÈÓÌɯÓɀÐÕÊÌÙÛÌááÈɯÙÌÓÈÛÐÝÈɯÈÓÓɀÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÖ×áÐÖÕÌɯËÐɯÊÜÐɯ

ÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis § III della Seconda direttiva modificata e la necessità che ne deriva di ulteriori 

ÕÖÙÔÈÛÐÝÌɯ×ÌÙɯÐÓɯÊÏÐÈÙÐÔÌÕÛÖɯ×ÖÛÙÌÉÉÌÙÖɯÈÝÌÙɯËÐÚÚÜÈÚÖɯÐÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯËÈÓÓɀÈÛÛÜÈáÐÖÕÌȭ 
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ÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌrcizio e dai rischi ad essa connessi273. Le difficoltà di applicazione 

ÊÖÕÚÐÚÛÖÕÖȮɯ ËÜÕØÜÌȮɯ ÚÌÊÖÕËÖɯ ÓÈɯ ËÖÛÛÙÐÕÈɯ ÛÌËÌÚÊÈȮɯ ÕÌÓÓɀÜÚÖɯ ËÐɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÐɯ ÊÏÌɯ

×ÖÚÚÖÕÖɯÙÐÚÈÓÐÙÌɯÍÐÕÖɯÈÓÓɀÈÕÕÖɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯÌɯÕÌÓÓÈɯÔÈÕÊÈÕáÈɯËÐɯÈÍÍÐËÈÉÐÓÐÛãɯËÌÐɯ

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 società tedesche costituite con conferimenti  in natura 275. La 

disciplina contabile tedesca, infatti, prevede ɬ nei limiti visti al § 2 ɬ ÚÐÈɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯ

dei principi contabili internazionali, sia criteri nazionali più prudenziali, ossia 

sistemi di contabilizzazione dei dati molto diversi tra loro che conducono a 

risultati a volte lontani 276. Considerato che ɬ come analizzato sopra ɬ in questo 

Paese gli IAS/IFRS vengono applicati obbligatoriamente solo al bilancio 

consolidato delle società quotate, le critiche al riguardo attengono, in particolare, 

alla possibilità 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 già inclusa nel § 33a, comma primo, numero 2, AktG278, ma a ciò si è 

                                                 
273 In tal senso BAYER-SCHMIDT , Op. cit., 807, secondo cui questa opzione avrebbe introdotto 

una notevole semplificazione della prassi, ma tenendo conto dei rischi legati alla rinuncia a 

una valutazione più aggiornata, la decisione del legislatore sembra piuttosto fondata. Cfr. 

altresì BÖTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen, cit., 482 che sottolinea «Insbesondere berge der 

generelle Verzicht auf eine zeitnahe Bewertung beträchtliche Gefahren»; WESTERMANN , cit., 151; 

SCHÄFER, Op. cit., 409 s. 
274 Così SOMMERFELD , Op. cit., 21, che afferma: «Die Anwendungsschwierigkeiten bestehen in 

zeitlicher Hinsicht in einer Verwendung von Wertansätzen, die bis zu einem Jahr alt sein können, als 

auch in der mangelnden Aussagesicherheit der heranzuziehenden Jahresabschlüsse». 
275 V. SOMMERFELD , Op. cit., 21. 
276 Al riguardo  v. ENRIQUES, Diritto societario comparato, Bologna, Il Mulino, 2006, 102. 
277 Cfr. SCHÄFER, Op. cit., 410. 
278 V. BÖTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen, cit., 482, secondo cui: «Erkennt man in der 

Sechsmonatsfrist die äußerste Grenze einer noch im Einlagezeitpunkt aussagekräftigen Bewertung, 

erscheint es insoweit folgerichtig, Ansätze aus Jahresabschlüssen, die auf einer weiter zurückliegenden 

Bewertung beruhen, nicht von einer externen Werthaltigkeitsprüfung 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. ɬ La Spagna. 

3.2.1. ɬ Il contesto in cui si innesta la trasposizione della Direttiva e le 

linee guida adottate.  

 

 ÕÊÏÌɯÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÚ×ÈÎÕolo una parte della dottrina 280 ha rivolto 

critiche severe al procedimento tradizionale di valutazione dei conferimenti in 

natura, sulla base della considerazione che a volte ciò comporta una spesa 

eccessiva, in alcuni casi ritenuta non necessaria ai fini della corretta formazione 

del capitale sociale. 

Tale criterio valido per la società anonima ɬ come si è già visto 

succintamente nel I capitolo (§ 2) ɬ öɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƚƛɯ+2"ɯȹÊÖÙÙÐÚ×ÖÕËÌÕÛÌɯ

al vecchio art. 38 della LSA281), ai sensi del quale si prevede che ogni conferimento 

                                                 
279 In questi termini ARNOLD , in KK-AktG, § 33a, al punto n. 15. 
280 In tal senso, tra gli altri, LOJENDIO, en AA. VV., Comentario al regime legal de las sociedades 

mercantiles, (dirigido por URÍA , MENÉNDEZ  j OLIVENCIA , III, 3°. Aportaciones sociales. Dividendos 

pasivos), Madrid, Civitas, 1994, 89; PÉREZ DE LA CRUZ, La fundación cualificada (ventajas de 

ÍÜÕËÈËÖÙÌÚɯÖɯ×ÙÖÔÖÛÖÙÌÚɯàɯÈ×ÖÙÛÈÊÐÖÕÌÚɯɁÐÕɯÕÈÛÜÙÈɂȺ, in AA.VV., La reforma del Derecho español de 

sociedades de capital, Madrid, Civitas, 1987, 160; GARCÍA VALDECASAS, Aportaciones non dinerarias 

y adquisiciones onerosas en la reforma de la Ley de Sociedaded Anónimas, in RCDI, n. 582, 1989, 571; 

MABRILLA , %ÜÕËÈÊÐĞÕɯÊÖÕɯÈ×ÖÙÛÈÊÐÖÕÌÚɯɁÐÕɯÕÈÛÜÙÈɂ, in AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas, I, 

La Fundación, (estudios coordinados por ALONSO UREBA, ESTEBAN VELASCO, DUQUE, GARCÍA 

VILLAVERDE Y SÁNCHEZ CALERO), Madrid, Civitates, 1991, 757. Cfr. altresì, FARRANDO , 

Evolution and Deregulation in the Spanish Corporate Law, in Nuovo diritto societario e analisi 

economica del dirittoȮɯÈɯÊÜÙÈɯËÐɯ5ÌÕÛÖÙÜááÖȮɯ,ÐÓÈÕÖȮɯ$ÎÌÈȮɯƖƔƔƙȮɯƚƚɯÚÚȭɯÐÕɯÊÜÐɯÓɀ ȭɯÈÍÍÌÙÔÈ che le 

ragioni del trend della trasformazione verso società private (sociedad limitata) da società 

pubbliche (ÚÖÊÐÌËÈËɯÈÕрÕÐÔÈ) siano principalmente due: (i) la previsione di un capitale sociale 

minimo inferiore per le private companies ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÈɯ+2 ȰɯȹÐÐȺɯÓɀÈÚÚÌÕáÈɯËÌÓÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÖÛÛÌÕÌÙÌɯ

una valutazione di un esperto indipendente per i conferimenti in natur a, presente solo nel 

LSA. 
281 Il quale testualmente recita: «1. Las aportaciones no dinerarias, cualquiera que sea su naturaleza, 

habrán de ser objeto de un informe elaborado por uno o varios expertos independientes con competencia 

profesional, designados por el Registrador mercantil del domicilio social conforme al procedimiento que 

reglamentariamente se determine. 2. El informe contendrá la descripción de la aportación, con sus datos 

registrales, si existieran, y la valoración de la aportación, expresando los criterios utilizados y si se 

corresponde con el valor nominal y, en su caso, con la prima de emisión de las acciones que se emitan 
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diverso dal denaro deve essere oggetto di una perizia redatta da uno o più esperti 

indipendenti dotati di adeguata competenza, nominati dal responsabile del 

Registro commerciale282 del luogo ove ha sede la società. Si precisa poi che il 

valore del conferimento iscritto nelle scritture contabili della società non può 

superare la valutazione effettuata dagli esperti.  

Già nel 2005 era stata introdotta una deroga a tale regime per il caso di 

conferimenti di valori mobiliari ammessi alla negoziazione sul mercato secondario 

ufficiale, rispetto ai quali è stato attribuito alla certificazione emessa dalla sociedad 

rectora de la Borsa de valores lo stesso valore della perizia redatta da un esperto 

indipendente 283.  

+ɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÖɯ×ÐķɯÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÐÝÖ si è avuto successivamente con la modifica 

È××ÖÙÛÈÛÈɯÊÖÕɯÓÈɯ+ÌàɯƗɤƖƔƔƝɯËÌÓɯƗɯÈ×ÙÐÓÌȮɯÐÕÛÐÛÖÓÈÛÈɯɁsobre modificaciones estructurales 

de las sociedades mercantilesɂȮɯÌÕÛÙÈÛÈɯÐÕɯÝÐÎÖÙÌɯÐÓɯƘɯÓÜÎÓÐÖɯƖƔƔƝ284 - poi rivista 

ÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÌÓÓÈɯ×ÐķɯÈÔ×ÐÈɯÙÐÍÖÙÔÈɯÖ×ÌÙÈta dalla Ley de Sociedades de Capital 

ȹÈ××ÙÖÝÈÛÈɯÊÖÕɯÐÓɯ#ÌÊÙÌÛÖɯ+ÌÎÐÚÓÈÛÐÝÖɯ1ÌÈÓÌɯƕɤƖƔƕƔȮɯËÌÓɯƖɯÓÜÎÓÐÖȮɯËÐɯÚÌÎÜÐÛÖɯɁ+2"ɂȺɯ

ɬ con cui la Spagna ha dato attuazione alla Direttiva 68/2006/CE.  

                                                                                                                                             
como contrapartida. 3. El valor que se dé a la aportación en la escritura social no podrá ser superior a la 

valoración realizada por los expertos. 4. El experto responderá frente a la sociedad, frente a los 

accionistas y frente a los acreedores de los daños causados por la valoración, y quedará exonerado si 

acredita que ha aplicado la diligencia y los estándares propios de la actuación que le haya sido 

encomendada. La acción para exigir esta responsabilidad prescribirá a los cuatro años de la fecha del 

informe». 
282 Ossia il Registro delle Imprese spagnolo. 
283 (ÕɯØÜÌÚÛÖɯÚÌÕÚÖɯÓɀÈÙÛȭɯƗƜȭƖɯ+2 ȮɯÊÖÔÌɯÔÖËÐÍÐÊÈÛÖɯËÈÓÓÈɯ+ÌàɯƕƝɤƖƔƔƙɯËÌÓ 14 novembre, «sobre la 

sociedad anónima europea domiciliada en España». 
284 Pubblicata sul Boletín Oficial del Estado, Numero: 82/2009, il 4 aprile 2009. Con tale 

provvedimento sono stati introdotti  gli art t. 38-bis, rubricato in  ɁEccezioni alla stima 

ËÌÓÓɀespertoɂ, che disciplina i casi in cui è possibile fare a meno della ÙÌÓÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÌɯ

ÓɀÈÙÛɯƗƜ-ter, ɁDicÏÐÈÙÈáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɂȮɯÊÏÌɯattribuisce il compito , peraltro meno 

ampio rispetto al nostro ordinamento, di controllare la valutazione semplificata agli  

amministratori.  Per un commento alla legge v. CHULIÀ , Análisis crítico de la Ley de modificaciones 

estructurales de las sociedades mercantiles, in La Notarìa, 2010, 9 ss.; ROJO-BELTRÀN , Comentario de 

la Ley de sociedades de capital, I, Cizur Menor (Navarra), 2011; LA CASA GARCÍA RAFAEL , Op. cit., 

186; VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 117 ss. 
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Come è stato notato285, peraltro, la scelta effettuata dal legislatore spagnolo 

rispetto alla adozione della Direttiva è stata quella di optare ɬ all'interno delle 

differenti alternative offerte dal provvedimento europeo ɬ verso le soluzioni più 

conservatrici e rispetto alle quale minori potevano essere le eventuali modific he 

della normativa previgente 286.  

In dottrina 287, si è giustificata siffatta scelta alla luce del fatto che dal 

Preambolo alla riforma emergerebbe l'idea che la riforma alla Seconda direttiva  

sarebbe una mera proposta provvisoria e che le migliori soluzioni  non sarebbero 

ancora state definite. In tale prospettiva, per tanto, il legislatore spagnolo ha 

ritenuto non opportuno procedere a modifiche sostanziali del proprio diritto 

societario, in attesa che si definisca il trend definitivo.  

Effettivamente, nel prog etto della Ley 3/2009, la Direttiva viene definitiva 

come una «Directiva de transición a la espera de que fructifiquen alternativas al sistema 

tradicional de protección de los acreedores sociales y de los proprio accionistas ɬ que gira 

en torno al capital social ɬ y se introduzcan instrumentos tecnico eficaces que reduncan las 

ȿÊÈÙÎÈÚɯÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÈÚɀɯØÜÌɯÚÖÕɯÊÖÕÕÈÛÜÙÓÌÚɯÈɯÌÚÌɯÝÐÎÌÕÛÌɯÚÐÚÛÌÔÈɯËÌɯÛÜÛÌÓÈȰɯàȮɯÈÓɯÔÐÚÔÖɯ

tiempo, es una Directiva de transacción entre los principios que inspiraron la Segunda 

Directiva y quienes propugnan una completa sostitución. Se trata, pues, de la primera 

etapa de un proceso cuya duración y cuyos avatares son dificiles de prever. En realidad, la 

contraposición entre ese sistema tradicional y los instrumentos alternativos constituye un 

tema abierto en el que, más que cuestiones de preferencia entre técnicas diferentes de 

protección, están latentes muy diferentes concepciones acerca de la organización y 

funcionamento de las sociedades de capital». 

                                                 
285 VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 123, secondo cui: «el prelegislador español ha optado, dentro de las 

differentes opciones que se le ofrecíían, por las soluciones más conservadoras o, dicho de otra manera, 

que supusieran los menores cambios posibles en la legislación previgente». 
286 V. CHULIÀ , Análisis crítico, cit., che la definisce «un hito histórico y, en parte, una ocasión perdida 

para la regulación completa y más perfecta para todas nuestras empresas, porque sólo se aplica a las 

sociedades mercantiles, plantea numerosas dudas y presenta lagunas». 
287 In questi termini VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 123, secondo cui «Sobre esta materia gravita, 

como indica con claridad la exposición de motivos del Proyecto, la idea de que se trata, en estos puntos, 

de una reforma interina, provisional, donde las soluciones mejores no están todavía definidas. En esta 

tesitura, los autores del Proyecto paracen pensar que lo mejor es esperar acontecimientos, procediendo de 

momento al retoque de minimos que permite la reforma de la Directiva». 
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In dottrina 288, peraltro, è stato presto sconfessato che questa riforma sia 

oggi ancora in transizione considerate le conclusioni tracciate successivamente alla 

approvazio ne della riforma della Seconda direttiva dalla KPMG (già citate)  in cui 

si afferma che il mantenimento del sistema attuale non comporta svantaggi 

rispetto alla adozione di sistemi ad esso alternativi 289.  

In secondo luogo, si fa notare che il contesto in cui sono nate tali proposte 

di cambiamento è 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 integrità patrimoniale delle 

imprese.  

Pertanto si è ritenuta corretta ed equilibrata la scelta del legislatore 

spagnolo di introdurre il mi nor numero di cambiamenti possibile al proprio 

sistema290.  

 

 

                                                 
288 VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 121, che afferma «No creo, sin embargo, que en la actualidad se 

pueda seguir manteniendo que esta reforma sea de transicion, y no solo por los recortes que experimentò 

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 Segunda Directiva, se 

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 radicales, se encuentra el mantenimiento del actual sistema del capital 

legal. [...] En segundo lugar, y ello se deja sentir con fuerza cuando se están redactando estas líneas, 

debe también tenerse en cuenta que la actual situación de grave crisis económica mundial y nacional ɬ

imprevisible en su alcance en 2006 -, obliga a ser especialmente cuidadosos en temas que, en el fondo, 

tienen que ver con el mantenimiento de la solvencia de las compañías. Lo cual, seguramente, desalentará 

que, al menos en tanto esta crisis no se supere, se insista en reformer materia tan delicada. O por lo 

ÔÌÕÖÚɯËÌÉÐÌÙÈɯÏÈÊÌÙÓÖȮɯ×ÜÌÚɯÊÖÔÖɯÈÊÖÕÚÌÑÈÉÈɯÓÈɯÊõÓÌÉÙÌɯÔâßÐÔÈɯÐÎÕÈÊÐÈÕÈɯÊÖÕÝÐÌÕÌɯȿÌÕɯÛÐÌÔ×ÖɯËÌɯ

ÛÙÐÉÜÓÈÊÐĞÕȮɯÕÖɯÏÈÊÌÙɯÔÜËÈÕáÈɀ». 
289  ÙÙÐÝÈɯÈɯÛÈÓÐɯÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÐɯÈÕÊÏÌɯÓÈɯ#&ɯ"ÖÕÊÖÙÙÌÕáÈɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ$uropea - nel rapporto 

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 distribution, disponibile su Internet al seguente link : 

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/capital/feasbility/marktposition_en.pdf. 
290 In questo senso VELASCO 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. ɬ La disciplina spagnola di attuazione della Direttiva.  

 

Con il  provvedimento normativo indicato sono stati introdotti tre nuovi 

ÈÙÛÐÊÖÓÐȮɯÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƗƜ-bisȮɯÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƗƜ-ter ÌɯÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯ38-quater LSA (ora confluiti 

negli articoli 68, 69 e 70 LSC), con cui vengono previste alcune eccezioni 

ÈÓÓɅÖÉÉÓÐÎÖɯËÌÓÓÈɯ×ÌÙÐáÐÈɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯÈɯÊÜÐɯÚÐɯÚÖÚÛÐÛÜÐÚÊÌɯÜÕɯÙÈ××ÖÙÛÖɯÚ×ÌÊÐÍÐÊÖȮɯÊÏÌɯ

deve essere elaborato dagli amministratori, il cui contenuto è legalmente stabilito 

(v. art. 38-ter +2 ȮɯÊÖÕÍÓÜÐÛÖɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƛƔɯ+2"ȺɯÌɯÈÓɯØÜÈÓÌɯÖÊÊÖÙÙÌɯËÈÙÌɯÓÈɯÔÌËÌÚÐÔÈɯ

×ÜÉÉÓÐÊÐÛãɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯ×ÌÙɯÓÈɯÚÛÐÔÈɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƗƜ-quater LSA.  

In particolare, è possibile derogare al regime tradizionale previsto ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ

ƗƜɯ+2 ɯËÐɯÚÛÐÔÈɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÕÖÔÐÕÈÛÖɯËÈÓɯÙÌÎÐÚÛÙÖɯËÐɯÊÖÔÔÌÙÊÐÖȯɯȹÐȺɯØÜÈÕËÖɯÐÓɯ

conferimento consiste in un valore mobiliare quotato in un mercato secondario o 

su un altro mercato regolamentato o in uno strumento del mercato monetario 291 e 

per esso sia presente un valore obiettivo di mercato, individuato nel prezzo medio 

×ÖÕËÌÙÈÛÖɯÙÐÊÈÝÈÉÐÓÌɯËÈÓÓÌɯÕÌÎÖáÐÈáÐÖÕÐɯËÌÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯÛÙÐÔÌÚÛÙÌɯÈÕÛÌÙÐÖÙÌɯÈÓÓÈɯËÈÛÈɯ

effettiva del conferimento 292; (ii) quando, per i conferimenti in natura diversi da 

quelli di cui al p ÜÕÛÖɯȹÐȺȮɯÚÐÈɯËÐÚ×ÖÕÐÉÐÓÌɯÜÕɯɁvalor razonableɂɯËÌÛÌÙÔÐÕÈÛÖȮɯÕÌÐɯÚÌÐɯ

                                                 
291 La norma proposta segue alla lettera la Direttiva ed estende l'eccezione agli strumenti del 

mercato monetario, ma occorre considerare che nel diritto societario spagnolo tali strumenti 

ÚÖÕÖɯÊÖÕÚÐËÌÙÈÛÐɯÊÖÔÌɯÜÕÈɯÚ×ÌÊÐÍÐÊÈɯÊÓÈÚÚÌɯËÐɯÛÐÛÖÓÐȮɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈÛÐɯÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƖȭƕȭÎɯËÌÓÓÈɯ+,5ȮɯÐÕɯ

cui sono definiti come «las categorias de 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 

antecedentes que no impliquen captacion de fondos reembolsables». 2ÖÕÖȮɯÐÕÝÌÊÌȮɯÌÚÊÓÜÚÐɯËÈÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ

applicativo del nuovo regime di valutazione gli altri strumenti finanziari disciplinati nel 

medesimo articolo 2, ai §i da 2 a 8, della LMV, anche se negoziati nei mercati regolamentati. 

Ciò è stato ritenuto corretto in considerazione della volatilità di questi strumenti: v. al riguardo  

VELASCO SAN PEDRO, La adaptación, cit., 128. 
292 V. Art. 38-bis +2 ɯȹƚƝɯ+2"ȺȮɯÐÕÛÐÛÖÓÈÛÖɯɁExcepciones a la exigencia del informeɂ, n. 1: «El informe 

del experto no será necesario en los siguientes casos: 1.º Cuando la aportación no dineraria consista en 

valores mobiliarios que coticen en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado o en 

instrumentos del mercado monetario. Estos bienes se valorarán al precio medio ponderado al que 

hubieran sido negociados en uno o varios mercados regulados en el último trimestre anterior a la fecha 

de la realización efectiva de la aportación, de acuerdo con la certificación emitida por la sociedad 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 efectiva de la aportación, los administradores de la sociedad deberán solicitar el 

nombramiento de experto independiente para que emita informe». 
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mesi precedenti alla data effettiva del conferimento, da un esperto indipendente 

con competenza professionale, non designato dalle parti, in conformità con i 

principi e le norme generalmente accettate per tali beni293.  

#ÈÓÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯËÌÓÓÈɯÕÖÙÔÈɯöɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÌɯÖÚÚÌÙÝÈÙÌɯËÜÌɯ×ÙÐÕÊÐ×ÈÓÐɯËÐÍÍÌÙÌÕáÌɯ

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 è più limitato e 

individuato in tre mesi  (analogamente alla soluzione elaborata dal legislatore 

tedesco).  

(ÕɯÚÌÊÖÕËÖɯÓÜÖÎÖɯÓɀÌsperto ɬ a differenza della soluzione adottata in Italia 

(peraltro, sul punto più fedele alla direttiva ) ɬ non può 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 difformità consista nella possibilità , attraverso il 

nuovo criterio , di  utilizzare anche una stima già disponibile ɬ purché non 

anteriore di o ltre sei mesi dal conferimento ɬ senza dover necessariamente 

ÙÐÊÖÙÙÌÙÌɯ ÈÓÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯ ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÈɯ ×ÌÙɯ ÓÈɯ ÕÖÔÐÕÈɯ ËÐɯ ÜÕɯ ÕÜÖÝÖɯ ÌÚ×ÌÙÛÖɯ ÊÏÌɯ

effettui una perizia ad hoc per il conferimento. In realtà, tale possibilità 

sembrerebbe già presente nella disciplina societaria spagnola: ÓɀÈÙÛɯ ƗƗƜ delle 

ËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÐɯËÌÓɯ1ÌÎÐÚÛÙÖɯ,ÌÙÊÈÕÛÐÓɯȹËÐɯÚÌÎÜÐÛÖɯɁ11,ɂȺ294, infatti,  prevede che 

ÓɀÐÚÛÈÕáÈɯËÐɯÕÖÔÐÕÈ ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖ contenga la dichiarazione 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 

                                                 
293 V. art. 38-bis n. 2 LSA, ossia il vigente art. 69 b LSC: «Cuando la aportación consista en bienes 

distintos de los señalados en el número 1.º cuyo valor razonable se hubiera determinado, dentro de los 

seis meses anteriores a la fecha de la realización efectiva de la aportación, por experto independiente con 

competencia profesional no designado por las partes, de conformidad con los principios y las normas de 

valoración generalmente reconocidos para esos bienes». 
294 Si 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 società anonime. 
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dottrina 295 tale norma dimostrerebbe la volontà del legislatore spagnolo di 

ammettere, anche prima delle modifiche  apportate dalla Ley 3/2009, lɀÜÛÐÓizzo di 

relazioni preesistenti al fine di evitare duplicazioni inutili  (in termini di costi e 

tempi)  e il rischio di stime tra loro  differenti.  

"ÖÕÍÌÙÔÈɯÛÈÓÌɯÐÔ×ÖÚÛÈáÐÖÕÌɯÐÓɯÍÈÛÛÖɯÊÏÌɯÊÖÕɯÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƗƜ-bis 

citato si è prevista la contestuale abrogazione ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ338, limitatamente alla parte 

ÙÌÓÈÛÐÝÈɯÈÓÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓÓÌɯÚÛÐÔÌɯ×ÙÌÌÚÐÚÛÌÕÛÐ.  

In questi termini, pertanto, la fattispecie di esclusione del regime di 

ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯɁÖÙËÐÕÈÙÐÖɂɯÙÌÊÌ×ÐÛÈɯËÈÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÚ×ÈÎÕÖÓÖɯÕÖÕɯÊÖÚÛÐÛÜÐÙÌÉÉÌɯÜÕÈɯ

vera novità in tale ordinamento, ma una mera sostituzione di una disciplina già 

precedente, peraltro modificata per quanto attiene i termini in essa prescritti. Più 

precisamente, mentre secondo la previgente disciplina assumevano rilevanza le 

relazioni effettuate negli u ltimi tre mesi prima del conferimento, il secondo 

comma ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƗƙ-bis consente di utilizzare anche stime più risalenti, purché nel 

termine di sei mesi dalla effettuazione del conferimento. 

La maggior compatibilità  del nuovo regime con il sistema istitui to in 

Spagna per la nomina di esperti ha ricevuto commenti positivi  da una parte della 

dottrina spagnola 296, fondati sul timore che la nomina di parte potrebbe tradursi i n 

ÜÕÈɯ ÌÓÜÚÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯ ËÐɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ ÕÌÓɯ ÊÈÚÖɯ ÐÕɯ ÊÜÐɯ ÐÓɯ ÊÖÕÍÌÙÌÕÛÌɯ ËÐÈɯ ÐÕɯ

anticipo  istruzioni aÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯ×ÙÌÚÊÌÓÛÖɯÊÐÙÊÈɯÐÓɯÙÐÚÜÓÛÈÛÖɯËÌÓÓÈɯsua stima. La stessa 

dottrina riconosce però che, così 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 pratica297. 

                                                 
295 Così PINAGLIA , Aportación de bienes in natura a sociedades de capital y acción revocatoria del 

acreedor del socio aportante, in Anuario de derecho civil 2009, III, 1331 e ss.; VELASCO SAN PEDRO, 

Op. cit., 31 ss. 
296 Così VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 129. 
297 In questo senso VELASCO SAN PEDRO, La adaptación, cit., 129 s., secondo cui «esta exigencia de 

la futura Ley española limitará fuertemente la aplicación de esta excepción en la prática, pues no es fácil 

pensar en situaciones en que se vayan a dar estas circunstancias. Una de ellas podría ser, por ejemplo, 

que 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. Valdrìa el primer informe realizado por el experto designado por el Registrador 

Mercantil del domicilio de la primera sociedad». 
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Nei summenzionati casi - in cui non è necessaria la stima di un esperto 

indipendente - gli amministratori devono presentare una relazione che fornisce 

alcune informazioni  richieste espressamente298 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 designazione di un esperto indipendente e, in caso di inerzia degli 

ÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐȮɯ öɯ ÙÐÊÖÕÖÚÊÐÜÛÖɯ ÈÓÓɀÈáÐÖÕÐÚÛÈɯ Öɯ ÈÎÓÐɯ ÈáÐÖÕÐÚÛÐɯ ÊÏÌɯ ÙÈ××ÙÌÚÌÕÛÐÕÖɯ

almeno il 5% del capitale sociale (nel giorno in cui si adotta la delibera di aumento 

del capitale) la facoltà di richiedere personalmente al registrador mercantil del 

luogo ove ha sede la società la nomina di un esperto che effettui la valutazione del 

bene299. 

La Ley 3/2009 influisce anche sulla disciplina previgente, colmando alcune 

lacune in essa presenti, disciplinando, ad esempio, in modo espresso il regime di 

responsabilità300 ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯÌɯ×ÙÌÝÌËÌÕËÖɯÊÏÌɯ

ÌÚÚÖɯÚÐÈɯËÖÛÈÛÖɯËÐɯɁcompetencia profesionalɂȭ 

                                                 
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 mínimo al 

número y al valor nominal y, en su caso, a la prima de emisión de las acciones emitidas como 

contropartita»; e, infine, una dichiarazione in cui si indichi che «no han aparecido circustancias 

nuevas que puedan afectar a la valoración inicial» (v. art. 70 LSC, che ripete il testo anteriormente 

ÝÐÎÌÕÛÌɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯ38-ter LSA). 
299 "ÖÚĆɯÙÌÊÐÛÈɯÐÕÍÈÛÛÐɯÓɀÈÙÛȭɯƛƔɯ+2"ȯɯɋSi concurrieran nuevas circunstancias que pudieran modificar 

significativamente el valor razonable de los bienes a la fecha de la aportación, los administradores de la 

sociedad deberán 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 día en 

que se adopte el acuerdo de aumento del capital, podrán solicitar del Registrador mercantil del domicilio 

social que, con cargo a la sociedad, nombre un experto para que se efectúe la valoración de los activos. La 

solicitud podrán hacerla hasta el día de la realización efectiva de la aportación, siempre que en el 

momento de presentarla continúen representando al menos el cinco por ciento del capital social». 
300 Prevedendo che tale responsbailità opera «frente a la sociedad, frente a los accionistas y frente a 

los acreedores de los daños causados por la valoración, a no ser que demuestre no haber incurrido en 

culpa» (v. art. 38 LSA, ap. 4). Rispetto a tale precisazione, tuttavia, in dottrina si è osservato che 

«Non se crea, sin embargo, que con ello se resolverán todas las incertidumbres. Al menos hay una y 

bastante significativa, cuya solución no veo clara: Qué sucederá con los expertos que tengan el estatuto 

profesional de auditorea de cuentas? Se les aplicará esta norma o la establecida en su legislación 

específica La cuestión es relevante porque el actual artículo 11 de la LAC remite la responsabilidad de los 
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Da ultimo è interessante osservare che ɬ a differenza di quanto previsto in 

Italia ɬ ÐÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÚ×ÈÎÕÖÓÖɯÏÈɯÌÚÛÌÚÖɯÓɀÖ×ÌÙÈÛÐÝÐÛãɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈȮɯÈÔÔÌÛÛÌÕËÖɯ

che anche la società a responsabilità limitata possa farvi riferimento301. In questo 

ordinamento, pertanto, per effetto di tale estensione si evita di introdurre in 

concreto un trattamento più rigido di valutazione del conferimento in natura per 

una piccola s.r.l. rispetto a una grande s.p.a. quotata302, con una scelta, quindi, più 

coerente rispetto a quella operata dal legislatore italiano . 

 

 

3.2.3. ɬ +ÌɯÙÈÎÐÖÕÐɯËÌÓÓɀÌÚÊÓÜÚÐÖÕÌ del criterio del valore contabile di 

bilancio.  

 

Nemmeno in Spagna, dunque, è stata data attuazione integrale alla 

Direttiva: si è preferito  ÕÖÕɯÛÙÈËÜÙÙÌɯÐÕɯËÌÛÛÈÛÖɯÕÖÙÔÈÛÐÝÖɯÐÓɯÊÖÕÛÌÕÜÛÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-

bis § 3, escludendo, così, la possibilità di ricorrere al criterio del valore contabile di 

bilancio per la valutazione dei conferimenti non in denaro . 

Il legislatore spagnolo ɬ come quello tedesco ɬ non ha specificamente dato 

una motivazione a siffatta scelta, ma dalle considerazioni espresse nel progetto 

della Ley 3/2009 è evidente che il mancato recepimento di tale eccezione al regime 

ordinario sia da ricondurre , anzitutto , come si è già osservato, alla volontà di 

limitare i cambiamenti del sistema alle previsioni meno audaci , anche in 

considerazione del mutato contesto in cui si è data attuazione alla Direttiva  

rispetto a quello vigente quando la stessa fu confezionata.  

                                                                                                                                             
auditores, al régimen general de responsabilidad, donde hay, al menos en la responsabilidad 

extracontractual, inversión de la carga de la prueba de la culpabilidad, como se introduce en la norma 

proyectada, y hay además una imputación específica de responsabilidad cuando el auditor forme parte de 

una sociedad o firma de auditoría»: in tal senso VELASCO SAN PEDRO, Op. cit., 127. 
301 5ȭɯÈÓɯÙÐÎÜÈÙËÖɯÓɀÈÙÛȭɯƛƚɯËÌÓÓÈɯley de sociedades de capital che prevede espressamente la 

possibilità di ricorrere alla procedura di valutazione prevista per la società anoni ma e esclude, 

ÐÕɯÛÈÓɯÊÈÚÖȮɯÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÐÓÐÛãɯËÌÐɯÚÖÊÐɯÍÖÕËÈÛÖÙÐɯ×ÌÙɯÓÈɯÔÐÕÜÚÝÈÓÌÕáÈɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯ

in natura così valutati. In dottrina v. LA CASA GARCÌA , Op. cit., 185 ss. e 209. 
302 Ritiene «sensata» tale previsione PORTALE, Le nuove norme, cit., 19. La dottrina italiana, 

infatti, ha evidenziato questa incongruenza nel nostro sistema giuridico: così IBBA, Op. cit., 930; 

DE STASIO, Op. cit., 33; ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 312. 
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Il criterio del valore contabile di bilancio  è stato ritenuto il meno affidabile 

dei tre previsti dalla Direttiva poiché maggiormente esposto al rischio di  una 

valutazione del bene oggetto di conferimento non più attuale, in quanto risalente 

ÈɯÜÕÈɯËÈÛÈɯÌÊÊÌÚÚÐÝÈÔÌÕÛÌɯËÐÚÛÈÕÛÌɯËÈÓÓɀÈ××ÖÙÛÖ303. 

Più in generale, da quanto precede si conferma che ÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ

ËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƔƚɤƚƜɤ"$ɯÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕto spagnolo è avvenuta con meno fervore 

rispetto al contesto italiano, posto che, da un lato - come si è osservato - i due 

criteri eccezionali trasposti risultavano essere già presenti nella disciplina 

applicabile al conferimento di beni in natura  ÌȮɯËÈÓÓɀÈÓÛÙÖɯÓÈÛÖȮɯÓɀÜÕÐÊÖ criterio che 

avrebbe costituito una vera novità non è stato introdotto.  

La riforma  del 2009, quindi, parrebbe servita semplicemente a delineare in 

maniera più chiara  il procedimento di stima già presente e le sue speciali deroghe, 

che mantengono così un ruolo secondario rispetto alla procedura ordinaria.  

 

 

4. ɬ +ɀÈËÖáÐÖÕÌɯÐÕÛÌÎÙÈÓÌɯËÌÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƔƚɤƚƜɤ"$ȭ 

 

In altri Stati membri ÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƔƚɤƚƜɤ"$ɯÕÌÓÓÈɯ×ÈÙÛÌɯÐÕɯÊÜÐɯ

prevede il sistema speciale di valutazione dei c onferimenti in natura è avvenuta, 

analogamente a quanto accaduto in Italia, in modo integrale, ossia attraverso 

ÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯÛÜÛÛÌɯÓÌɯËÌÙÖÎÏÌɯ×ÙÌÝÐÚÛÌɯÈÐɯ×ÈÙÈÎÙÈÍÐɯƕȮɯƖɯÌɯƗɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis della 

Seconda direttiva, come modificata. 

Tra i Paesi più significativi per la materia in esame che hanno scelto di 

seguire tale modalità di recepimento si possono citare il Belgio e il Lussemburgo, 

dove si è mostrato affidamento anche verso il criterio disciplinato al comma 3 

relativo al criterio del valore contabi le di bilancio . 

-ÌÐɯÚÜÊÊÌÚÚÐÝÐɯ×ÈÙÈÎÙÈÍÐɯÚÐɯ×ÙÖÊÌËÌÙãɯÈɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÈɯ

in questi due ordinamenti e di come in essi si è risolta la questione della 

ËÌÍÐÕÐáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁvalore equoɂɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis della Direttiva, da cui 

                                                 
303 V. in tal senso ROJO-BELTRÀN , Commentario, cit., 645. 
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ÚÈÙãɯ ×ÖÚÚÐÉÐÓÌɯ ÛÙÈÙÙÌɯ ÈÓÊÜÕÌɯ ÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÐɯ ÜÛÐÓÐɯ ×ÌÙɯ ÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÌɯ ÚÊÌÓÛÌɯ

operate dal nostro legislatore rispetto al medesimo. 

 

 

4.1. ɬ Il Belgio e la scelta del concetto atecnico di valore di mercato (" in 

het Waarde Economisch verkeer"). 

 

Sino ÈÓÓɀÌÕÛÙÈÛÈɯÐÕɯÝÐÎÖÙÌɯËÌÓɯ×ÙÖÝÝÌËÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÙÌÊÌ×ÐÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯ#ÐÙÌÛÛÐÝÈȮɯ

la disciplina di riferimento in materia di conferimenti in natura in Belgio ha 

previsto la necessità di una relazione redatta da un revisore indipendente, iscritto 

al Belgian Institute of Registered Auditors (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 attività che sono conferite in 

natura e i metodi di valutaz ione utilizzati per determinare il valore del 

conferimento304. 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 conferi mento in natura si svolge in occasione 

della costituzione della società, dai soci fondatori) che chiarisce perché il 

conferimento in natura è nell'interesse della società e, se del caso, ×ÌÙÊÏõɯÓɀÖÙÎÈÕÖɯ

amministrativo  intende discostarsi dalle conclusioni della relazione del revisore. 

L'8 ottobre 2008 è 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 società (di seguito "BCC") non solo nella materia 

                                                 
304 Sul tema v. MALHERBE, DE CORDT, LAMBRECHT , MALHERBE, Droit des sociétés ɬ Précis ɬ Droit 

communautaire & droit belge, Bruxelles, Bruylant, 2009. 
305 Arrêté royal modifiant le Code des sociétés conformément à la Directive 2006/68/CE du Parlement 

européen et du Conseil du 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 è stato pubblicato negli allegati alla Gazzetta dello Stato 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 altri, VAN DER ELST C., The Modified Belgian Framework for 

Contributions in Kind, Share Buy Backs and Financial Assistance (February 1, 2009). TILEC 

Discussion Paper No. 2009-025, 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 particolarità 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 più ampio rispetto a quello previsto nella stessa (e 

ÎÌÕÌÙÈÓÔÌÕÛÌɯ ×ÙÌÝÐÚÛÖɯ ÕÌÎÓÐɯ ÈÓÛÙÐɯ 2ÛÈÛÐɯ ÔÌÔÉÙÐȮɯ ÊÖÕɯ ÓɀÌÊÊÌáÐÖÕÌɯ ÈÕÊÏÌɯ ËÌÓÓÈɯ

Spagna, come visto), applicandosi (non solo alla société anonyme o Ɂnaamloze 

vennootschapɂ, ma) a tutti i tipi di società 306. Così le discipline della società privata 

a responsabilità limitata (ɁBesloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheidɂ o 

Société privée à responsabilité limitée) e della società cooperativa a responsabilità 

limitata (Ɂcoöperatieve vennootschap met beperkte aansprakelijkheidɂ o société 

coopérative à responsabilité limitée) sono state modificate in modo simile alle 

disposizioni di legge applicabili alla società anonima.  

Valgono pertanto anche rispetto a questo ordinamento le medesime 

ÊÖÕÚÐËÌÙÈáÐÖÕÐɯ ÚÝÖÓÛÌɯ ÚÖ×ÙÈɯ ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯ ÈÓÓÈɯ ÉÖÕÛãɯ ËÐɯ ÛÈÓÌɯ ÌÚÛÌÕÚÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ

applicativo della novella.  

Dal 1° gennaio 2009 nessuna stima del conferimento è richiesta in tre casi 

specifici307, ossia:  

1) quando oggetto del conferimento sono titoli o strumenti del mercato 

monetario308 che sono valutati al prezzo medio ponderato al quale sono stati 

                                                 
306 Nel Preambolo del regio decreto si giustifica tale scelta in base alla struttura del Codice 

delle Società belga e alla conformità di essa rispetto all'approccio adottato in passato dal 

legislatore. Così, testualmente: «Compte tenu de la structure de notre Code des sociétés et 

ÊÖÕÍÖÙÔõÔÌÕÛɯãɯÓɀÈ××ÙÖÊÏÌɯÚÜÐÝÐÌɯËÈÕÚɯÓÌɯ×ÈÚÚõɯ×ÈÙɯÓÌɯÓõÎÐÚÓÈÛÌÜÙȮɯÐÓɯÈɯõÛõɯÑÜÎõɯÖ××ÖÙÛÜÕɯËɀõÛÌÕËÙÌɯ

ÓɀÈ××ÓÐÊÈÛÐÖÕɯËÌÚɯËÐÚ×ÖÚÐÛÐÖÕÚɯÔÖËÐÍÐõÌÚɯËÌɯÓÈɯËÌÜßÐöÔÌɯËÐÙÌÊÛÐÝÌɯÕÖÕɯÚÌÜÓÌÔÌÕÛɯãɯÓÈɯÚÖÊÐõÛõɯÈÕÖÕàÔÌɯ

ÔÈÐÚɯ õÎÈÓÌÔÌÕÛɯ ãɯ ËɀÈÜÛÙÌÚɯ ÍÖÙÔÌÚɯ ËÌɯ ÚÖÊÐõÛõȭɯ +ÌÚɯ ËÐÚ×ÖÚÐÛÐÖÕÚɯ ×ÙÖ×ÙÌÚɯ ÈÜßɯ ÚÖÊÐõÛõÚɯ ×ÙÐÝõÌÚɯ ãɯ

responsabilité limitée et aux sociétés coopératives à responsabilità limitée ont par conséquent été 

ÔÖËÐÍÐõÌÚɯËÌɯÔÈÕÐöÙÌɯÚÐÔÐÓÈÐÙÌɯÈÜßɯËÐÚ×ÖÚÐÛÐÖÕÚɯÓõÎÈÓÌÚɯÚɀÈ××ÓÐØÜÈÕÛɯÈÜßɯÚÖÊÐõÛõÚɯÈÕÖÕàÔÌÚ». Ritiene 

«sensata» tale scelta PORTALE, Le nuove norme, cit., 19. 
307 Più precisamente le norme di riferimento sono: 

ɬ per la società anonima: gli artt. 443-444, 447 e 601-602, del Codice delle società;  

ɬ per la società privata a responsabilità limitata: gli artt. 218-219, 222 e 312-313 del Codice delle 

società; 

ɬ per la società cooperativa a responsabilità limitata: gli artt. 394 -396 e 423 del Codice delle 

società.  
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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 già stati valutati al loro 

Ɂjuste valeurɂɯ ÕÌÓɯ ÊÖÙÚÖɯ ËÌÎÓÐɯ ÜÓÛÐÔÐɯ ƚɯ ÔÌÚÐɯ ×ÙÌÊÌËÌÕÛÐɯ ÈÓÓɀÖ×ÌÙÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯ

conferimento da parte di un revisore dei conti, i n conformità 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 ÐÓɯɁÑÜÚÛÌɯÝÈÓÌÜÙɂ di ogni 

singolo bene oggetto di conferimento sia desumibile dai conti annuali per 

l'esercizio finanziario precedente, a condizione che i conti annuali siano stati 

verificati dal revisore dei conti (per le società belghe) o dalla persona incaricata 

della revisione contabile dei conti annuali (per le imprese straniere) e che il 

giudizio sul bilancio sia espresso senza rilievi310. 

Nei suddetti casi, qualora il conferimento avvenga senza le relazioni 

speciali previste dalla disciplina precedente al regio decreto 10/2008, la società 

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 

ÈÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƖȮɯÕÕȭɯƗƕɯÌɯƗƖɯËÌÓÓÈɯÓÌÎÎÌɯËÌÓɯƖɯÈÎÖÚÛÖɯƖƔƔƖɯÚÜÓÓÈɯÝÐÎÐÓÈÕáÈ del settore finanziario e 

dei servizi finanzia ri.  
309 Tra cui, per esempio, gli «international valuation standards» e le «international private equity 

and venture capital guidelines»: così il ministro della giustizia J. VANDEURZEN , nel suo Rapport au 

Roi in cui commenta il decreto, pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale ( Belgisch Staatsblad ɬ 

Moniteur BelgeȺɯËÌÓɯƗƔɯÖÛÛÖÉÙÌɯƖƔƔƜȮɯƙƛƘƜƔɯÚÚȭɯ(ɯ×ÙÐÔÐɯÊÐÛÈÛÐɯÚÖÕÖɯØÜÌÓÓÐɯÌÔÌÚÚÐɯËÈÓÓɀInternational 

Standards Committee (e consultabili al link http://www.ivsc.org/order/index.html). I 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 

Association e la European Private Equity e Venture Capital Association (consultabili al seguente 

link  http://www.privateequityvaluation.com/). Sul punto v.  BALESTRA-STEMPNIERWSKI, A partir du 

ƕÌÙɯÑÈÕÝÐÌÙɯƖƔƔƝɯÕÖÜÝÌÓÓÌÚɯÌßÊÌ×ÛÐÖÕÚɯãɯÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕɯËɀÜÕɯÙõÝÐÚÌÜÙɯËɀÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÌÕɯÊÈÚɯËɀÈ××ÖÙÛɯÌÕɯ

nature, in Tax Audit & Accountancy, 2009, 3 s.    
310 Per le società 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 società. Tale eccezione 

non può quindi es sere utilizzata dalle società che non hanno nominato un commissario o (per 

le società straniere) la persona incaricata della revisione dei conti annuali: così VANDEURZEN , 

nel suo commento al decreto, già citato. 
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natura, una dichiarazione presso la cancelleria del tribunale di commercio 311. 

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 è 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 è valutata dal consiglio di ammi nistrazione), nel 

qual caso il consiglio può decidere che la valutazione dei beni in questione sia 

effettuata in conformità alla procedura tradizionale.  

Altro caso in cui vi è un ritorno al regime previgente si verifica quando uno 

o più 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 conformità alla procedura generale312.  

Rispetto al tema specifico oggetto della presente indagine, ossia la 

ÛÙÈËÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯ Ɂvalore equoɂ della direttiva  2006/68/CE, è 

interessante osservare che la versione in neerlandese del prov vedimento di 

recepimento della DÐÙÌÛÛÐÝÈɯÕÖÕɯÍÈɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯÛÌÊÕÐÊÖɯËÐɯɁfair valueɂȮɯ

                                                 
311 In questi termini il § 3 dell'articolo 219  del codice delle società, come modificato dal 

provvedimento di recepimento della Direttiva.  
312 Tale facoltà è riconosciuta agli azionisti solo in fase di aumento del capitale e non, invece, 

rispetto ai conferimenti effettuati al momento della costituzione della società. Questa 

restrizione dÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËel diritto in esame è stata giustificata dalla dottrina in base 

ÈÓÓɀÖÚÚÌÙÝÈáÐÖÕÌɯ ÊÏÌɯ ÓÈɯ ØÜÌÚÛÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ ÛÜÛÌÓÈɯ ËÌÎÓÐɯ ÈáÐÖÕÐÚÛÐɯ ËÐɯ ÔÐÕÖÙÈÕáÈɯ ÚÐɯ ×ÖÕÌɯ

differentemente nel momento della costituzione de lla società, momento nel quale, se la 

valutazione del conferimento non convince, i soci si possono tutelare rifiutandosi di 

ÚÖÛÛÖÚÊÙÐÝÌÙÌɯÓɀÈÛÛÖɯÊÖÚÛÐÛÜÛÐÝÖɯȹÝȭɯÐÕɯØÜÌÚÛÖɯÚÌÕÚÖȯɯCULOT &  THOUMSIN , Controle et maintien du 

capital: une réforme sans audace, in J.T., 2009, 93 ss.  e spec. n. 19).  
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ma consapevolmente opta per il richiamo alla più ampia nozione di " in het Waarde 

Economisch verkeer", che, tradotto in italiano , significa più genericamente valore di 

mercato. 

Tale scelta ha suscitato le perplessità del Consiglio di Stato belga che ɬ 

chiamato a esprimersi sul progetto del decreto ɬ ha sostenuto che il regio decreto 

non ÙÌÊÌ×ÐÙÌÉÉÌɯ ÍÌËÌÓÔÌÕÛÌɯ ÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯ ÊÖÕÛÌÕÜÛÈɯ ÕÌÓɯ ÛÌÚÛÖɯ ÍÙÈÕÊÌÚÌɯ ËÌÓÓÈɯ

direttiva di " juste valeur", che nella lingua neerlandese andrebbe tradotto nella 

formula " billijke Waarde"313. Il Consiglio di Stato ha osservato che nel progetto 

originario del decreto  si faceva invece riferimento al fair valueȮɯÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÓɀÜÚÖɯ

dell'espressione "billijke Waarde" e ha, così, criticato la versione definitiva del 

decreto che introduce il diverso concetto di " in het Waarde Economisch verkeer"314.  

-ÖÕÖÚÛÈÕÛÌɯÓɀÖÚÚÌÙÝÈáÐÖÕÌɯËel Consiglio di Stato, il legislatore 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 riguarda le regole di 

ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯ×ÌÙɯÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÌɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÐɯËÐɯÛÈÓÜÕÐɯÛÐ×ÐɯËÐɯÚÖÊÐÌÛãɯÕÖÕÊÏõɯËÐɯ

banche e altre istituzioni finanziarie) - che mirava a cambiare le direttive contabili 

in modo da consentire la valutazione di alcune attività e passivit à finanziarie 

valutate al fair value - non contiene il riferimento a ciò che tecnicamente nella 

versione in neerlandese ÚÐɯÚÈÙÌÉÉÌɯËÖÝÜÛÖɯÛÙÈËÜÙÙÌɯÊÖÔÌɯɁbillijke Waarde", ma 

utilizza sempre i l 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 è in entrambe le lingue che vengono riprodotti i testi legislativi.  
314 Cfr. le Observations générales contenutÌɯÕÌÓÓɀ ÝÐÚɯƘƙȭƕƘƖɤƖɯËÌÓɯƕƛɯÚÌÛÛÌÔÉÙÌɯƖƔƔƜɯËÌÓÓÈɯ2ÌáÐÖÕÌɯ

Legislativa del Consiglio di Stato, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale ( Belgisch Staatsblad ɬ 

Moniteur Belge) del 30 ottobre 2008, 57488 ss., in cui si osserva che: «Les 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 à l'examen suscite des difficultés à cet égard. Ainsi, l'article 2 

du projet complète l'article 219 du Code des sociétés par l'adjonction d'un paragraphe 2 et le 2°, a), de 

ce paragraphe utilise en français le terme "juste valeur", alors que la version néerlandaise fait pour sa 

part référence à "de waarde in het economisch verkeer" et que la directive emploie les termes "billijke 

waarde", ce qui correspond à la terminologie dans la version francaise. La même observation s'applique 

aux articles 8, 10 et 12 du projet de l'arrêté royal. Il en va de même des dispositions relatives aux quasi-

apports (articles 3, 4, 9, 13 du projet)». 
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Conseguentemente gli articoli 1 e 2 della stessa direttiva sono stati recepiti 

nel diritto belga  ÐÕɯÍÖÙáÈɯËÌÓÓɀ Ù÷ÛÌɯÙÖàÈÓɯËÌÓÓɀƜɯÔÈÙáÖɯƖƔƔƙ315, che ha introdotto il 

concetto di "Waarde in het Economisch verkeer" nel codice delle società (cfr. in 

particolare gli articoli 97 e  165)316.  

/Ðķɯ ×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌȮɯ ÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯ Ɨɯ ËÌÓɯ ÊÐÛÈÛÖɯ ÙÌÎÐÖɯ ËÌÊÙÌÛÖɯ ÍÖÙÕÐÚÊÌɯ ÜÕÈɯ

ËÌÍÐÕÐáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁWaarde in het economisch verkeerɂȮɯÊÏÌɯËÌÝÌɯÌÚÚÌÙÌɯ

determinato facendo riferimento: a ) al valore di mercato, per gli strumenti 

finanziari per i quali  è possibile  individuare  facilmente un mercato attivo , o, 

qualora 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 può 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 strument i 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 direttiva317 e l'articolo 34 della Settima direttiva 318 

                                                 
315  ÙÙ÷ÛõɯÙÖàÈÓɯÔÖËÐÍÐÈÕÛɯÓɀÈÙÙ÷ÛõɯÙÖàÈÓɯËÜɯƗƔɯÑÈÕÝÐÌÙɯƖƔƔƕɯ×ÖÙÛÈÕÛɯÌßÌÊÜÛÐÖÕɯËÜɯ"ÖËÌɯËÌÚɯÚÖÊÐõÛõÚȮɯƜɯ

mars 2005, pubblicato sulla gazzetta ufficiale del Belgio (Belgisch Staatsblad ɬ Moniteur Belge) 

ËÌÓÓɀƕƕɯÔÈÙáÖɯƖƔƔƙɯÕȭɯƜƗȮɯƕƔƙƗƕɯÚȭ 
316 V. VANDEURZ EN, nel suo commento al decreto già citato, il quale ricostruisce le scelte del 

legislatore belga spiegando che: «le Gouvernement fait toutefois observer que la directive 

2001/65/CE du 27 septembre 2001 (modifiant les directives 78/660/CEE, 83/349/CEE et 86/635/CEE en 

ÊÌɯØÜÐɯÊÖÕÊÌÙÕÌɯÓÌÚɯÙöÎÓÌÚɯËɀõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯÈ××ÓÐÊÈÉÓÌÚɯÈÜßɯÊÖÔ×ÛÌÚɯÈÕÕÜÌÓÚɯÌÛɯÈÜßɯÊÖÔ×ÛÌÚɯÊÖÕÚÖÓÐËõÚɯËÌɯ

ÊÌÙÛÈÐÕÌÚɯÍÖÙÔÌÚɯËÌɯÚÖÊÐõÛõÚɯÈÐÕÚÐɯØÜɀãɯÊÌÜßɯËÌÚɯÉÈÕØÜÌÚɯÌÛɯÈÜÛÙÌÚɯõÛÈÉÓÐÚÚÌÔÌÕÛÚɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙÚȺȮɯØÜÐɯÈÝÈÐÛɯ

pour objet de modifier les directives comptables de fac¸on à autoriÚÌÙɯÓɀõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯËÌɯÊÌÙÛÈÐÕÚɯÈÊÛÐÍÚɯÌÛɯ

×ÈÚÚÐÍÚɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙÚɯãɯÓÌÜÙɯÑÜÚÛÌɯÝÈÓÌÜÙȮɯÕÌɯÍÈÐÛɯÕÜÓÓÌɯ×ÈÙÛɯõÛÈÛȮɯËÈÕÚɯÓÈɯÝÌÙÚÐÖÕɯÕõÌÙÓÈÕËÈÐÚÌȮɯËÌɯɜÉÐÓÓÐÑÒÌɯ

ÞÈÈÙËÌɜȮɯÔÈÐÚɯÜÛÐÓÐÚÌɯÚàÚÛõÔÈÛÐØÜÌÔÌÕÛɯÓÌÚɯÛÌÙÔÌÚɯɜÞÈÈÙËÌɯÐÕɯÏÌÛɯÌÊÖÕÖÔÐÚÊÏɯÝÌÙÒÌÌÙɜȭɯ+ÌÚɯÈÙÛÐÊÓÌÚɯƕÌÙɯ

et 2 de la directive précitée ont été transposés en droit belge par un arête royal du 8 mars 2005, qui a 

ÐÕÛÙÖËÜÐÛɯÓÈɯÕÖÛÐÖÕɯËÌɯɜÞÈÈÙËÌɯÐÕɯÏÌÛɯÌÊÖÕÖÔÐÚÊÏɯÝÌÙÒÌÌÙɜɯËÈÕÚɯÓɀÈÙÙ÷ÛõɯÙÖàÈÓɯËÜɯƗƔɯÑÈÕÝÐÌÙɯƖƔƔƕɯ

portant exécution du Code des sociétés (voir notamment les articles 91 et 165). Le Gouvernement juge 

ËöÚɯÓÖÙÚɯÖ××ÖÙÛÜÕɯËɀÜÛÐÓÐÚÌÙɯÓÈɯÔ÷ÔÌɯÛÌÙÔÐÕÖÓÖÎÐÌɯ×ÖÜÙɯÐÕÛÙÖËÜÐÙÌɯÊÌÛÛÌɯÕÖÛÐÖÕɯËÈÕÚɯÓÌɯ"ÖËÌɯËÌÚɯ

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 società. 
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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ÔÖËÐÍÐÊÈÛÈɯËÈÓÓÈɯÊȭËȭɯɁ#iretti va fair value"319. La nuova disciplina di valutazione dei 

conferimenti in natura - in coerenza con tale intervento legislativo - fa riferimento 

alla stessa terminologia già introdotta nel codice delle società. 

Per completezza, si deve rilevare che la Commission des Normes comptables 

ha precisato la definizione di fair value in due pareri (126/17 e 179/1). Nel primo di 

essi si ricorda che, in Belgio, il campo per le valutazione al fair value è marginale. 

+ɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƗƙɯËÌÓɯËÌÊÙÌÛÖɯËÐɯÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖËÐÊÌɯËÌÓÓÌ società, infatti, dispone che 

- salva l'applicazione di alcune norme che prevedono specifici criteri di 

valutazione 320 - le attività 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 società non paga il prezzo, perché l'attività è 

acquisita a titolo gratuito, il valore dei beni, evidenteme nte, non può essere 

determinato con riferimento al prezzo pagato. In tali casi, il valore di ac quisizione 

può essere determinato facendo riferimento al prezzo che sarebbe stato pagato per 

l'acquisizione del bene in una transazione tra parti consapevoli (ossia ciò che viene 

definito come fair value dagli IAS/IFRS).  

Il criterio principale a cui fa an cora riferimento la disciplina della 

contabilità belga è, dunque, quello del valore storico (o del valore di acquisizione) . 

Tale impostazione ÚÐɯÊÖÕÊÐÓÐÈɯÈÕÊÏÌɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓɀintroduzione dei principi contabili 

internazionali, dato che ɬ come si è visto al paragrafo 2 di questo capitolo ɬ il 

Belgio ha optato, da un lato, per limitare ÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯ×ÌÙɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯØÜÖÛÈÛÌɯËÐɯ

adottare gli IAS al solo al bilancio consolidato (fatta eccezione per le società di 

investimenti immobiliari, rispetto alle quali si applicano  anche per il bilancio di 

                                                 
319 Il 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 

ËÐÊÌÔÉÙÌɯƖƔƔƗȮɯÕȭɯƗƝƘɯÊÏÌɯÏÈɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯÕÌÓɯÕÖÚÛÙÖɯÊÖËÐÊÌɯÊÐÝÐÓÌɯÓɀÈÙÛȭɯƖƘƖƛ-bis c.c., il quale si 

ËÐÚÊÖÚÛÈɯËÈÓÓÈɯÕÖÙÔÈɯÚÖ×ÙÈɯÊÐÛÈÛÈɯÚÖÓÛÈÕÛÖɯ×ÌÙɯÓɀÜÓÛÌÙÐÖÙÌɯ×ÙÌÊÐÚÈáÐÖÕÌɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÜÐɯɋÐÓɯfair value 

ÕÖÕɯöɯËÌÛÌÙÔÐÕÈÛÖɯÚÌɯÓɅÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÙÐÛÌÙÐɯÐÕËÐÊÈÛÐɯȹȱȺɯÕÖÕɯËÈɀɯÜÕɯÙÐÚÜÓÛÈÛÖɯÈÛÛÌÕËÐÉÐÓÌɌɯȹÝȭɯ

co. 4 art. 2427-bis c.c.). 
320 Tra cui gli ar tt. 29 (dérogation obligatoire aux règles d'évaluation prévues par la loi si leur 

application ne conduit pas au respect du prescrit de l'image fidèle du patrimoine, de la situation 

financière et du résultat de la société), 57 (plus-values de réévaluation), 67 (valeur nominale des 

créances), 69 (valeur d'acquisition ou valeur de marché inférieure pour les stocks), 71 (commandes en 

cours d'exécution avec imputation ou non d'un bénéfice), 73 (adaptation de la valeur d'acquisition des 

titres à revenu fixe en fonction de leur rendement actuariel) e 77 (valeur nominale des dettes). 
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ÌÚÌÙÊÐáÐÖȺɯÌȮɯËÈÓÓɀÈÓÛÙÖɯÓÈÛÖȮɯ×ÌÙɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÕÖÕɯØÜÖÛÈÛÌȮɯÕÖÕɯÏÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯÓÈɯÍÈÊÖÓÛãɯËÐɯ

ÚÊÌÓÛÈɯ ÊÐÙÊÈɯ ÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯ ËÌÐɯ ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÐÕɯ ËÐÚÊÖÙÚÖɯ ÈÕÊÏÌɯ ÐÕɯ ÙÌÓÈáÐÖÕÌɯ ÈÐɯ ÉÐÓÈÕÊÐɯ

ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖ.  

In considerazione di tale impostazione, persino il riferimento al concetto di 

valore di mercato è stato criticato da una parte della dottrina belga come probabile 

causa del ricorso limitato nella pratica al criterio del valore contabile  di bilancio 321. 

Le critiche, peraltro, non sono state limitate solo a tale criterio, ma più in 

ÎÌÕÌÙÈÓÌɯÚÐɯÖÚÚÌÙÝÈɯÊÏÌɯÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÈɯÕÖÕɯÙÈÎÎÐÜÕÎÌɯÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯÊÏÌɯÚÐɯÌÙÈɯ

prefissata, ossia la semplificazione della procedura applicabile ai conferimenti in 

natura. Si evidenzia, infatti, ad esempio, che essendo comunque 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 è solo parziale e si configura principalmente 

ÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓÓÈɯÔÈÕÊÈÕáÈɯËÌÓÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯÍÈÙɯÌÓÈÉÖÙÈÙÌɯÈɯÜÕɯÙÌÝÐÚÖÙÌɯÓÈɯÚÛÐÔÈɯ

del conferimento 322.  

Ulteriore critica al nuovo sistema di valutazione attiene alla considerazi one 

che esso può determinare uno spostamento di responsabilità dal revisore in capo 

agli amministratori della società, posto che sono gli amministratori (e non più 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 In tal senso v. HEENE ɬ LECOUTRE, Inbreng in natura , inkoop eigen aandelen in financiële 

bijstand, NJW, 2009, 474 ss., non consultato personalmente ma citato da CORBISIER &  BURBI, Les 

opération sur capital dans une societe anonyme à la suite de la Loi du 10 Juin 2009: regards croisès de 

ÓɀÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÌÜÙɯÌÛɯËÜɯÙõÝÐÚÌÜÙɯËɀÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÈÎÙõõȮɯLarcier Ed., 2010, 59. 
322 Per una critica alla disciplina in esame v. BALESTRA-STEMPNIERWSKI, A partir du 1er janvier 

ƖƔƔƝɯÕÖÜÝÌÓÓÌÚɯÌßÊÌ×ÛÐÖÕÚɯãɯÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕɯËɀÜÕɯÙõÝÐÚÌÜÙɯËɀÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÌÕɯÊÈÚɯËɀÈ××ÖÙÛɯÌÕɯÕÈÛÜÙÌ, in Tax 

Audit & Accountancy, 2009, 1 ss. che affermano: «a rédaction manque de cohérence à deux niveaux: 

ÚÖÕÛɯÝÐÚõÚɯËÌÚɯõÓõÔÌÕÛÚɯËɀÈÊÛÐÍɯËÖÕt la juste valeur est tirée de comptes annuels contrôlés par un 

ÊÖÔÔÐÚÚÈÐÙÌɯÜÕÐØÜÌÔÌÕÛȮɯÈÓÖÙÚɯØÜÌɯÓÌɯÙõÎÐÔÌɯÎõÕõÙÈÓɯËÌɯÓɀÈ××ÖÙÛɯÌÕɯÕÈÛÜÙÌɯÙÌ×ÙÐÚɯËÈÕÚɯÓÌÚɯɕɯƕÌÙɯÕÌɯ

ÊÖÕÕÈćÛɯ ×ÈÚɯ ÊÌÛÛÌɯ ÙÌÚÛÙÐÊÛÐÖÕɯ ÌÛɯ ×ÙõÝÖÐÛɯ ÓɀÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐÖÕɯ ËɀÜÕɯ ÙõÝÐÚÌÜÙɯ ËɀÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯ ÈÜÚÚÐȭɯ $Õsuite 

ÊÖÕÊÌÙÕÈÕÛɯÓɀÈ××ÖÙÛɯãɯÓÈɯÊÖÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕȮɯÊÌÛÛÌɯÊÖÕËÐÛÐÖÕɯÕÌɯÚÌÙÈɯÑÈÔÈÐÚɯÙõÈÓÐÚõÌ». 
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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 responsabilità 

connesse alla nuova disciplina323. 

Secondo questa parte deÓÓÈɯËÖÛÛÙÐÕÈɯÉÌÓÎÈȮɯÓÌɯɁÚÌÔ×ÓÐÍÐÊÈáÐÖÕÐɂɯÈËÖÛÛÈÛÌɯ

rappresentano, quindi, un "passo indietro" e sono fonte di insicurezza 324.  

Pur riconoscendo che le nuove regole hanno lo scopo di introdurre una 

maggiore flessibilità e ridurre i costi amministrativi, si è o sservato che il loro 

impatto potrebbe essere limitato: in particolare, ÓɀÜÚÖɯ ËÌÓɯ ÊÙÐÛÌÙÐÖɯ ËÌÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯ

economico iscritto nel bilancio precedente potrebbe dipender e dall'evoluzione del  

diritto cÖÕÛÈÉÐÓÌɯÕÈáÐÖÕÈÓÌɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓɀiscrizione al valore equo.  

 

 

4.2. ɬ (Óɯ+ÜÚÚÌÔÉÜÙÎÖɯÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯËÐɯ

bilancio secondo la prassi notarile.  

 

Con la legge del 10 giugno 2009325 öɯ ÚÛÈÛÈɯ ÛÙÈÚ×ÖÚÛÈɯ ÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯ

lussemburghese la direttiva 2006/68/CE già più volte citata 326. 

                                                 
323 A questa conclusione giunge WESTRADE, L'apport en nature: quelques observations relatives à 

son déroulement pratique, Cah. Jur., 2009, 100 ss. e in particolare 102. 
324 In questi termini BRAECKMANS , Versoepelingen in het Wetboek Vennotschappen: inbreng in 

natura, inkoop van eigen aandelen in financiële bijstand (K.B. van 8 oktober 2008), R.W., 2009, n. 26, 

non consultato personalmente ma citato in CORBISIER, Les opérations sur capital dans une societe 

anonyme à la suite de la loi du 10 Juin 2009 ȯɯÙÌÎÈÙËÚɯÊÙÖÐÚõÚɯËÌɯÓɀÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÌÜÙɯÌÛɯËÜɯÙõÝÐÚÌÜÙɯ

ËɀÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯ ÈÎÙõõ, consultato in data 25 agosto 2013 al link 

http://www.philippelaw.eu/UploadDirectory/UserFiles/files/Corbisier.pdf. 
325 Pubblicata su Mémorial Luxembourgeois, n. 151, in data 29 giugno 2009, 2268-2275. La legge 

del 10 giugno 2009 nasce allo scopo di semplificare le modalità di costituzione delle società sul 

presupposto, però, 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 società 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 società anonime. 
326 2ÜÓɯÙÌÊÌ×ÐÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯƖƔƔƚɤƚƜɤ"$ɯÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÓÜÚÚÌÔÉÜÙÎÏÌÚÌɯÝȭȯɯLECOURT, 

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 concerne la constitution de la société anonyme ainsi que le maintien 
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Il preambolo d i tale provvedimento legislativo ricorda l'evoluzione 

europea verso la semplificazione della SÌÊÖÕËÈɯËÐÙÌÛÛÐÝÈɯÌɯËÌÓÐÕÌÈɯÓɀÖÛÛÐÊÈɯÓÐÉÌÙÈÓÌɯ

che (tradizionalmente) caratterizza il legislatore lussemburghese327. 

Le nuove disposizioni sono inserite come parte di  un articolo (art. 26-1 

legge del 10 agosto 1915) relativo alla costituzione della società, ma, in 

considerazione della loro formulazione (il riferimento al consiglio o al comitato 

esecutivo) e della presenza di una regola specifica (art. 26-1, § (3e) per l'utilizzo 

del capitale sociale) sono destinate ad essere applicate anche in sede di aumenti  

del capitale.  

La nuova disciplina prevede la facoltà per i fondatori (in fase di 

costituzione) o per ÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖ (in fase di aumento del capitale) di 

decidere di non utilizzare la normale procedura di verifica dei conferimenti in 

natura, in primo luogo, quando il conferimento è costituito da titoli quotati.  

In tal  caso, questi valori sono valutati al prezzo medio ponderato 328 al quale 

sono stati negoziati su uno o più mercati regolamentati per un periodo (che il 

+ÜÚÚÌÔÉÜÙÎÖȮɯÊÖÔÌɯÓɀ(ÛÈÓÐÈȮɯÔÈɯÈɯËÐÍÍÌÙÌÕáÈɯËÐɯÈÓÛÙÐɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÐɯÌÜÙÖ×ÌÐ329, come 

visto ɬ ha deciso sia) di sei mesi prima della data effettiva del conferimento330. 

                                                                                                                                             
et les modifications de son capital, in Rev. soc., 2006, 673 ss.; BASE - VAN BUGGENHOUT , Droit  

européen des sociétésȯɯÝÌÙÚɯÜÕÌɯÙõÍÖÙÔÌɯËÜɯɁÊÈ×ÐÛÈÓɂȳ, in J.T.D.E, 2007, 193 ss.; CORBISIER &  BURBI, 

Les opération, cit. 
327 Projet 5829, Exposé de motifs, 13. Voy égal. Rapport de la Commission juridique, Doc. n. 5829-6, 3 

s., il quale si esprime, infatti, nei seguenti termini: « ɯÊÌÛɯöÎÈÙËȮɯËÈÕÚɯÓɀÌÚ×ÙÐÛɯËÌɯÓÈɯÛÙÈËÐÛÐÖÕɯËÌɯ

libéralisme économique qui caractérise le droit luxembourgeois des sociétés, le présent projet de loi a 

adopté une approche très 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 è espressa nella stessa direzione: v. BRAECKMANS , Op. cit., n. 7. 
329 Tra cui Germania, Spagna e Belgio, che hanno invece optato per una più ristretta cornice 

temporale per valutare il prezzo medio ponderato del valore dei titoli.  
330 V. art. 26-1, § " (3bis), che testualmente recita: «Lorsque, sur ËõÊÐÚÐÖÕɯËÌɯÓɀÖÙÎÈÕÌɯËɀÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯ

ÖÜɯËÌɯËÐÙÌÊÛÐÖÕȮɯÓɀÈ××ÖÙÛɯÈÜÛÙÌɯØÜɀÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌɯÌÚÛɯÊÖÕÚÛÐÛÜõɯËÌɯÝÈÓÌÜÙÚɯÔÖÉÐÓÐöÙÌÚɯÈÜɯÚÌÕÚɯËÌɯÓɀÈÙÛÐÊÓÌɯƘȮɯ

paragraphe 1, point 18), de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 

2004 conceÙÕÈÕÛɯÓÌÚɯÔÈÙÊÏõÚɯËɀÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛÚɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙÚɯÖÜɯËɀÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛÚɯËÜɯÔÈÙÊÏõɯÔÖÕõÛÈÐÙÌɯÈÜɯÚÌÕÚɯ

ËÌɯÓɀÈÙÛÐÊÓÌɯƘȮɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌɯƕȮɯ×ÖÐÕÛɯƕƝȺȮɯËÌɯÊÌÛÛÌɯËÐÙÌÊÛÐÝÌȮɯÌÛɯÓÖÙÚØÜÌɯÊÌÚɯÝÈÓÌÜÙÚɯÖÜɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛÚɯÚÖÕÛɯ

évalués au prix moyen pondéré auquel ils ont été négociés sur un ou plusieurs marchés réglementés au 

ÚÌÕÚɯËÌɯÓɀÈÙÛÐÊÓÌɯƘȮɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌɯƕȮɯ×ÖÐÕÛɯƕƘȺȮɯËÌɯÓÈËÐÛÌɯËÐÙÌÊÛÐÝÌɯÈÜɯÊÖÜÙÚɯËɀÜÕÌɯ×õÙÐÖËÌɯËÌɯƚɯÔÖÐÚɯ
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Si torna, tuttavia, alla normale pr ocedura di valutazione del conferimento 

ÐÕɯ ÊÈÚÖɯ ËÐɯ ɆÊÐÙÊÖÚÛÈÕáÌɯ ÌÊÊÌáÐÖÕÈÓÐɆȮɯ ËÌÍÐÕÐÛÌɯ ȹËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ Ɩƚ-1, § (3bis), seconda 

parte331) come quelle che possono cambiare significativamente il valore delle 

attività 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 

responsabilità dei fondatori (in sede di costituzione, ai sensi deÓÓɀÈÙÛȭɯ443, § 2 par. 

2, 1° BCC) o del consiglio di amministrazione (o del comitato esecutivo, in caso di 

aumento del capitale, ex art. 602, § 2, al. 2, 1° Codice delle società). 

Secondo caso di deroga al regime generale di valutazione dei conferimenti 

in natura si ha per il caso in cui essi siano già stati valutati al juste valeur da un 

revisore indipendente 332, purché esso sia stato determinato ad una data non 

anteriore di più di sei mesi il conferimento e la valutazione sia stata condotta in 

conformità con i principi e criteri di valutazione generalmente accettati in 

Lussemburgo per il tipo di attività conferita.  

Sul concetto di juste valeur è stato osservato che, sebbene esso possa essere 

inteso come parte ËÌÓɯËÐÙÐÛÛÖɯÈÊØÜÐÚÐÛÖɯËÌÓÓɀ4$ con l'adozione degli IFRS alla luce 

                                                                                                                                             
×ÙõÊõËÈÕÛɯÓÈɯËÈÛÌɯÌÍÍÌÊÛÐÝÌɯËÌɯÓɀÈ××ÖÙÛɯÈÜÛÙÌɯØÜɀÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌȮɯÓÌÚɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌÚɯȹƖȺɯÌÛɯȹƗȺɯÕÌɯÚÖÕÛɯ×ÈÚɯ

applicable». 
331 Secondo cui: «Toutefois, si ce prix a été affecté par des circonstances exceptionnelles pouvant 

ÔÖËÐÍÐÌÙɯÚÌÕÚÐÉÓÌÔÌÕÛɯÓÈɯÝÈÓÌÜÙɯËÌɯÓɀõÓõÔÌÕÛɯËɀÈÊÛÐÍɯãɯÓÈɯËÈÛÌɯÌÍÍÌÊÛÐÝÌɯËÌɯÚÖÕɯÈ××ÖÙÛȮɯÕÖÛÈÔÔÌÕÛɯËÈÕÚɯÓÌÚɯ

cas où le marché de ces valeurs mobilières ou de ces instruments du marché monétaire est devenu 

ÐÓÓÐØÜÐËÌȮɯ ÜÕÌɯ ÙõõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯ ÌÚÛɯ ÌÍÍÌÊÛÜõÌɯ ãɯ ÓɀÐÕÐÛÐÈÛÐÝÌɯ ÌÛɯ ÚÖÜÚɯ ÓÈɯ ÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÐÓÐÛõɯ ËÌɯ ÓɀÖÙÎÈÕÌɯ

ËɀÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯ ÖÜɯ ËÌɯ ËÐÙÌÊÛÐÖÕȭɯ +ÌÚɯ ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌÚɯ ȹƖȺɯ ÌÛɯ ȹƗȺȮɯ ÚÖÕÛɯ È××ÓÐÊÈÉÓÌÚɯ ÈÜßɯ ÍÐÕÚɯ ËÌɯ ÊÌÛÛÌɯ

réévaluation». 
332 DisciplÐÕÈÛÖɯ ÈÓÓɀÈÙÛȭɯ Ɩƚ-1, § (3-ter), che prevede: «+ÖÙÚØÜÌȮɯ ÚÜÙɯ ËõÊÐÚÐÖÕɯ ËÌɯ ÓɀÖÙÎÈÕÌɯ

ËɀÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯÖÜɯËÌɯËÐÙÌÊÛÐÖÕȮɯÓɀÈ××ÖÙÛɯÈÜÛÙÌɯØÜɀÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌɯÌÚÛɯÊÖÕÚÛÐÛÜõɯËɀõÓõÔÌÕÛÚɯËɀÈÊÛÐÍɯÈÜÛÙÌÚɯ

que les valeurs mobilières ou les instruments du marché monétaire visés aux paragraphes (3-bis) à (3-

ØÜÈÛÌÙȺɯØÜÐɯÖÕÛɯËõÑãɯÍÈÐÛɯÓɀÖÉÑÌÛɯËɀÜÕÌɯõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯãɯÓÈɯÑÜÚÛÌɯÝÈÓÌÜÙɯ×ÈÙɯÜÕɯÙõÝÐÚÌÜÙɯËɅÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÌÛɯØÜÌɯÓÌÚɯ

conditions suivantes sont remplies: 

a) la juste valeur est déterminée à une date qui ne peut précéder de plus de six mois la réalisation 

ÌÍÍÌÊÛÐÝÌɯËÌɯÓɀÈ××ÖÙÛȰ 

ÉȺɯÓɀõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯÈɯõÛõɯÙõÈÓÐÚõÌɯÊÖÕÍÖÙÔõÔÌÕÛɯÈÜßɯ×ÙÐÕÊÐ×ÌÚɯÌÛɯÈÜßɯÕÖÙÔÌÚɯËɀõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯÎõÕõÙÈÓÌÔÌÕÛɯ

ÙÌÊÖÕÕÜÚɯÈÜɯ+ÜßÌÔÉÖÜÙÎɯ×ÖÜÙɯÓÌɯÛà×ÌɯËɀõÓõÔÌÕÛɯËɀÈÊÛÐÍɯÊÖÕÚÛÐÛÜÈÕÛɯÓɀÈ××ÖÙÛȮɯÓÌÚɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌÚɯȹƖȺɯÌÛɯȹƗȺɯ

ne sont pas applicable». 
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del Regolamento CE n. 1606/2002 citato, non è detto espressamente che si tratti del 

Ɂfair value (%12ɂɯÊÖÕÚÐËÌÙÈÛÖɯÊÏÌɯÐÓɯÊÖÕÛÌÚÛÖɯöɯËÐÝÌÙÚÖ333.  

Inoltre, si sottolinea che il revisore della società ɬ quando nominato ɬ è 

chiamato a indicare nella sua relazione di controllo sul bilancio, da emettere quale 

esperto indipendente, che il valore dei beni conferiti è 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 è chiamato ad 

esprimersi sul fair value (né sul più generico concetto di valore corretto) delle 

attività valutate, ma esclusivamente sulla corrispondenza del valore del 

conferimento rispetto al numero e al valore delle azioni a ttribuite al conferente 

ÊÖÔÌɯ ÊÖÕÛÙÖ×ÈÙÛÐÛÈɯ ËÌÓÓɀÈ××ÖÙÛÖȮɯ ÚÖÓÖɯ ÈÓɯ ÍÐÕÌɯ ËÐɯ ÎÈÙÈÕÛÐÙÌɯ ÊÏÌɯ ÕÖÕɯ ÝÐɯ ÚÐÈɯ

sopravvalutazione.  

Per quanto riguarda i "principi e le norme di valutazione generalmente 

accettate", occorre puntualizzare che, mentre in Belgio gli standard di valutazione 

internazionali e le linee guida internazionali di private equity e venture capital sono 

stati citati come esempi di tali principi dallo stesso legislatore (nella relazione di 

accompagnamento alla normativa in esame) in Lussemburgo ɬ nonostante 

ÓɀÐÕÍÓÜÌÕáÈɯËÌÓÓÌɯÚÊÌÓÛÌɯÊÖÔ×ÐÜÛÌɯÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÝÐÊÐÕÖɯ- il legislatore non ha 

dato una definizione di essi 334. In questo Paese non esiste una definizione di quali 

sono i principi e criteri di valutazione  generalmente riconosciuti, pertanto il 

                                                 
333 Così CORBISIER &  BURBI, Les opération, cit., i 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 de la procédure prévue à 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 type d'actifs 

considéré le contexte étant différent. Par ailleurs, une autre problématique réside dans le fait que le 

reviseur d'entreprises agréé est en principe appelé à indiquer dans son rapport de controle que la valeur 

de l'actif apporté correspond au moins au nombre et à la valeur nominale, ou, à defaut de valeur 

nominale, au pair comptable et, le cas échéant, à la prime d'emission des actions à émettre en qualité 

d'expert indépendant n'a en principe pas vocation à s'exprimer sur la juste valeur du bien apporté, mais 

uniquement sur la correspondance de la valeur attribée à l'apport avec le nombre et la valeur des actions 

émises en contropartie avec comme corollaire principal la confirmation de l'absence de surévaluation, ce 

qui n'exclut oas, en pratique, les sous-èvaluations comme illustré précédemment». 
334 Sul punto v. I.R.E.,  ÝÐÚɯËÌɯÓɀ(ÕÚÛÐÛÜÛɯËÌÚɯÙõÝÐÚÌÜÙÚɯËɀõÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚ, 17 novembre 2008, doc. N. 

5829-2, 2. 
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riferimÌÕÛÖɯÈËɯÌÚÚÐɯÊÖÕÛÌÕÜÛÖɯÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƚɯÐÔ×ÓÐÊÈɯÜÕɀÈÛÛÐÝÐÛãɯËÐ interpretazione che 

ÚÐɯÙÐÍÓÌÛÛÌɯÚÜÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓ criterio di valutazione in esame.  

Anche con riferimento a tale criterio è previsto il ritorno alla normale 

procedura di valutazione quando si r ÐÚÊÖÕÛÙÐÕÖɯɁÕÜÖÝÌɯÊÐÙÊÖÚÛÈÕáÌɂɯÊÏÌɯ×ÖÚÚÈÕÖɯ

modificare sensibilmente il valore delle attività alla data effettiva del suo 

conferimento335. In questo caso la nuova valutazione avviene per l'iniziativa e 

sotto la responsabilità dei fondatori o del consiglio di amministrazione. In caso di 

inerzia di tali soggetti, è 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 336.  

Infine - in totale recepimento delle previsioni contenute nella Direttiva - si 

prevede come terza deroga al sistema ordinario337, quando il conferimento è 

costituito da attività diverse da titoli quotati (di cui al primo criterio), il criterio del 

ɁÑÜÚÛÌɯÝÈÓÌÜÙɂ, calcolato per le singole attività, iscritto nel bilancio civilistico 338 

                                                 
335 Così il testo dell'art. 26-1, § (3-ter, seconda parte) ai sensi del quale: «En cas de circonstances 

noÜÝÌÓÓÌÚɯ×ÖÜÝÈÕÛɯÔÖËÐÍÐÌÙɯÚÌÕÚÐÉÓÌÔÌÕÛɯÓÈɯÑÜÚÛÌɯÝÈÓÌÜÙɯËÌɯÓɀõÓõÔÌÕÛɯËɀÈÊÛÐÍɯãɯÓÈɯËÈÛÌɯÌÍÍÌÊÛÐÝÌɯËÌɯÚÖÕɯ

È××ÖÙÛȮɯÜÕÌɯÙõõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯÌÚÛɯÌÍÍÌÊÛÜõÌɯãɯÓɀÐÕÐÛÐÈÛÐÝÌɯÌÛɯÚÖÜÚɯÓÈɯÙÌÚ×ÖÕÚÈÉÐÓÐÛõɯËÌɯÓɀÖÙÎÈÕÌɯËɀÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯ

ou de direction. Les paragraphes (2) et (3) sÖÕÛɯÈ××ÓÐÊÈÉÓÌÚɯÈÜßɯÍÐÕÚɯËÌɯÊÌÛÛÌɯÙÌÌÝÈÓÜÈÛÐÖÕȭɯ%ÈÜÛÌɯËɀÜÕÌɯ

ÛÌÓÓÌɯÙõõÝÈÓÜÈÛÐÖÕȮɯÜÕɯÖÜɯ×ÓÜÚÐÌÜÙÚɯÈÊÛÐÖÕÕÈÐÙÌÚɯËõÛÌÕÈÕÛɯÜÕɯ×ÖÜÙÊÌÕÛÈÎÌɯÛÖÛÈÓɯËɀÈÜɯÔÖÐÕÚɯƙɯǔɯËÜɯ

ÊÈ×ÐÛÈÓɯÚÖÜÚÊÙÐÛɯËÌɯÓÈɯÚÖÊÐõÛõɯÈÜɯÑÖÜÙɯËÌɯÓÈɯËõÊÐÚÐÖÕɯËɀÈÜÎÔÌÕÛÌÙɯÓÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯ×ÌÜÝÌÕÛɯËÌÔÈÕËÌÙɯÜÕÌɯ

évaluation par un réviseur d'entreprises, auquel cas les paragraphes (2) et (3) sont applicables. Ce ou ces 

ÈÊÛÐÖÕÕÈÐÙÌÚɯ×ÌÜÝÌÕÛɯÌÕɯÍÈÐÙÌɯÓÈɯËÌÔÈÕËÌɯÑÜÚØÜɀãɯÓÈɯËÈÛÌɯÌÍÍÌÊÛÐÝÌɯËÌɯÓɀÈ××ÖÙÛȮɯãɯÊÖÕËÐÛÐÖÕɯØÜÌȮɯãɯÓÈɯËÈÛÌɯ

de la demande, le ou les actionnaires en qÜÌÚÛÐÖÕɯËõÛÐÌÕÕÌÕÛɯÛÖÜÑÖÜÙÚɯÜÕɯ×ÖÜÙÊÌÕÛÈÎÌɯÛÖÛÈÓɯËɀÈÜɯÔÖÐÕÚɯƙɯ

ǔɯËÜɯÊÈ×ÐÛÈÓɯÚÖÜÚÊÙÐÛɯËÌɯÓÈɯÚÖÊÐõÛõȮɯÊÖÔÔÌɯÊɀõÛÈÐÛɯÓÌɯÊÈÚɯÈÜɯÑÖÜÙɯÖķɯÓÈɯËõÊÐÚÐÖÕɯËɀÈÜÎÔÌÕÛÌÙɯÓÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯÈɯ

été prise». Si noti che, a differenza di altri ordinamenti, il legislatore lussemburghes e ha 

ritenuto di riconoscere tale facoltà ai soci di minoranza anche rispetto a conferimenti effettuati 

ÐÕɯÍÈÚÌɯËÐɯÊÖÚÛÐÛÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãȮɯÌɯÕÖÕɯÚÖÓÖɯÐÕɯÚÌËÌɯËÐɯÈÜÔÌÕÛÖɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌȭɯ/ÌÙɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯ

delle ragioni di tale scelta v. CORBISIER &  BURBI, Op. cit., 13. 
336 (ÕɯØÜÌÚÛÐɯÛÌÙÔÐÕÐɯÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1, § (3b), al. 3. 
337  ÓÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1,§ (3quater), che recita: «+ÖÙÚØÜÌȮɯÚÜÙɯËõÊÐÚÐÖÕɯËÌɯÓɀÖÙÎÈÕÌɯËɀÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯÖÜɯËÌɯ

ËÐÙÌÊÛÐÖÕȮɯ ÓɀÈ××ÖÙÛɯ ÈÜÛÙÌɯ ØÜɀÌÕɯ ÕÜÔõÙÈÐÙÌɯ ÌÚÛɯ ÊÖÕÚÛÐÛÜõɯ ËɀõÓõÔÌÕÛÚɯ ËɀÈÊÛÐÍɯ ÈÜÛÙÌÚɯ ØÜÌɯ ÓÌÚɯ ÝÈÓÌÜÙÚɯ

mobilières ou les instruments du marché monétaire visés au paragraphe (3bis) dont la juste valeur est 

ÛÐÙõÌȮɯ×ÖÜÙɯÊÏÈØÜÌɯõÓõÔÌÕÛɯËɀÈÊÛÐÍȮɯËÌÚɯÊÖÔ×ÛÌÚɯÓõÎÈÜßɯËÌɯÓɀÌßÌÙÊÐÊÌɯÍÐÕÈÕÊÐÌÙɯ×ÙõÊõËÌÕÛȮɯãɯÊÖÕËÐÛÐÖÕɯØÜÌɯ

les comptes légaux aient été contrôlés conformément à la directive 2006/43/CE du Parlement européen 

et du Conseil du 17 mai 2006 concernant les contrôles légaux des comptes annuels et des comptes 

ÊÖÕÚÖÓÐËõÚȮɯÓÌÚɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌÚɯȹƖȺɯÌÛɯȹƗȺɯÕÌɯÚɀÈ××ÓÐØÜÌÕÛɯ×ÈÚȭ 

Le paragraphe (3ter), deuxième et troisième alinéas, est applicable mutatis mutandis». 
338 2ÐɯÕÖÛÈɯÊÏÌɯÓÈɯËÐÚ×ÖÚÐáÐÖÕÌɯËÐɯÓÌÎÎÌɯÐÕɯØÜÌÚÛÐÖÕÌɯÜÚÈɯÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯɆÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÐÝÐÓÐÚÛÐÊÖɆȮɯ

mentre generalmente (ad esempio negli altri ordinamenti che hanno introdotto la medesima 

previsione) si fa riferimento al t ÌÙÔÐÕÌɯ ËÐɯ ɁÊÖÕÛÐɯ ÈÕÕÜÈÓÐɂȭɯ (Õɯ ÙÌÈÓÛãɯ ØÜÌÚÛÈɯ ×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌɯ
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dell'esercizio precedente, a condizione che il bilancio medesimo sia stato 

verificato 339 340.  

Da subito, la dottrina lussemburghese341 che ha commentato la norma ha 

evidenziato la portata relativamente  limitata di ques ta 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 società di una certa 

dimensione342. 

+ɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÐɯØÜÌÚÛÈɯÌÊÊÌáÐÖÕÌɯöȮɯ×ÖÐȮɯÍÖÙÛÌÔÌÕÛÌɯÊÙÐÛÐÊÈta da una parte 

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'è dubbio, tuttavia, che con questa espressione il legislatore lussemburghese e, prima 

ancora, quello europeo, abbiano in realtà 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 su tale eccezione si 

ÙÐÍÌÙÐÚÊÌɯÈÐɯÊÖÕÛÐɯÈÕÕÜÈÓÐɯ×ÌÙɯÓɀÈÕÕÖɯÍÐÚÊÈÓÌɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãȮɯÈɯÊÖÕËÐáÐÖÕÌɯÊÏÌɯÚÐÈÕÖ stati rivisti.   
339 5ȭɯÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1, § (3c), che recepisce l'art.  10-bis, comma (3), della Seconda direttiva modificata. 
340 La disciplina alternativa di val utazione dei conferimenti in natura si completa poi di due 

ultime disposizioni, ossia il § (3 quinquies), secondo cui «+ÖÙÚØÜɀÜÕɯÈ××ÖÙÛɯÈÜÛÙÌɯØÜɀÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌɯ

visé aux paragraphes (3bis) à 3 est effectué sans recourir au rapport du réviseur d'entreprises visé aux 

×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌÚɯȹƖȺɯÌÛɯȹƗȺȮɯÜÕÌɯËõÊÓÈÙÈÛÐÖÕɯÊÖÕÛÌÕÈÕÛɯÓÌÚɯõÓõÔÌÕÛÚɯÚÜÐÝÈÕÛÚɯÍÈÐÛɯÓɀÖÉÑÌÛɯËɀÜÕÌɯ×ÜÉÓÐÊÈÛÐÖÕɯ

ÊÖÕÍÖÙÔõÔÌÕÛɯãɯÓɀÈÙÛÐÊÓÌɯƝɯËÈÕÚɯÓÌɯËõÓÈÐɯËɅÜÕɯÔÖÐÚɯÈ×ÙöÚɯÓÈɯËÈÛÌɯÌÍÍÌÊÛÐÝÌɯËÌɯÓɅÈ××ÖÙÛȯɯÈȺɯÜÕÌɯËÌÚÊÙÐ×ÛÐÖÕɯ

ËÌɯÓɀÈ××ÖÙÛɯÈÜÛÙÌɯØÜɀÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌɯÊÖÕÊÌÙÕõȰɯÉȺɯÚÈɯÝÈÓÌÜÙȮɯÓɀÖÙÐÎÐÕÌɯËÌɯÊÌÛÛÌɯõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯÌÛȮɯÓÌɯÊÈÚɯõÊÏõÈÕÛȮɯ

ÓÌɯÔÖËÌɯËɀõÝÈÓÜÈÛÐÖÕȰɯÊȺɯÜÕÌɯÈÛÛÌÚÛÈÛÐÖÕɯ×ÙõÊÐÚÈÕÛɯÚÐɯÓÌÚɯÝÈÓÌÜÙÚɯÖÉÛÌÕÜÌÚɯÊÖÙÙÌÚ×ÖÕËÌÕÛɯÈÜɯÔÖÐÕÚɯÈÜɯ

nombre, à la valeur nominale ou, à défaut de valeur nominale, au pair comptable et, le cas échéant, à la 

×ÙÐÔÌɯËɀõÔÐÚÚÐÖÕɯËÌÚɯÈÊÛÐÖÕÚɯãɯõÔÌÛÛÙÌɯÌÕɯÊÖÕÛÙÌ×ÈÙÛÐÌɯËÌɯÊÌÛɯÈ××ÖÙÛȰɯËȺɯÜÕÌɯÈÛÛÌÚÛÈÛÐÖÕɯÚÌÓÖÕɯÓÈØÜÌÓÓÌɯ

ÈÜÊÜÕÌɯÊÐÙÊÖÕÚÛÈÕÊÌɯÕÖÜÝÌÓÓÌɯÐÕÛõÙÌÚÚÈÕÛɯÓɀõÝÈÓÜÈÛÐÖÕɯÐÕÐÛÐÈÓÌɯÕɀÌÚÛɯÚÜÙÝÌÕÜÌȭɯ+ÈɯËõÊÓÈÙÈÛÐÖÕɯÊÖÔ×ÙÌÕËɯ

en outre les indications relatives à la valeur nominale des actions ou, à défaut de valeur nominale, le 

ÕÖÔÉÙÌɯËÌÚɯÈÊÛÐÖÕÚɯõÔÐÚÌÚɯÌÕɯÊÖÕÛÙÌ×ÈÙÛÐÌɯËÌɯÊÏÈØÜÌɯÈ××ÖÙÛɯØÜÐɯÕɀÌÚÛɯ×ÈÚɯÌÍÍÌÊÛÜõɯÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌȮɯÈÐÕÚÐɯ

ØÜÌɯÓÌɯÕÖÔɯËÌɯÓɀÈ××ÖÙÛÌÜÙɌ e il § (3sexies), secondo cui: «+ÖÙÚØÜɀÐÓɯÌÚÛɯ×ÙÖ×ÖÚõɯde faire un apport autre 

ØÜɀÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌɯÚÈÕÚɯÙÌÊÖÜÙÐÙɯÈÜɯÙÈ××ÖÙÛɯËÜɯÙõÝÐÚÌÜÙɯËɅÌÕÛÙÌ×ÙÐÚÌÚɯÝÐÚõɯÈÜßɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌÚɯȹƖȺɯÌÛɯȹƗȺȮɯËÈÕÚɯ

ÓÌɯÊÈËÙÌɯËɀÜÕÌɯÈÜÎÔÌÕÛÈÛÐÖÕɯËÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯØÜɀÐÓɯÌÚÛɯ×ÙÖ×ÖÚõɯËÌɯÙõÈÓÐÚÌÙɯÌÕɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÖÕɯËÌɯÓɀÈÙÛÐÊÓÌɯƗƖȮɯ

paragraphes (2) et (3), uÕÌɯÈÕÕÖÕÊÌɯÊÖÔ×ÙÌÕÈÕÛɯÓÈɯËÈÛÌɯãɯÓÈØÜÌÓÓÌɯÓÈɯËõÊÐÚÐÖÕɯËɀÈÜÎÔÌÕÛÌÙɯÓÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯÈɯ

õÛõɯ×ÙÐÚÌɯ ÌÛɯÓÌÚɯÐÕÍÖÙÔÈÛÐÖÕÚɯõÕÜÔõÙõÌÚɯÈÜɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌɯȹƗØÜÐÕØÜÐÌÚȺɯÍÈÐÛɯ ÓɀÖÉÑÌÛɯËɀÜÕÌɯ×ÜÉÓÐÊÈÛÐÖÕɯ

ÊÖÕÍÖÙÔõÔÌÕÛɯãɯÓɀÈÙÛÐÊÓÌɯƝɯÌÛɯÊÌɯÈÝÈÕÛɯÓÈɯÙõÈÓÐÚÈÛÐÖÕɯÌÍÍÌÊÛÐÝÌɯËÌɯÓɀÈ××ÖÙÛɯÈÜÛÙÌɯØÜɀÌÕɯÕÜÔõÙÈÐÙÌɯÊÖÕÚÛÐÛÜõɯ

×ÈÙɯÓɀõÓõÔÌÕÛɯËɀÈÊÛÐÍȭɯ#ÈÕÚɯÊÌɯÊÈÚȮɯÓÈɯËõÊÓÈÙÈÛÐÖÕɯÝÐÚõÌɯãɯÓɀÈÓÐÕõÈɯƕɯËÜɯ×ÈÙÈÎÙÈ×ÏÌɯȹƗØÜÐÕØÜÐÌÚȺɯÚÌɯÙõÚÜÔÌɯ

ãɯÜÕÌɯÈÛÛÌÚÛÈÛÐÖÕɯÚÌÓÖÕɯÓÈØÜÌÓÓÌɯÈÜÊÜÕÌɯÊÐÙÊÖÕÚÛÈÕÊÌɯÕÖÜÝÌÓÓÌɯÕɀÌÚÛɯÚÜÙÝÌÕÜÌɯËÌ×ÜÐÚɯØÜÌɯÓɀÈÕÕÖÕÊÌɯ

ÚÜÚÔÌÕÛÐÖÕÕõÌɯÈɯÍÈÐÛɯÓɀÖÉÑÌÛɯËɀÜÕÌɯ×ÜÉÓÐÊÐÛõ». 
341 In questo senso CORBISIER, Les opération, cit., 14.  
342 V. gli artt. 35 e 69 della legge 19 dicembre 2002, secondo cui devono dotarsi  di una società di 

revisione le società che, alla data del bilancio , superino due dei seguenti cri teri: (i) totale dello 

stato patrimoniale: euro 3.125.000; (ii) fatturato netto: euro 6,25 milioni; (iii) numero di persone 

ÖÊÊÜ×ÈÛÌɯÈɯÛÌÔ×Öɯ×ÐÌÕÖɯÌɯÐÕɯÔÌËÐÈɯËÜÙÈÕÛÌɯÓɀÈÕÕÖȯɯƙƔȭ  
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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 società conferitaria ci rca il 

valore del conferimento. Si osserva, infatti, che sia il contesto sia le finalità 

perseguite sono diverse nel caso di controllo sul bilancio da parte del revisore 

legale a ciò nominato e di controllo della qualità del conferimento in natura 343. 

Quanto al concetto di juste valeur la dottrina è divisa, tra la sua 

ricostruzione in termini di valore di mercato o di quello tecnico di fair value 

secondo gli IAS/IFRS.  

A favore della prima, è stato osservato che nel contesto del Lussemburgo, il 

riferimento al  più generale valore di mercato è stato già preferito dal legislatore 

come metodo di valutazione e indicato all'articolo 57 della legge del 19 dicembre 

2002344, come criterio di valutazione derogatorio per le società di investimento, 

prima dell'entrata in vi gore della legge del 10 dicembre 2010 (doc. Par. 5976)345. 

                                                 
343 In questo senso CORBISIER &  BURBI, Les opération, cit., 53 s., i quali più ampiamente osservano 

che «Dès lors, la présence de l'actif en question dans lesdits comptes audités n'implique pas forcément 

que celui-ai ait été soumis à des procédures de vérification spécifiques, et ce, du fait des procédures 

d'audit qui reposent notamment sur des techniques telles que l'échantillonnage. Par ailleurs, il est 

ègalement 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 pour l'entité bénéficiaire de l'apport 

et est certainement significatif au regard de l'opération d'apport en tant qu'opération considérée 

isolément. Pour les raisons qui précèdent, des situation se présenteront en pratique où l'exception de 

l'article 26-1, § 3quater pourra etre invoqée parce que les conditions en sont remplies alors meme que 

l'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 controle légal des comptes 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 législateur communautaire ni par législateur luxembourgeois». 
344 Loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité 

et les comptes annuels des enterprises. 
345 Così CORBISIER &  BURBI, Les opération, cit., 57 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 

×ÈÙÖÓÈɯɁvaleur de marchéɂɯÊÖÕɯÓÈɯ×ÈÙÖÓÈɯɁjuste valeurɂȭɯ ÓɯÙÐÎÜÈÙËÖȮɯÐÕÖÓÛÙÌȮɯ×ÙÌÔÌɯÚ×ÐÌÎÈÙÌɯÊÏÌɯ

ÓɀÈÙÛȭɯƙƛɯÊÐÛÈÛÖɯÚÐɯÈ××ÓÐÊÈɯÈÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÛÐÛÖÓÐɯÐÕɯÊÜÐɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯËÐɯÐÕÝÌÚÛÐÔÌÕÛÖɯȹËÐɯÊÜÐɯÈÓÓÈɯ

legge modificata del 20 dicembre 2002 sugli organismi di investimento collettivo) hanno 

investito i loro fondi. Per quanto attiene alla questione dell'applicabilità delle misure di 

semplificazione in materia di conferimenti in natura (art. 26 -1 § 3a a 3c) ai fondi di 

investimento, disciplinati in questa norma, gli Autori ritengono più 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.S.2ȭ%ȭɯ ȹÖÚÚÐÈɯ ÓɀÈÜÛÖÙÐÛãɯ ËÐɯ

vigilanza).  
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La stessa dottrina ha fatto poi notare che la formulazione dell'articolo 26 -1 

(3-quater) ɬ nella parte in cui afferma che il juste valeur è derivato per ogni 

elemento delle attività ɬ potrebbe essere interpretato nel senso di ritenere 

sufficiente che il fair value sia indicato (anche solo) nella nota integrativa al 

bilancio346.  

Tale ricostruzione ÊÖÔ×ÖÙÛÈɯÜÕɯÈÔ×ÓÐÈÔÌÕÛÖɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓɯ

criterio previsto  ËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1 (3-quater), considerato che non limita il beneficio 

dell'esenzione della perizia di stima  solo alle società che hanno adottato i principi 

contabili internazionali . Infatti, le società che pur redigendo il proprio bilancio 

secondo principi diversi da quelli previsti dal sistema IAS/IFRS ɬ quali il costo 

storico di acquisto e quello della prudenza in genere ɬ sono comunque libere di 

indicare negli allegati - per una più completa trasparenza verso i soci e i terzi ɬ 

informazioni complementari tra cui, eventualmente, anche il fair value delle 

attività.  

Siffatta interpretazione incide, conseguentemente, anche sulla definizione 

ËÌÓɯ Ɂjuste valeurɂ a cui fa riferimento l'articolo 26 -1 (3-quater), divenendo 

essenziale ɬ indipendentemente dai  criteri utilizzati per la redazione ɬ (soltanto) 

che il valore che ne deriva sia rappresentativo del fair value. 

Occorre, peraltro, osservare che in Lussemburgo per alcune società è 

prevista la possibilità di redigere i propri bilanci  oltre che in base agli IFRS, 

secondo un modello misto chiamato "Lussemburgo GAAP con opzione fair valueɂȮɯ

introdotto a seguito del recepimento nel diritto nazionale della Q uarta direttiva di 

modernizzazione sulla contabilità 347, il che rende probabilmente più frequente la 

                                                 
346 In 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 del la legge del 19 dicembre 2002, e per il bilancio consolidato 

ÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƗƕƝɯËÌÓÓÈɯÓÌÎÎÌɯËÌÓɯƕƔɯÈÎÖÚÛÖɯƕƝƕƙȺȭɯ2ÌÊÖÕËÖɯÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÊÐÛÈÛÈȮɯ×ÌÙÛÈÕÛÖȮɯÐÓɯfair 

value che deve scaturire dal bilancio civilistico può essere indicato in uno dei vari elementi 

costitutivi dello stesso.  Come si è già detto (v. supra, nt. n. 131), anche nel nostro ordinamento 

nazionale è stata proposta tale interpretazione: così il Consiglio Nazionale dei Dottori 

"ÖÔÔÌÙÊÐÈÓÐÚÛÐɯ Ìɯ ËÌÎÓÐɯ $Ú×ÌÙÛÐɯ "ÖÕÛÈÉÐÓÐȮɯ ÕÌÓɯ ËÖÊÜÔÌÕÛÖɯ ɁLa determinazione dei valori di 

conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima (artt. 2343-ter e 2343-quater, c.c.)ɂȮɯ

cit., 20.  
347 Il recepimento nel diritto lussemburghese della direttiva 2001/65/CE sul fair value e di quella 

ÊËȭɯËÐɯɁÔÖËÌÙÕÐááÈáÐÖÕÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɂɯȹƖƔƔƗɤƙƕɤ"$ȺɯÌɯÓɅÌÚÌÙÊÐáÐÖɯËÌÓÓÌɯÖ×áÐÖÕÐɯ×ÙÌÝÐÚÛÌɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƙɯ
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presenza di iscrizioni al fair value nei bilanci societari e, di riflesso, il ricorso alla 

deroga prevista al § 3-quater in questo Paese. 

+ɀinterpretazione estensiva del concetto in esame ha trovato applicazione 

più volte  da parte della prassi notarile, come emerge dai risultati di una ricerca 

empirica348 esegÜÐÛÈɯÕÌÓÓɀÈÙÊÖɯÛÌÔ×ÖÙÈÓÌɯÛÙÈɯÎÐÜÎÕÖɯƖƔƔƝɯÌɯÎÐÜÎÕÖɯƖƔƕƔȮɯsecondo 

cui le misure di semplificazione previste agli artt. 26 -1 (3bis) a 26-1 (3quater) ɬ 

ËÜÙÈÕÛÌɯÓɀÈÙÊÖɯÛÌÔ×ÖÙÈÓÌɯ×ÙÌÚÖɯÐÕɯÌÚÈÔÌɯɬ sono state utilizzate sette volte dopo 

l'entrata in vigore della l egge del 10 giugno 2009349. In cinque di tali casi, è stato 

fatto riferimento al criterio del valore contabile di bilancio (di cui all'art. 26 -1, 3-

quater) 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 è stato successivamente considerato (e dichiarato  tale 

in atto) pari al fair value350.  

Da tale ricerca si può osservare, quindi, che sebbene i beni oggetto di 

conferimento in nessuno dei quattro casi erano stati valutati in modo esplicito al 

fair value ÕÌÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÚÖÛÛÖ×ÖÚÛÐɯÈɯÝÌÙÐÍÐÊÈȮɯÊÐğɯÕÖÕɯöɯÚÛÈÛÖɯÙÐÛÌÕÜÛÖɯ

ËɀÖÚÛÈÊÖÓÖɯÈÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯËÌÙÖÎÈɯ×ÙÌÝÐÚÛÈɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1 (3-quater) in presenza 

                                                                                                                                             
del regolamento IAS (2002/1606/CE) hanno l'effetto di introdurre un'opzione per la redazione 

ËÌÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÌɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÐɯÚÌÊÖÕËÖɯÎÓÐɯ(%12ɯÈÓɯ×ÖÚÛÖɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÏÐÈÔÈÛÐɯɆ+ux 

GAAP" e secondo un sistema misto o ibrido che può essere definito "Lux GAAP con opzione 

fair value" o ancora "Lux GAAP con l'opzione IAS". I 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., A-92, 29 maggio 2006);  per le società: la legge 

del 10 dicembre 2010 (Mém., A-225, del 17 dicembre 2010). 
348 Riportata da I. CORBISIER &  D. BURBI, Les opération, cit., 139 ss. dove viene riprodotto il testo 

ËÌÓÓɀÐÕÛÌÙÈɯÙÐÊÌÙÊÈɯÊÐÛÈÛÈȭ 
349 2ÐɯöɯÙÐÚÊÖÕÛÙÈÛÖɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯ×ÙÌááÖɯÔÌËÐÖɯ×ÖÕËÌÙÈÛÖɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1 (3bis) in 

uÕɯÊÈÚÖȰɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓÓÈɯ×ÌÙÐáÐÈɯËÐɯÚÛÐÔÈɯËÐɯÜÕɯÌÚ×ÌÙÛÖɯÐÕËÐ×ÌÕËÌÕÛÌɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1 (3ter) 

ÐÕɯÜÕɯÊÈÚÖȰɯÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯËÐɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƚ-1 (3quater) in cinque 

casi. 
350 V. I. CORBISIER &  D. BURBI, Les opération, cit., 60, 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 à la juste valeur de l'actif apporté, tout au plus peut-on supposer 

que la valeur d'actif net de la société telle que celle-ci ressort de ses comptes légaux audités correspond à 

sa juste valeur, ce qui est certes une possibilité, mais ne constitue néanmoins pas une évidence». 



  

129 

 

di una dichiaraz ione in atto sulla corrispondenza del ÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯÈÓɯɁjuste 

valeurɂȭ 

 

 

5. ɬ Altri Paesi che hanno adottato il criterio d el valore contabile di 

bilancio: Grecia, Polonia e Lituania.  

 

Altri tre Paesi ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈ hanno adottato il criterio 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 

già presi in considerazione e che, avendo, quindi, una rilevanza minore nel nostro 

ordinamento, verranno trattati solo succintamente.  

+ɀÈÕÈÓÐÚÐ delle soluzioni adottate in questi paesi  può essere comunque 

interessante per verificare come la Direttiva 2006/68/CE è stata tradotta in dettato 

normativo e quale è stata la risposta degli interpreti, potendo , come si è già 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 

questioni che la stessa lascia irrisolte. 

Il primo paese citato è la Grecia, che ha adottato la Direttiva nel 2007, 

ÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÓȿÈÙÛȭɯƕƙɯËÌÓÓÈɯÓÌÎÎÌɯƗƚƔƘɤƖƔƔƛ351, di modi fica della legge 2190/1920 sulle 

società per azioni.  

In questo ordinamento, il regime ordinario ɬ ËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈÛÖɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƝɯËÌÓɯ

medesimo provvedimen to normativo ɬ prevede che la valutazione dei 

conferimenti in natura applicabile sia nella fase di costituzione della società, così 

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. I membri del Comitato non 

devono avere alcun tipo di legame con la società 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. Già nella disciplina ordinaria , anche prima 

ËÌÓÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÓɯÙÌÎÐÔÌɯÚ×ÌÊÐÈÓÌɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȮɯöɯ

prevista ÜÕÈɯÌÊÊÌáÐÖÕÌȮɯÙÌÎÖÓÈÛÈɯÈÓɯÊÖÔÔÈɯƘɯËÌÓÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯÊÐÛÈÛÖȮɯai sensi del quale 

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 società ad opera di due commercialisti e revisori dei conti o, a seconda dei 

casi, due esperti del Certified Evaluators Body352.  

Con la legge 3604/2007 è stato introdotto ÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƝÈɯ*-ɯƖƕƝƔɤƕƝƖƔ353, che 

disciplina interamente il modello speciale di valutazione  dei conferimenti non in 

denaro, in cui sono previste tutte e tre le eccezioni prescritte dalla Direttiva.  Il 

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 più mercati regolamentati. 

Interessante al riguardo è che, ai fini di siffatto calcolo, la Grecia ɬ ÊÖÔÌɯÓȿ(ÛÈÓÐÈɯɬ 

ritiene adeguato il periodo di riferimento di sei mesi 354. Il secondo comma 

                                                 
352 La norma precisa, inoltre, che tra tali soggetti e la società non devono esserci rapporti che 

impedirebbero la realizzazione di una revisione legale dei conti indipendente. Inoltre, essi non 

devono aver effettuato la revisione l egale dei conti della società nel corso degli ultimi tre anni.  
353 Per un commento alle previsioni introdotte v. VERVESOS, in Commentary on Law of AE, 2010, 

Art. 9a, 485 ss. 
354 Cfr. art. 9a, § 1 che, nella versione in inglese, recita: «1. 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 decides 

the capital increase, the contributions in kind are securities or money market instruments according to 

the definitions of points 18 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: 

ϔȺɯ3ÏÌɯÚÌÊÜÙÐÛÐÌÚɯÖÙɯÛÏÌɯÔÖÕÌà-market instruments are valuated at the average weighted price at which 

they were negotiated in a stock exchange during the last six-months before the realization date of the 

relevant contribution. 

ϕȺɯ6ÏÌÕɯÛÏÌɯ×ÙÐÊÌɯÖÍɯÛÏÌɯ×ÙÌvious case has been affected 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 money-market instruments has ceased to 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 above 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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ËÌÓÓɀÈrticolo 9a355 disciplina il caso in cui vi sia già una valutazione redatta da un 

esperto che attesti [secondo la traduzione inglese del testo normativo] il Ɂfair 

valueɂ356 ËÌÓɯÉÌÕÌɯÖÎÎÌÛÛÖɯËÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖȭɯ$ȿɯÙÐÊÏÐÌÚÛÖɯ×ÖÐɯÊÏÌɯÛÈÓÌɯÝÈÓÖÙÌɯÚÐÈɯÚÛÈÛÖɯ

determinato  da non più di sei mesi prima della data del conferimento e che la 

valutazione sia stata eseguita in conformità con gli standards di valutazione 

generalmente accettati e i principi applicati in Grecia per il tipo di attività 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 ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯÚÐÈɯrispetto al criterio del 

                                                 
355 Secondo cui (nella versione in inglese): «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 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 which has already been valuated by an established and 

independent expert and the following conditions are fullfiled:  

ϔ) 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 the relevant contribution; 

ϕ) the valuation was realized according to the generally accepted rules and the valuation principles that 

are effective in Greece for the specific contributed assets; 

c) when new circumstances occur that can significantly change the fair value 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 takes place. In case this reassessment does not take place, one or more shareholders that own in 

ÛÖÛÈÓɯÈÛɯÓÌÈÚÛɯÍÐÝÌɯ×ÌÙɯÊÌÕÛɯƙǔɯÖÍɯÛÏÌɯÊÖÔ×ÈÕàɀÚɯÚÜÉÚÊÙÐÉÌËɯÊÈ×ÐÛÈÓȮɯÖÕɯÛÏÌɯËÈÛÌɯÖÕɯÞÏÐÊÏɯÛÏÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯ

increase is decided, have the right to ask for a valuation according to 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 has not paid his contribution». 
356 (ÕɯÎÙÌÊÖɯɁϘэϞϢϖϚɯϔϡЮϔɂȭ 
357 Il 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 decides the capital 

increase, the contribution in kind consists of assets, other than the securities or the money-market  

instruments of par. 1, the fair value of which derives, for each of them, from the obligatory accounts of 

the previous financial year, provided that these 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 value358. Ciò potrebbe portare a 

×ÌÕÚÈÙÌɯÊÏÌɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯÔÌËÌÚÐÔÖɯÛÌÙÔÐÕÌɯÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÐɯËÜÌɯÊÙÐÛÌÙÐɯÊÐÛÈÛÐɯɬ 

analogamente al testo della Direttiva ɬ implichi che per raggiungere tale valore sia 

possibile applicare gli standards di valutazione generalmente accettati e i principi 

applicati in Grecia per il tipo di attività da conferire 359, richiamati espressamente 

ÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓÓÈɯ×ÌÙÐáÐÈɯËÌÓÓɀesperto. Tali principi  sono indicati per 

il diritto delle società greche ÕÌÓÓɀÈÙÛȭɯƘƗɯ*-ɯƖƕƝƔɤƕƝƖƔ, che prescrive, come criterio 

principale di valutazione, quello del costo storico (o valore di acquisto) 360, 

nonostante ɬ come visto al paragrafo 2 del presente capitolo  ɬ in punto di 

adozione del Regolamento CE n. 1606/02, la Grecia abbia optato (analogamente al 

ÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÐÛÈÓÐÈÕÖȺɯ×ÌÙɯÐÔ×ÖÙÙÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯ

IAS/IFRS alle società quotate non solo al bilancio consolidato, ma anche a quello 

di esercizio e ha anche previsto la facoltà per la generalità delle società non 

quotate di far uso di detti principi nel bilancio annuale 361.  

                                                 
358 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 

ËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȺɯÚÐÈɯÕÌÓɯÛÌÙáÖɯÊÖÔÔÈɯȹÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌȺɯsi utilizza 

ÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯɁɁϘэϞϢϖϚɯϔϡЮϔɂȮɯÊÏÌɯÚÐɯÛÙÈËÜÊÌɯÐÕɯÐÕÎÓÌÚÌɯÕÌÓÓÈɯÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯËÐɯfair value. 
359 3ÈÓÌɯÙÐÍÓÌÚÚÐÖÕÌɯÌÙÈɯÚÝÐÓÜ××ÈÛÈȮɯÊÖÔÌɯÎÐãɯÝÐÚÛÖȮɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter co. 2 c.c. nella sua 

versione originaria in Italia, da NOTARI , Il regime, cit., 73 e s. e da SPOLIDORO, Attuazione, cit., 

par. 7. 
360 (ÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁϘэϞϢϖϚɯϔϡЮϔɯ- fair valueɂɯöȮɯ×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯ×ÙÌÚÌÕÛÌɯÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÎÙÌÊÖɯÈÕÊÏÌɯ

agli artt. 43-quater (che completa la disciplina di valutazione dei beni, prevista principalmente 

ÈÓÓɀÈÙÛȭɯƘ3, prevedendo che gli strumenti finanziari sono valutati al fair value e richiama poi ɬ al 

§ 7 ɬ 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:HTML) per 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 

ÌÚ×ÙÌÚÚÈÔÌÕÛÌɯÈÊÊÖÚÛÈÛÖɯÈÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁfair valueɂɯÌɯËÌÍÐÕÐÛÖɯÊÖÔÌɯɋÐÓɯÊÖÙÙÐÚ×ÌÛÛÐÝÖɯÈÓɯØÜÈÓÌɯ

potrebbe essere scambiata una attività o una passività 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: ϔ) la 

descrizione del conferimento in natura e della sua rilevanza, ϕ) il suo valore, la fonte di tale 

valutazione e, se necessario, il metodo di valutazione utilizzato, c) una dichiarazione sulla 

corrispondenza di detto valore al numero delle azioni, al valore nominale di esse e, 

http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32000H0408:EL:HTML
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Il secondo paese citato, in cui è stata data piena attuazione ai tre criteri 

alternativi del regime s peciale di valutazione dei conferimenti in natura , è 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) ÓɀÐÕËÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÛÛÈÎÓÐÈÛÈ del 

metodo di valutazione utilizzato. La valutazione è successivamente sottoposta al 

controllo da parte di un revisore dei conti nominato da parte del giudice del 

registro (art. 312, art. 431 § 7 CCC)363.  

Con la legge del 13 giugno 2008364, tale disciplina si è completata di un 

nuovo articolo, il 312(1), che attua una meccanica trasposizione degli artt. 10-bis e 

10-ter della versione modificata della Seconda direttiva 365. Dalla descrizione della 

disciplina, è possibil e 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 essa366. 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 società commerciali 

ȹËÐɯÚÌÎÜÐÛÖɯɁ"""ɂȺȭ 
363 Su questa disciplina v. ANDRZEJ KIDYBA - STANISoAW SOoTYSIN´SKI-ANDRZEJ SZUMAN ´ SKI, A 

Report on Selected Aspects of Legal Capital under Polish Code of Commercial Companies, in Das 

Kapital, di M. Lutter, cit., 695 ss; BRODECKI, Polish Business Law, Kluwer Law International, 

2003, 97 ss.  
364 Pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale della Polonia (Dz. U.) del 2008 nr. 118 (poz.747), entrata 

in vigore il 5 ottobre 2008, reperibile dalla banca dati online Internetowy System Aktów Prawnych 

ɬ ISAP), accessibile dal sito del Sejm, la camera bassa del parlamento 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 Polski insieme ai 

relativi riferimenti bibliogra fici.  
365 Sulla disciplina così completata v. LESTRADE, Poland's Business Law Modernisation of 2008 

(October 25, 2008). European Newsletter (Thomson/ Reuters), No. 11, 2008, consultabile su SSRN: 

http://ssrn.com/abstract=1307028. Il testo tradotto in inglese del codice delle società 

(comprensivo della disciplina di valutazione alternativa dei conferimenti in natura) è 

ÊÖÕÚÜÓÛÈÉÐÓÌɯ ÚÜÓɯ ÚÐÛÖɯ ËÌÓÓɀÈÔÉÈÚÊÐÈÛÈɯ ×ÖÓÈÊÊÈɯ ÐÕɯ 1ÖÔÈȮɯ ÈÓɯ ÚÌÎÜÌÕÛÌɯ ÓÐÕÒȯɯ

http://roma.trade.gov.pl/it/guidasulmercatopolacco/article/detail,3835,Fare_impresa_in_Polonia.html.  
366 +ɀÈËÖáÐÖÕÌɯöɯÚÛÈÛÈɯÊÖÚĆɯÔÌÊÊÈÕÐÊÈɯÊÏÌɯÕÌÓɯÛÌÚÛÖɯ×ÖÓÈÊÊÖɯö comparso un errore: nel testo di 

legge sono state, infatti, ripetute le parole della DÐÙÌÛÛÐÝÈɯÙÌÓÈÛÐÝÌɯÈÓÓÈɯÔÈÕÊÈÕáÈɯËÌÓÓɀÖÉÉÓÐÎÖɯËÐɯ

È××ÓÐÊÈÙÌɯÓɀÈÙÛȭɯƕƔȹƕȺȮȹƖȺɯÌɯȹƗȺɯÈÓÓÈɯÓÜÊÌɯËÐɯÜÕÈɯËÌÊÐÚÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯÖɯÎÌÚÛÖÙÐÖȭɯ

anche al momento della costituzione della società quando ancora tale organo non esiste. 

http://ssrn.com/abstract=1307028
http://roma.trade.gov.pl/it/guidasulmercatopolacco/article/detail,3835,Fare_impresa_in_Polonia.html
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amministrazione può 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 è 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 sul fair value determinato in data non 

anteriore a sei mesi prima del conferimento; oppure 3) se sono iscritti al fair value 

ÕÌÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËÌÓÓɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌȮɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÈÛÖɯ ËÈɯ ÜÕɯ ÙÌÝÐÚÖÙÌɯ ÕÌÐɯ ÛÌÙÔÐÕÐɯ

previsti dalla legge del 29 settembre 1994, in materia di revisione dei bilanci 

annuali e consolidati 367.  

Rispetto al tema che qui interessa, si può osservare che (analogamente al 

legislatore greco) anche il legislatore polacco richiama sia con riferimento al 

ÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȮɯÚÐÈ rispetto  al criterio del valore  contabile di 

bilancio il concetto di  fair value.  

A differenza, però, del testo normativo greco, quello polacco al § 2 non 

×ÙÌÊÐÚÈɯ ÊÏÌɯ ÐÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯ ËÌÍÐÕÐÛÖɯ ËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯ ËÌÝÌɯ ÌÚÚÌÙÌɯ ÙÈÎÎÐÜÕÛÖɯ ÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯ

                                                                                                                                             
Tramite la successiva legge del 19 agosto 2011 (Dz. U. 2011 nr 201 poz. 1182) è stato, quindi, 

moËÐÍÐÊÈÛÖɯÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƗƕƖȹƕȺɯcitato. 
367 Si prevede, poi, il ritorno al regime ordinario quando g li amministratori, a seguito del 

ÊÖÕÛÙÖÓÓÖɯÚÜÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐɯÐÕɯÌÚÈÔÌȮɯÈÉÉÐÈÕÖɯÙÐÚÊÖÕÛÙÈÛÖȯɯȹÐȺɯÓɀÌÚÐÚÛÌÕáÈɯËÐɯ

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 

×ÌÙËÐÛÈɯËÐɯÓÐØÜÐËÐÛãɯÕÌÓÓÈɯÕÌÎÖáÐÈáÐÖÕÌɯÚÜɯÜÕɯÔÌÙÊÈÛÖɯÙÌÎÖÓÈÔÌÕÛÈÛÖȰɯÖɯȹÐÐȺɯÓɀÌÚÐÚÛÌÕáÈɯËÐɯ

circostanze nuove che possano alterare il fair value dei beni apportati al momento del 

conferimento. In confo rmità 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 proceda 

alla valutazione attraverso il controllo da parte del revisore (con l'eccezione di quando sono 

conferiti  strumenti finanziari negoziati su un mercato regolamentato). In secondo luogo, la 

rinuncia alla valutazione secondo il regime ordinario è a ccompagnata da una significativa 

estensione delle informazioni richieste  sul valore dei conferimenti in natura. La società, 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 value e il valore nominale e il numero di quote sottoscritte in cambio 

dello stesso, o, eventualmente, con il sovrapprezzo; infine è richiesta una dichiarazione che 

indichi l'assenza di circostanze straordinarie o nuove che riguardano la valutazione.  
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ÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÎÌÕÌÙÈÓÔÌÕÛÌɯÈ××ÓÐÊÈÛÐɯÐÕɯ/olonia. Al riguardo  è bene 

ÙÐÊÖÙËÈÙÌɯÊÏÌɯÐÕɯ/ÖÓÖÕÐÈɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯöɯÙÌÚÈɯ

obbligatoria per le società quotate solo con riferimento al bilancio consolidato 

(mentre resta facoltativa ɬ quindi comunque non imposta ɬ per il bilancio di 

esercizio) ed è prevista in termini di facoltà solo per alcuni tipi di società non 

quotate368, il che ne comporta una più limitata diffusione.  

 ÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈȮɯÐÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌ di bilancio è 

stato introdotto, inf ine, anche in Lituania, dove, peraltro, è stata data attuazione 

alla Direttiva 2006/68/CE solo parzialmente, attraverso la Legge n. XI-564369. Più in 

particolare, ÓɀÈÙÛȭɯƖƚ del provvedimento citato  È××ÖÙÛÈɯËÌÓÓÌɯÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƛƖȮɯ

punti 13 e 14, della Legge della Repubblica della Lituania sulle società370, in tema 

di trasformazione della società, introducendo solo il criterio del valore  contabile 

iscritto in bilancio 371.  

Ai fini della presente ricerca, è interessante osservare che il legislatore 

lituano si è limitato  a recepire il criterio del valore iscritto in bilancio senza 

×ÙÌÊÐÚÈÙÌɯ ÕÜÓÓÈɯ ÊÐÙÊÈɯ ÐÓɯ ÍÈÛÛÖɯ ÊÏÌɯ ÌÚÚÖɯ ËÌÉÉÈɯ ÊÖÐÕÊÐËÌÙÌɯ ÊÖÕɯ ÐÓɯ Ɂfair valueɂ, 

richiamando  genericamente il valore di bilancio e  ÚÌÕáÈɯÕÜÓÓɀÈÓÛÙÖɯ×ÙÌÊÐÚÈÙÌɯÊÐÙÊÈɯÐÓɯ

significat o che tale valore deve indicare372. 

 

 

                                                 
368 .ÚÚÐÈɯÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÊÏÌɯÏÈÕÕÖɯÊÏÐÌÚÛÖɯÓɀÈÔÔÐÚÚÐÖÕÌɯÈÓÓÈɯÕÌÎÖáÐÈáÐÖÕÌɯ×ÜÉÉÓÐÊÈɯÌɯ×ÌÙɯÓÌɯÚocietà la 

cui società la cui società madre redige il bilancio consolidato secondo gli IAS. 
369 Si 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.lrs.lt 

ȹÂÐÕȭȮɯƖƔƔƝȮɯ-ÙȭɯƕƙƘ-6945). 
370 Dal titolo +ÐÌÛÜÝÖÚɯ1ÌÚ×ÜÉÓÐÒÖÚɯÈÒÊÐÕÐĿɯÉÌÕËÙÖÝÐĿɯčÚÛÈÛàÔÖɯ×ÈÒÌÐÛÐÔÖɯčÚÛÈÛàÔÈÚ Nr. IX -1889, 

consultabile, anche nella versione in inglese, sul sito ufficiale della Repubblica della Lituania al 

seguente link: http://www3.lrs.lt ȹÂÐÕȭȮɯ ƖƔƔƗȮɯ -Ùȭɯ ƕƖƗ-5574), da ultimo modificato con il 

×ÙÖÝÝÌËÐÔÌÕÛÖɯ×ÜÉÉÓÐÊÈÛÖɯÚÜɯÂÐÕȭȮɯƖƔƕƖȮɯ-ÙȭɯƛƜ- 4016. 
371 Non sono stati, dunque, recepiti né il criterio del prezzo medio ponderato, né quello della 

valutazione delÓɀÌÚ×ÌÙÛÖȭ 
372 .ÊÊÖÙÙÌȮɯÐÕÍÐÕÌȮɯ×ÙÌÊÐÚÈÙÌɯÊÏÌɯÓȿÈÙÛȭɯƛƖɯöɯÜÕÈɯÕÖÙÔÈɯËÌÛÛÈÛÈɯÐÕɯÛÌÔÈɯËÐɯÛÙÈÚÍÖÙÔÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯ

società e, pertanto, parrebbe ɬ almeno in base a una interpretazione letterale della norma ɬ che 

il criterio di valutazione alternativo alla disciplin a ordinaria sia applicabile solo rispetto 

ÈÓÓȿÖ×ÌÙÈáÐÖÕÌɯÚÛÙÈÖÙËÐÕÈÙÐÈɯÈɯÊÜÐɯÓÈɯÚÛÌÚÚÈɯÍÈɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖȭ 

http://www3.lrs.lt/
http://www3.lrs.lt/
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6. ɬ RÐÚÜÓÛÈÛÖɯËÌÓÓȿÈÕÈÓÐÚÐɯÌɯÙÐÍÓÌÚÚÐɯÚÜÓÓÈɯÚÖÓÜáÐÖÕÌɯÈËÖÛÛÈÛÈɯËÈÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯ

italiano.  

 

+ɀÈÕÈÓÐÚÐɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯËÌÓÓÌɯÚÊÌÓÛÌɯÈËÖÛÛÈÛÌɯËÈÐɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÐɯÌÜÙÖ×ÌÐɯÐÕɯ×ÜÕÛÖɯËÐɯ

trasposizione della direttiva 2006/68/CE conferma le perplessità già 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 è 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 è 

giustificata la scelta sulla base della mancanza di attualità della valutazione 

ËÌÙÐÝÈÕÛÌɯ ËÈÓÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯ ÕÌÓÓɀÜÓÛÐÔÖɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ Ìɯ ËÈÐɯ ÙÐÚÊÏÐɯ ÈËɯ ÌÚÚÈɯ

connessi373ȮɯÚÊÈÛÜÙÌÕÛÐȮɯÛÙÈɯÓɀÈÓÛÙÖȮɯËÈÓÓÈɯÔÈÕÊÈÕáÈɯËÐɯÈÍÍÐËÈÉÐÓÐÛãɯËÌÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯËÐɯÍÐÕÌɯ

anno impiegati 374.  

Inoltre, anche alla luce delle soluzioni preferite in quei Paesi che ɬ invece ɬ 

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 già anticipato, si è ritenuto di tradurre il concetto di " valore equo" di 

cui al testo della DÐÙÌÛÛÐÝÈɯÊÖÕɯØÜÌÓÓÖɯÛÌÊÕÐÊÖɯËÐɯɁfair valueɂɯȹÔÖËÐÍÐÊÈÕËÖɯÊÖÚĆɯÓÈɯ

ÖÙÐÎÐÕÈÙÐÈɯÝÌÙÚÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter co. 2 lett. a) c.c.). 

 ÕÊÏÌɯÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÖÔ×ÈÙÈtistica conferma, infatti, che la soluzione preferita 

(ad esempio, dal legislatore in Belgio, dalla prassi lussemburghese, nonché dalla 

dottrina tedesca375) è quella di ammettere che il criterio di valutazione in discorso 

                                                 
373 In questo senso le osservazioni di PENTZ ɬ PRIESTER ɬ SCHWANNA , Raising Cash, cit. e IDD., 

Bar- und Sachkapitalaufbringung, cit., 42 ss.; le conclusionÐɯ ËÌÓÓɀArbeitsgruppe Europäisches 

Gesellschaftsrecht, cit.,  872. Cfr. altresì BÖTTCHER, Die kapitalschutzrechtlichen, cit., 482 che 

sottolinea «Insbesondere berge der generelle Verzicht auf eine zeitnahe Bewertung beträchtliche 

Gefahren». 
374 Così SOMMERFELD, Op. cit., 21, che afferma: «Die Anwendungsschwierigkeiten bestehen in 

zeitlicher Hinsicht in einer Verwendung von Wertansätzen, die bis zu einem Jahr alt sein können, als 

auch in der mangelnden Aussagesicherheit der heranzuziehenden Jahresabschlüsse». 
375 SCHÄFER, Vereinfachung, cit., 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 conformità  ai 

principi IAS/IFRS, così come aveva suggerito ɬ nel vigore della disciplina 

originaria ɬ la dottrina italiana prevalente.  

 

 

                                                                                                                                             
ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯȹÊÖÔÔÈɯÚÌÊÖÕËÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis di tale testo) sia a quello del valore 

ricavato dai conti obbligatori (comma terzo della norma citata) deve avere necessariamente il 

ÔÌËÌÚÐÔÖɯÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÖȭɯ+ɀ ȭɯÊÖÕÊlude poi precisando che in entrambi i casi tale significato deve 

ÌÚÚÌÙÌɯÙÐÊÖÕËÖÛÛÖɯÈÓÓɀɁErmittlung aktueller VerkehrswerteɂɯȻÖÚÚÐÈɯÈÓɯÝÈÓÖÙÌɯÈÛÛÜÈÓÌɯËÐɯÚÊÈÔÉÐÖȼɯËÌÐɯ

ÉÌÕÐɯËÈɯÊÖÕÍÌÙÐÙÌȭɯ/ÈÙÓÈÕÖɯËÐɯÝÈÓÖÙÌɯɁÈÛÛÜÈÓÌɂɯÈÕÊÏÌɯBAYER-SCHMIDT , Op. cit., 810. 
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CAPITOLO III  

 

+ɀ(-3$1/1$3 9(.-$ɯɁ$2 33 ɂɯ#$+ɯ"1(3$1(.ɯDEL VALORE 

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 
ËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯËÐɯÉÐÓÈÕcio. 2.2. - Il 
valore attuale di scambio può essere desunto anche da bilanci redatti secondo i 
principi contabili nazionali. 2.3. - (ÕÊÖÔ×ÈÛÐÉÐÓÐÛãɯÊÖÕɯÐÓɯÛÌÕÖÙÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis 
della Seconda direttiva (come introdotto dalla direttiva 2006/68/CE) e con i 
principi di diritto comunitario . 3. - +ɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯɁÌÚÈÛÛÈɂɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯ
valore contabile di bilancio. 4. - #ÐÍÍÐÊÖÓÛãɯ ÕÌÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯ ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÐɯ
determinate secondo il fair value. 4.1. - Effetti sull'istituto del capitale sociale: 
ÓɀÐÔ×ÜÛÈáione di valori volatili. 5. - +ɀÐÕÊÖÌÙÌÕáÈɯÛÙÈɯÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), 
ÊȭÊȭɯÌɯÓɀÈÙÛȭɯƚȮɯÊÖȭɯƘȮɯËȭÓÎÚȭɯƗƜɤƖƔƔƙȭɯ5.1. - Le possibili ricostruzioni per superare 
ÓɀÐÕÊÖÌÙÌÕáÈɯÛÙÈɯÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-terȮɯÊÖȭɯƖȮɯÓÌÛÛȭɯÈȺȮɯÊȭÊȭɯÌɯÓɀÈÙÛȭɯƚȮɯÊÖȭɯƘȮɯËȭÓÎÚȭɯƗƜɤƖƔƔ5. 
Critica. 5.2. - Una proposta di soluzione. 5.3. ɬ +ɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÙÌÎÖÓÈɯ
ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƚȮɯÊÖȭɯƘȮɯËȭÓÎÚȭɯƗƜɤƖƔƔƙɯÈÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÕɯÕÈÛÜÙÈȭɯ5.3.1.- Le tecniche di 
regolazione negoziale per il riconoscimento al conferente dei plusvalori iscritti 
in riserva. 5.3.2 - I 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. ɬ Premessa.  

 

Nei capitoli precedenti si è analizzata la disciplina prevista dagli artt. 2343 -

ter e 2343-quater c.c. nel nostro ordinamento e si è 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 già messo in luce la diffusa perplessità rispetto 

al criterio del valore contabile di  bilancio per la valutazione del conferimento, che, 

secondo opinione costante, non garantisce una tutela equivalente al sistema 

ÛÙÈËÐáÐÖÕÈÓÌɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗɯÊȭÊȭȮɯÚÖ×ÙÈÛÛÜÛÛÖɯÖÝÌɯÚÐɯÙÐÊÏÐÌËÈɯÊÏÌɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯÈɯ

cui fare riferimento al fine della valutazione del bene sia individuato in base al 

criterio del fair value (inteso nel senso tecnico previsto dagli IAS/IFRS). 
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 ÕÊÏÌɯÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÖÔ×ÈÙÈÛÐÚÛÐÊa conferma, infatti, che verso il criterio del 

valore contabile vi sono particolari diffidenze che hanno portato i legislatori di 

ËÜÌɯËÌÐɯÔÈÎÎÐÖÙÐɯ×ÈÌÚÐɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯȹ&ÌÙÔÈÕÐÈɯÌɯ2×ÈÎÕÈȺɯÈɯËÌÊÐËÌÙÌɯËÐɯ

non adottare il criterio in esame e, anche ove questo è stato introdotto  (ad esempio 

in Belgio e Lussemburgo), la soluzione preferita è stata quella di ammettere 

(quanto meno anche) il riferimento a bilanci redatti secondo i tradizionali principi 

contabili nazionali . 

3ÈÓÌɯ ÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ ÌÚÛÌÕÚÐÝÈɯ ËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ È××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯ ËÌÓɯ ÊÙÐÛÌÙÐÖɯ ËÌÓɯ

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 - ciò 

peraltro con alcune riserve su cui si tornerà - sia quando il medesimo fosse iscritto 

in bilanc i redatti secondo i principi contabili contenuti nel codice civile 377.  

                                                 
376 Così, tra gli altri, ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 304 e ss.; NOTARI , Il regime, cit., 74; OLIVIERI , I 

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, già 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 ɭ nei tempi e con i 

requisiti richiesti dalla norma stessa ɭ 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 

ÖɯÐɯÉÌÕÐɯËÈɯÊÖÕÍÌÙÐÙÌɯÚÐÈÕÖɯÐÚÊÙÐÛÛÐɯÐÕɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÖÕɯÐÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂɯÖɯÊÖÕɯÈÓÛÙÖɯ

criterio, purché siano iscritti in conformità ai criteri stabiliti dalle norme e ai principi 

applicabili nel caso concreto».  
377 /Ðķɯ×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌȮɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÐɯÛÈÓÌɯÊÖÙÙÌÕÛÌɯËÐɯ×ÌÕÚÐÌÙÖɯÝÐɯÌÙÈɯÊÏÐɯÚÜÎÎÌÙÐÝÈɯËÐɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÙÌɯ

la norma come richiamante qualsiasi «valore correttamente iscritto in un bilancio regolarmente 

approvato», secondo i principi generalmente riconosciuti e applicati in materia: così NOTARI , Il 

regime, cit., 72 ss.; Commissione massime societarie del Consiglio Notarile di Milano (massima 

n. 104 citata); ABRIANI , Il nuovo regime, cit., 304 e ss. Altri, invece, suggerivano di dare maggior 

ÙÐÓÌÝÈÕáÈɯÈÓÓɀÈÎÎÌÛÛÐÝÖɯɁÌØÜÖɂȮɯÙÐÊÖÕËÜÊÌÕËÖɯÐÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯÈÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÙÙÌÕÛÌɯÖɯÝÈÓÖÙÌɯ

di scambio: così OLIVIERI , I sistemi, cit., 238; PELLEGRINO , Brevi riflessioni, cit., 651 s.; PERONE, La 

nuova disciplina, cit., 238; STRAMPELLI , I 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 value, ma altresì «i 

valori di bilancio determinati secondo i criteri del presumibile valore di realizzo o del minore 

tra il costo e il valore di realizzazione desumibile  ËÈÓÓɀÈÕËÈÔÌÕÛÖɯËÌÓɯÔÌÙÊÈÛÖȮɯ×ÙÌÝÐÚÛÐɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯ

ƖƘƖƚȮɯÊÖÔÔÈɯƕȘȮɯÕÕȭɯƜȺɯÌɯƝȺȮɯÊȭÊȭȮɯÙÐÚ×ÌÛÛÐÝÈÔÌÕÛÌɯ×ÌÙɯÐɯÊÙÌËÐÛÐɯÌɯÓÌɯÈÛÛÐÝÐÛãɯÊÖÔ×ÙÌÚÌɯÕÌÓÓɀÈÛÛÐÝÖɯ
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Tale dottrina era stata, però, criticata da una parte degli interpreti 378 che, 

invece, da subito aveva affermato la necessità ËÐɯÓÐÔÐÛÈÙÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯ

in esame ai soli bilanci IAS-compliant, principalmente  in base allɀÈÙÎÖÔÌÕÛÖɯ

secondo cui il principio  del fair value meglio garantirebbe il raggiungimento di 

ÝÈÓÖÙÐɯÈÛÛÜÈÓÐɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯÊÖÚÛÖɯÚÛÖÙÐÊÖ. 

Nel tentativo di risolvere il contrasto dottrinale formatosi al  riguardo e di 

chiarire la nozione di valore equo, è intervenuto il legislatore con il decreto 

ÊÖÙÙÌÛÛÐÝÖɯËÌÓɯƖƔƕƔɯȹÎÐãɯ×ÐķɯÝÖÓÛÌɯÊÐÛÈÛÖȺȮɯÊÖÕɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c. è 

ÚÛÈÛÈɯÚÖÚÛÐÛÜÐÛÈɯÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂɯÊÖÕɯØÜÌÓÓÈɯËÐɯɁfair valueɂɯÌËɯöɯÚÛÈÛÖɯ

inserito un ulteriore comma (il quinto) , ai sensi del quale, per la definizione di fair 

value, deve farsi riferimento ai principi contabili internazionali adottati 

ËÈÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈȭ 

Inoltre è stato eliminato il riferimento al con cetto di valore equo dalla 

lettera ÉȺɯËÌÓɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÖÔÔÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c., la cui presenza aveva costituito 

un argomento a favore della tesi più estensiva379. 

                                                                                                                                             
circolante (rimanenze, titoli, attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni)» (così 

STRAMPELL I, I regimi alternativi, cit., 218 ss.). In senso parzialmente diverso CARATOZZOLO , Il 

«valore equo», cit., il quale ritiene che i valori risultanti da una valutazione effettuata secondo i 

principi contabili nazionali possano essere rilevanti ai sensi dellɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c. 

solo se coincidenti con il valore corrente di mercato delle attività, e perciò esclude che siano 

utilizzabili a tal fine anche i valori determinati in base al criterio del presunto valore di 

realizzo (oltre che del costo storico). Per una critica a tale conclusione v. STRAMPELLI , I regimi 

alternativi, cit., 225, nt. n. 44. 
378 Così MALTONI , Questioni, cit., § 3.4, in base ad una (presunta) maggior coerenza delle 

valutazioni condotte secondo gli IAS/IFRS rispetto alle finaÓÐÛãɯÚÖÛÛÌÚÌɯÈÓÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

2343-terȮɯÊÖȭɯƖȮɯÓÌÛÛȭɯÈȺȮɯÊȭÊȭȮɯÛÙÈɯÊÜÐɯÓɀÌÚÐÎÌÕáÈɯËÐɯÍÈÙÌɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÐɯɋÈÛÛÜÈÓÐɯÖɯ

attualizzate»; più diffusamente ID., Brevi considerazioni, cit., 396 ss. Così anche FERRI jr , La nuova 

disciplina, cit., § 4.4; CORSI, Conferimenti in natura, cit., 13, nt. n. 3; TEDESCHINI -SACCO GINEVRI , La 

nuova disciplina, cit., 62. A f avore di tale ricostruzione veniva richiamata anche la Relazione allo 

schema del d.lgs. 142/2008 ove si precisa che «poiché la direttiva fa testuale riferimento al fair 

valueȮɯÓɀÖ×ÌÙÈÛÐÝÐÛãɯÚÈÙãɯÓÐÔÐÛÈÛÈɯÈÐɯÉÌÕÐɯ×ÌÙɯÐɯØÜÈÓÐɯÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯÊÖÕÍÌÙÌÕÛÌɯÈÉÉÐÈɯÈËÖÛÛÈÛÖɯÐÓɯ

predetto criterio».  
379 2ÐɯÌÝÐËÌÕáÐÈÝÈɯÊÏÌɯÐÓɯÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂɯÌÙÈɯ×ÙÌÚÌÕÛÌɯÕÌÓɯÛÌÚÛÖɯÐÕÛÙÖËÖÛÛÖɯÊÖÕɯÐÓɯËȭÓÎÚȭɯ

142/2008 sÐÈɯÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓÓÈɯÓÌÛÛÌÙÈɯÈȺɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, c.c., sia con riferimento alla 

lettera b) della medesima norma. Sulla base di tale doppio richiamo si osservava che lo stesso 

concetto non può essere letto con significati dÐÝÌÙÚÐɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËella medesima previsione 

normativa ; ciò portava a concludere che, così come il valore equo previsto alla lettera b) era da 

intendersi ɬ per espressa previsione del medesimo articolo ɬ quello «conforme ai principi e 

criteri generalmente riconosciuti per la v alutazione dei beni oggetti del conferimento» (v. art. 
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2ÜÉÐÛÖɯ ËÖ×Öɯ ÓɀÌÕÛÙÈta in vigore di tali modifiche - in base ad una 

interpretazione letterale della n uova versione della norma - si è fatta strada 

ÓɀÖ×ÐÕÐÖÕÌ380 secondo cui, con tale intervento, il legislatore avrebbe inteso risolvere 

ÐÓɯÊÖÕÛÙÈÚÛÖɯÍÖÙÔÈÛÖÚÐɯÛÙÈɯÎÓÐɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÐɯÈɯÍÈÝÖÙÌɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÙÌÚÛÙÐÛÛÐÝÈɯ

ËÌÓÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯÐÕËÐÊÈÛÈɯÕÌÓÓÈɯÓÌÛÛÌÙÈɯÈȺɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, c.c., escludendo, 

ÊÖÚĆȮɯ ËÈÐɯ ÉÐÓÈÕÊÐɯ ÜÛÐÓÐááÈÉÐÓÐɯ ÈÐɯ ÍÐÕÐɯ ËÌÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯ ÊÙÐÛÌÙÐÖɯ ËÌÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯ

contabile, quelli redatti secondo i principi contabili del codice civile.  

Al riguardo  si cercherà, invece, di dimostrare che - nonostante il dato 

letterale e i primi orientamenti della dottrina successivi alla modifica apportata 

nel 2010 - ÓÈɯÙÐÍÖÙÔÜÓÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯÕÖÕɯÊÐÙÊÖÚÊÙÐÝÌɯÕÌÊÌÚÚÈÙÐÈÔÌÕÛÌɯÓɀÈÔÉÐÛÖɯ

applicativo della norma alle sole società che adottano i principi cont abili 

internazionali per la redazione dei propri bilanci, dovendo ritenersi ammissibile, 

ÈÐɯÍÐÕÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c., anche il ricorso a valori contabili desunti 

da un bilancio non redatto secondo gli IAS/IFRS, a condizione che essi siano 

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-compliant, considerato che, anche alla luce della 

interpretazione che si ritiene corretta, non si può negare che tale tipo di bilanci sia 

ÊÖÔÜÕØÜÌɯÙÐÊÖÔ×ÙÌÚÖɯÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a, c.c. 

 

 

                                                                                                                                             
2343-ter, 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 , I sistemi, 

cit., 238; NOTARI , Il regime, cit., 73 s.; SPOLIDORO, Attuazione, cit., 69; STRAMPELLI , I regimi 

alternativi, cit., 216 s. Nella dottrina tedesca v. WESTERMANN , Kapitalschutz, cit., 150, secondo il 

ØÜÈÓÌɯÓɀÌÚ×ÙÌÚÚÐÖÕÌɯɁfair valueɂɯÚÈÙÌÉÉÌɯÚÖÓÛÈÕÛÖɯÜÕÈɯɁ+ÌÌÙÍÖÙÔÌÓɂɯ(formula vuota).  
380 V. ASSONIME, Circolare n. 19/2011, citata, secondo cui «il criterio di valutazione in esame 

potrà 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. 

Così anche BUSANI , (ɯɁÕÜÖÝÐɂɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÐȮɯÊÐÛ., 1045. 
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2. ɬ Critica alla tesi della rilev anza dei soli bilanci redatti secondo i 

principi IAS/IFRS.  

 

+ÈɯÚÊÌÓÛÈɯËÌÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯËÌÓɯƖƔƕƔɯËÐɯ×ÈÙÓÈÙÌɯËÐɯɁfair valueɂɯÈÕáÐÊÏõɯËÐɯɁÝÈÓÖÙÌɯ

ÌØÜÖɂɯȹÊÖÔÌɯÕÌÓÓÈɯ×ÙÌÊÌËÌÕÛÌɯÝÌÙÚÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c.) e la 

posizione assunta da una parte della dottrina successivamente ad essa non 

convincono per una serie di ragioni che attengono principalm ente alle difficoltà 

tecniche e alle incoerenze e contraddizioni che conseguirebbero ove il criterio in 

esame fosse ritenuto applicabile alle sole attività valutate al fair value in un 

bilancio IAS/IFRS. 

/Ðķɯ×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌȮɯÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÙÌÚÛÙÐÛÛÐÝÈɯÕÖÕɯ×ÜğɯÌÚÚÌÙÌɯÊÖÕËÐÝÐÚÈɯin 

quantoȯɯȹÐȺɯÊÖÔ×ÖÙÛÈɯÜÕɀÌÊÊÌÚÚÐÝÈɯÓÐÔÐÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯ

ÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÖɯÐÕɯÌÚÈÔÌȰɯȹÐÐȺɯËÌÛÌÙÔÐÕÈɯÜÕɀÌÚÊlusione apodittica dei bilanci redatti 

secondo i principi del codice civile, che non necessariamente indicano valori 

diversi dal fair value del bene conferito, soprattutto alla luce delle recenti proposte 

ËÌÓÓɀ.("ɯȹÊÏÌɯÚÐɯÌÚÈÔÐÕÌÙÈÕÕÖɯ×ÐķɯÊÖÔ×ÐÜÛÈÔÌÕÛÌɯinfra); (iii) non è conforme alla 

direttiva 2006/68/CE, salvo aderire ad una sua interpretazione che contrasta con il 

ËÐÙÐÛÛÖɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈȰɯȹÐÝȺɯÕÖÕɯÏÈɯÙÐÊÌÝÜÛÖɯÊÖÕÚÌÕÚÐɯÕÌÎÓÐɯÈÓÛÙÐɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÐɯ

ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯÌɯÕÖÕɯÚÈÙÌÉÉÌɯÊÖÔÜÕØÜÌɯÕÌÔÔÌÕÖɯÈÚÛÙÈÛÛamente applicabile 

in molti di essi.  

 

 

2.1. ɬ 1ÌÚÛÙÐáÐÖÕÌɯÌÊÊÌÚÚÐÝÈɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯ

contabile di bilancio.  

 

Ove si aderisse alla tesi secondo cui il criterio del valore contabile di 

bilancio è precluso alle società che rediÎÖÕÖɯ Ðɯ ×ÙÖ×ÙÐɯ ÉÐÓÈÕÊÐɯ ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ ÐÕɯ

conformità ai principi contabili nazionali, un primo effetto sarebbe che tutte le 

ÚÖÊÐÌÛãɯÐÛÈÓÐÈÕÌɯȹÌɯÚÛÙÈÕÐÌÙÌȺɯÊÏÌɯÕÖÕɯÙÌËÐÎÖÕÖɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÚÌÊÖÕËÖɯÎÓÐɯ

IAS ɬ ossia, almeno in questo momento storico, ancora la maggior parte ɬ non 

potrebbero utilizzare tale criterio di valutazione dei conferimenti.  
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Come si è visto nel capitolo precedente (§ 2), a livello europeo la diffusione 

dei principi IAS/IFRS è principalmente limitata ai bilanci consolidati delle societ à 

ØÜÖÛÈÛÌɯÌɯÚÖÓÖɯÐÕɯ×ÖÊÏÐɯ/ÈÌÚÐɯöɯÈÔÔÌÚÚÈɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÔÌdesimi al bilancio di 

esercizio, e in ancor meno essa è resa obbligatoria.  

0ÜÈÕÛÖɯÈÓɯÊÖÕÛÌÚÛÖɯÐÛÈÓÐÈÕÖȮɯÕÖÕÖÚÛÈÕÛÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ

internazionali sia estesa, in linea teorica, al bilancio di esercizio, rispetto al 

panorama delle imprese operanti in Italia , sono poche le società che risultano 

ÖÉÉÓÐÎÈÛÌɯÈÓÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÌɯset di principi 381 e la maggior parte delle società 

presenti sul territorio nazionale restano, comunqueȮɯ ÌÚÊÓÜÚÌɯ ËÈÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ

applicativo di tale facoltà 382. 

                                                 
381 -ÌÓɯÕÖÚÛÙÖɯÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÓɀutilizzo degli IAS/IFRS per i bilanci consol ÐËÈÛÐɯÌɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯöɯ

prescritto, come già ricordato: (i) per le società quotate; (ii) per le società aventi strumenti 

finanziari diffusi presso il pubblico; (iii) per le banche e gli intermediari finanziari sott oposti a 

ÝÐÎÐÓÈÕáÈɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓÈɯ!ÈÕÊÈɯËɀ(ÛÈÓÐÈȰɯÌɯȹÐÝȺɯ×ÌÙɯÓÌɯÐÔ×ÙÌÚÌɯËÐɯÈÚÚÐÊÜÙÈáÐÖÕÌȮɯÐÕɯÙÌÓÈáÐÖÕÌɯÈÓɯ

ÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖȮɯÔÌÕÛÙÌɯ×ÌÙɯØÜÌÓÓÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÕÌÐɯÚÖÓÐɯÊÈÚÐɯÐÕɯÊÜÐɯÚÐÈÕÖɯØÜÖÛÈÛÌɯÌɯÕÖÕɯÚÐÈÕÖɯ

tenute alla redazione del bilancio consolidato. Da un recente studio condotto tra un campione 

di imprese italiane si evidenzia che «ben il 74% delle società che adottano gli IAS/IFRS fa parte 

ËÐɯÜÕɯÎÙÜ××ÖɯØÜÖÛÈÛÖɯȹÌȮɯËÜÕØÜÌȮɯÖÉÉÓÐÎÈÛÖɯÈÓÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÎÓÐɯÚÛÈÕËÈÙËɯÊÐÛÈÛÐȺɌɯÌËɯöɯØÜÐÕËÐɯ

ridotto il numero di so cietà che li hanno adottati facoltativamente: così CAMERAN -CAMPA , La 

scelta operata dalle società italiane con riferimento ai principi contabili da utilizzare per la redazione del 

ÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯȹ( 2ɤ(%12ɯversus ÚÛÈÕËÈÙËɯÕÈáÐÖÕÈÓÐȺȯɯÜÕɀÐÕËÈÎÐÕÌɯÌÔ×ÐÙica, in Riv. dott. comm., 

ƖƔƕƔȮɯƘƜƗɯÚÚȭɯ2Ðɯ×ÙÌÊÐÚÈɯÊÏÌɯÓɀÈÕÈÓÐÚÐɯÊÐÛÈÛÈɯÏÈɯ×ÙÌÚÖɯÈɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÐÓɯÉÐÌÕÕÐÖɯƖƔƔƙ-2007. 
382 (ÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÐÛÈÓÐÈÕÖɯÏÈȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯÌÚÊÓÜÚÖɯȹÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖɯËÌÓɯËȭÓÎÚȭɯƗƜɤƖƔƔƙȺɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÎÓÐɯ( 2ɯ×ÌÙɯ

le società che possono redigere il ÉÐÓÈÕÊÐÖɯÐÕɯÍÖÙÔÈɯÈÉÉÙÌÝÐÈÛÈɯÚÌÊÖÕËÖɯÓÌɯÐÕËÐÊÈáÐÖÕÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

2435-bis 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 unità). Occorre al riguardo con siderare 

ÊÏÌɯ ÓÌɯ ×ÐÊÊÖÓÌɯ Ìɯ ÔÌËÐÌɯ ÐÔ×ÙÌÚÌɯ ȹɁ/,(ɂȺɯ ÊÖÚÛÐÛÜÐÚÊÖÕÖɯ ÐÕɯ (ÛÈÓÐÈɯ ÈËËÐÙÐÛÛÜÙÈɯ ÐÓɯ ƝƝȮƝƙǔȯɯ Ýȭɯ

CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGL I ESPERTI CONTABILI , La redazione del 

bilancio delle società di minori dimensioni: disposizioni normative e criticità, aggiornato a novembre 

2012, consultato sul sito www.cndcec.it ÐÕɯËÈÛÈɯƗƔɯÔÈÎÎÐÖɯƖƔƕƗȮɯÐÕɯÊÜÐɯÚÐɯ×ÙÌÊÐÚÈȮɯÛÙÈɯÓɀÈÓÛÙÖȮɯÊÏÌɯ

«una società piccola che partecipa altre società che redigono il bilancio in base agli IAS/IFRS 

ÕÖÕɯ×ÜğɯÈ××ÓÐÊÈÙÌɯÐɯ/ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯÔÈɯËÌÝÌɯÙÌËÐÎÌÙÌɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ

ÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÌÓÓÈɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐÛãɯËÐɯÚÊÌÓÛÈɯÊÖÕÚÌÕÛÐÛÈɯËÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƘƗƙɪbis c.c. Per il medesimo principio, 

×ÖÐȮɯÜÕÈɯÚÖÊÐÌÛãɯ×ÐÊÊÖÓÈɯÊÏÌɯ×ÜğɯÙÌËÐÎÌÙÌɯÐÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÐÕɯÍÖÙÔÈɯÈÉÉÙÌÝÐÈÛÈɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

ƖƘƗƙɪbis c.c. e che appartiene a un gruppo la cui capogruppo redige il bilancio consolidato in 

base agli IAS/IFRS, non può adottare i principi contabili internazionali per la redazione del 

ÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯÌɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖɌȭɯ1ÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÌɯ/,(ȮɯÕÌÎÓÐɯÜÓÛÐÔÐɯÈÕÕÐȮɯöɯÐÕɯÊÖÙÚÖɯÜÕɯËÐÉÈÛÛÐÛÖɯ

circa la possibilità di estendere anche ad esse i principi contabili internazionali. Tale dibattito 

ÏÈɯÊÖÕËÖÛÛÖɯÈÓÓɀÌÔÈÕÈáÐÖÕÌɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓÖɯ( 2!ɯËÐɯÜÕÖɯÚÛÈÕËÈÙËɯÚÌ×ÈÙÈÛÖɯȹÊȭËȭɯIFRS for SMES, 

http://www.cndcec.it/
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(ÕÖÓÛÙÌȮɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯÈÐɯÍÐÕÐɯËÌÓÓÈɯÙÌËÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ

internazionali non implica automaticamente che la conferente possa 

ÌÍÍÌÛÛÐÝÈÔÌÕÛÌɯÝÈÓÌÙÚÐɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘ3-ter, co. 2, lettera a), c.c.  

Anche applicando tali principi, infatti, non è possibile effettuare una 

valutazione al fair value per tutti i beni iscritti in bilancio. P ÌÙÚÐÕÖɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÐɯÛÈÓÌɯ

sistema di regole contabili, infatti,  ÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙio di valutazione basato sul 

fair value non è un precetto generale e assoluto383, 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 è comunque (nemmeno facoltativamente) 

determinabile. Tra queste, ad esempio, i brevetti, il know-how, le concessioni - 

considerati attività 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 

ÓɀÈÝviamento - considerati attività 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 

×ÌÙğɯÕÖÕɯöɯÚÛÈÛÖɯÈÕÊÖÙÈɯÈÊÊÖÓÛÖɯÕÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈȮɯ×ÌÙɯÓɀÖ××ÖÚÐáÐÖÕÌɯËÐɯ×ÈÌÚÐɯÊÖÔÌɯÓÈɯ

Germania. V. al riguardo, GUIDANTONI -PALCHETTI , &ÓÐɯ ÌÍÍÌÛÛÐɯ ËÌÓÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯdei principi 

ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐɯÈÓÓÌɯ/,(ȯɯÜÕɀÈÕÈÓÐÚÐɯÌÔ×ÐÙÐÊÈ, in Riv. dott. comm., 2013, 91 ss.; ACCOUNTING 

STANDARDS COMMITTEE OF GERMANYȮɯɁReport on the field tests in Germany regarding the ED-IFRS 

ÍÖÙɯ2,$ɀÚɂȮɯƖƔƔƜȮɯÊÖÕÚÜÓÛÈÛÖɯÐÕɯËÈÛÈɯƗƔɯÔÈÎÎÐÖɯƖƔ13 sul sito www.drsc.de; DI PIETRA-EVANS -

CHEVY-CISI-EIERLE-JARVIS, Comment on the IASB Exposure Draft IFRS for Small and Medium-sized 

Entities, consultato in data 30 maggio 2013 sul sito www.ifrs.org; CASÒ, Le modificazioni 

codicistiche proposte e il Progetto SME elaborato dallo IASB, in AA. VV., Le modifiche della disciplina 

codicistica del bilancio di esercizio. Il progetto OIC di attuazione delle direttive nn. 51/2003 e 65/2001, 

Milano, Giuffrè, 2008, ƖƕɯÚÚȭɯÐÕɯÊÜÐɯÓɀ . effettua un raffronto tra il progetto dello IASB in 

relazione alle PMI e il quadro normativo italiano post aggiornamenti secondo il Progetto OIC 

(di cui si dirà infra). 
383 Cfr. CAIRNS, op. cit., 5 ss. ÚÌÊÖÕËÖɯÊÜÐɯöɯÌÙÙÈÛÖɯËÌÍÐÕÐÙÌɯÐɯ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ(%12ɯÊÖÔÌɯɁfair value based 

standardsɂȮɯÊÖÕÚÐËÌÙÈÛÖɯÊÏÌɯËÈÓÓÖɯÚÛÜËÐÖɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÖɯËÈÓÓɀ ȭ emergerebbe che «the reality is that the 

use of fair values in IFRS for the subsequent measurement of assets and liabilities is very limited ɬ both 

in theory and in practice». 
384 Rispetto ad alcune delle quali, peraltro, è riconosciuta la facoltà di optare per il criterio del 

costo storico: si dirà a breve, infatti, della facoltà prevista dallo IAS 39 (come modificato nel 

2008) di riclassificare alcuni tipi di strumenti finanziari, co nsentendo la disapplicazione del fair 

value. Tale possibilità vale, tuttavia, per i soli strumenti di debito, poiché soltanto questi 

possono essere iscritti nelle categorie (valutate al costo storico) "loans and receivables" o "held to 

maturity" ed è limit ata 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. 

http://www.ifrs.org/
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essere iscritti al costo e non ammortizzati, ma assoggettati a impairment test 

secondo lo stesso IAS 38385. 

In alcuni casi, il criterio del fair value è 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 value). Al riguardo, evidenze empiriche hanno dimostrato che, fuori dai 

casi ÐÕɯÊÜÐɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯfair value è imposto dai principi contabili internazionali, 

non si riscontra un suo significativo utilizzo per le fattispecie rispetto alle quali 

tale criterio è indicato come criterio facoltativo 386. 

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 16387, relativo a macchinari e impia nti. Così, in 

                                                 
385 Cfr. al riguardo il documento, elaborato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti 

ÌɯËÌÎÓÐɯ$Ú×ÌÙÛÐɯ"ÖÕÛÈÉÐÓÐȮɯɁLa determinazione dei valori di conferimento di beni in natura o crediti 

senza relazione di stima (artt. 2343-ter e 2343-quater, c.cȭȺɂȮɯÎÐãɯÊÐÛÈÛÖ, 18 s., dove sono indicati 

analiticamente i principali elementi patrimoniali che risultano iscritti al fair value nei bilanci 

redatti in  conformità agli IFRS. V. anche: MORO VISCONTI, Conferimenti, cit., 863; AMELIO -

GAVANA -GAZZOLA , Op. cit., 33 s., in cui si precisa che il fair value è consentito per la 

valutazione delle immobilizzazioni materiali (IAS 16) e dei beni strumentali, mentre è 

obbligatorio per quelle relative ai derivati, alle attività e passività finanziarie (IAS 32 e 39) e le 

attività agricole.  
386 Secondo recenti studi, infatti, la facoltà prevista da alcuni principi contabili di applicare il 

criterio del fair value non è sfruttata di frequente dalle società. In particolare «una ricerca 

condotta su un campione di 1539 società inglesi e tedesche ha mostrato che l'utilizzo del fair 

value per la valutazione delle attività immateriali è pressoché nullo e che soltanto nel 3% dei 

casi è stata esercitata la facoltà di adozione del fair value concessa dallo IAS 16»: così 

STRAMPELLI , Gli IAS/IFRS, cit., 398. I riÚÜÓÛÈÛÐɯÊÖÔÔÌÕÛÈÛÐɯËÈÓÓɀ ȭɯÚÖÕÖɯÛÙÈÛÛÐɯËÈÓɯÚÌÎÜÌÕÛÌɯ

studio: CHRISTENSEN-N IKOLAEV , Who uses fair-value accounting for non-financial assets following 

IFRS adoption?, working paper consultato personalmente in data 8 novembre 2013 al link 

http://ssrn.com/abstract=1269515, dove si conclude affermando che «despite its conceptual merits, 

fair value is unlikely to become the primary valuation method for illiquid non-financial assets on a 

voluntary basis». 
387 Secondo il quale «an item of property, plant and equipment that qualifies for recognition as an asset 

shall be measured at its cost» e può essere poi aggiornato seguendo «either the cost model or the 

revaluation model as its accounting policy and shall apply that policy to an entire class of property, 

plant and equipmentɌȭɯ#ÖÝÌɯ×ÌÙɯɁCost modelɂɯÚÐɯÐÕÛÌÕËÌɯÊÏÌ «after recognition as an asset, an item of 

property, plant and equipment shall be carried at its cost less any accumulated depreciation and any 

accumulated impairment lossesɌȰɯÔÌÕÛÙÌɯ×ÌÙɯɁRevaluation modelɂɯÚÐɯÍÈɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓÓÈɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐÛãɯ

che «after recognition as an asset, an item of property, plant and equipment whose fair value can be 

http://ssrn.com/abstract=1269515
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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, bensì un criterio che stabilisce come si 

aggiorna il valore di un bene dopo la sua prima iscrizione» 388.  

+ɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛã del criterio del valore contabile potrebbe discendere, così, in 

alcuni casi ËÈÓÓÈɯɁÍÈÚÌɂɯÐÕɯÊÜÐɯÜÕÖɯÚÛÌÚÚÖɯÉÌÕÌɯöɯÐÚÊÙÐÛÛÖɯÕÌÓɯÔÌËÌÚÐÔÖɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯ

della conferente (non applicabile nella fase iniziale quando ancora iscritto al costo 

/ applicabile nella fase ÚÜÊÊÌÚÚÐÝÈɯØÜÈÕËÖɯɁÈÎÎÐÖÙÕÈÛÖɂɯÈÓɯfair value). 

 ÓÓÈɯÓÜÊÌɯËÐɯØÜÈÕÛÖɯ×ÙÌÊÌËÌȮɯËÜÕØÜÌȮɯÓɀÈÔÉÐÛÖɯËÐɯÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯ

del valore contabile di bilancio risulterebbe così eccessivamente ristretto: 

considerato, infatti, che ɬ come si è detto ɬ la valutazione al fair value è prescritta 

(in via obbligatoria) solo per le immobilizzazioni finanziarie 389, il criterio 

alternativo in esame ɬ ÖÝÌɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÛÖɯÚÌÊÖÕËÖɯÓɀÐÔ×ÖÚÛÈáÐÖÕÌɯÙÌÚÛÙÐÛÛÐÝÈɯØÜÐɯ

criticata ɬ 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 

ÊÜÐɯÈÓɯÊÖÔÔÈɯƕɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c.), per il mancato ricorrere dei presupposti 

applicativi previsti dalla norma 390.  

                                                                                                                                             
measured reliably shall be carried at a revalued amount, being its fair value 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 which would be determined using fair value at the end of the reporting period». 
388 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 contabili ɬ in 

È××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, comma 2, lett. a) c.c. ɬ durante il primo esercizio sociale dopo la 

prima iscrizione (posto che il suo valore non rappresenta, a rigore, il fair value, bensì il costo), 

bensì possa esserlo negli esercizi successivi, qualora (e a condizione che) sia adottato il 

modello della rideterminazione del valore». Sul tema v. anche MALTONI , Questioni, cit., § 3. Per 

una critica a questo rilievo v., però, CARATOZZOLO , Il «valore equo», cit., 1218. 
389 E che, come si è detto, aÓɯËÐɯÍÜÖÙÐɯËÌÐɯÊÈÚÐɯÐÕɯÊÜÐɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯfair value è imposto dai principi 

contabili internazionali, non si riscontra un suo significativo utilizzo per le fattispecie rispetto 

alle quali esso è indicato come criterio facoltativo. 
390 Nel capitolo I  si è già precisato che la scelta delle parti rispetto al criterio alternativo per la 

valutazione di valori mobiliari o strumenti del mercato è 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 può, invece, optare per i criteri alternativi previsti al co. 2 

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter c.c. V. al riguardo OLIVIERI , I sistemi, cit., 237; NOTARI , Il regime, cit., 75 testo e 

nt. n. 29. 



  

148 

 

Una ÜÓÛÌÙÐÖÙÌɯ ÓÐÔÐÛÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÈÔÉito applicativo della norma, ove 

interpretata come riferita al solo fair value in senso tecnico, si configurerebbe, 

inoltre, rispetto a uno tra i più diffusi conferimenti in natura, ossia il conferimento 

ËɀÈáÐÌÕËÈɯÖɯËÐɯÙÈÔÖɯËɀÈáÐÌÕËÈȮɯÐÕɯØÜÈÕÛÖɯÊÖÔ×ÖÚÛÖɯËÈ una pluralità di beni.  Al 

riguardo è  necessario ricordare che la Seconda direttiva (come modificata dalla 

direttiva 2006/68/CE) prevede che il valore equo (ossia ciò che secondo 

ÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÙÌÚÛÙÐÛÛÐÝÈɯÚÈÙÌÉÉÌ solo il fair value) sia ricavato per ogni singolo 

cespite dai 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, è n ecessario 

che siano valutate con questo criterio tutte le entità attive e passive facenti parte 

del complesso aziendale che si intende conferire391.  

Sulla base di tali premesse, parte della dottrina392 ha negato la possibilità di 

ÊÖÕÍÌÙÐÙÌɯÜÕɀÈáÐÌÕËÈɯÈÝÝÈÓÌÕËosi della tecnica di valutazione in esame, anche 

quando la conferente rediga il proprio bilancio in conformità agli IAS/IFRS, 

×ÖÐÊÏõȮɯÊÖÔÌɯÚÐɯöɯÎÐãɯÖÚÚÌÙÝÈÛÖȮɯÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÐɯÛÈÓÌɯset di principi, il fair value non è 

ÓɀÜÕÐÊÖɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÐɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯÜÛÐÓÐááÈto. Non è detto, quindi , che tutti i beni 

ÊÖÚÛÐÛÜÌÕÛÐɯÓɀÈáÐÌÕËÈɯÚÐÈÕÖɯÝÈÓÜÛÈÛÐɯÚÌÊÖÕËÖɯÐÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯfair value, potendo questi 

essere oggetto di valutazione secondo criteri diversi anche applicando i principi 

contabili internazionali. In tal caso, effet tivamente, il conferimento di azienda non 

×ÖÛÙÌÉÉÌɯÌÚÚÌÙÌɯÝÈÓÜÛÈÛÖɯÈÐɯÚÌÕÚÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c. Inoltre, posto 

che, come è stato osservato, questo specifico tipo di conferimento «richiede non 

ÚÖÓÖɯÓɀÈÛÛÙÐÉÜáÐÖÕÌɯËÐɯÜÕɯÝÈÓÖÙÌɯÈÐɯÚÐÕÎÖÓi beni che la compongono, ma anche ɬ e 

soprattutto ɬ ÓÈɯÚÛÐÔÈɯËÌÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÈÝÝÐÈÔÌÕÛÖɯÊÏÌȮɯÊÖÔÌɯÛÈÓÌȮɯÕÖÕɯÛÙÖÝÈɯÚ×ÈáÐÖɯ

                                                 
391 Cfr. al riguardo la Cir colare n. 11/IR-2009 del Consiglio Nazionale dei Dottori 

Commercialisti e degli Esperti contabili, già citata.  
392 Sul punto SPOLIDORO, Attuazione, cit., 69; OLIVIERI , I sistemi, cit., 233 testo e nt. n. 16; NOTARI , 

Il regime, cit., 74, il quale, proprio all a luce delle difficoltà di applicare il criterio del fair value al 

ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÈáÐÌÕËÈȮɯÐÕËÐÝÐËÜÈɯÜÕɯÜÓÛÌÙÐÖÙÌɯÈÙÎÖÔÌÕÛÖɯÈɯÚÖÚÛÌÎÕÖɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ

ÌÚÛÌÕÚÐÝÈɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌȭɯ(Õɯ×ÈÙÛÐÊÖÓÈÙÌȮɯÓɀ ȭɯÖÚÚÌÙÝÈɯ

cÏÌɯɋÕÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓÈɯÕÖÙÔÈȮɯ×ÌÙÛÈÕÛÖȮɯÚÐɯËÌÝÌɯ×ÙÌÍÌÙÐÙÌɯÐÓɯÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÖɯÊÏÌɯÊÖÕÚÌÕÛÌɯËÐɯ

applicarla a tutte le fattispecie concrete comprese nel suo ambito di applicazione, e non già nel 

ÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÖɯÊÏÌɯÕÌɯÐÔ×ÌËÐÚÊÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯÈËɯÜÕɯÕÖÝÌÙÖɯËÐɯipotesi che pure ricadono nel 

campo di applicazione espressamente previsto dalla norma stessa». 



  

149 

 

nella Gliederung dello stato patrimoniale» 393, il suo valore non è sempre 

immediatamente ricavabile dal bilancio della conferente 394. 

                                                 
393 OLIVIERI , I sistemi, cit., 232 s. Al riguardo cfr.  anche SPOLIDORO, Attuazione, cit., 68, il quale 

ÖÚÚÌÙÝÈɯ ÊÏÌɯ ɋÓɀÈÝÝÐÈÔÌÕÛÖɯ ÈáÐÌÕËÈÓÌɯ ÕÖÕɯ ÐÚÊÙÐÛÛÖɯ ÐÕɯ ÛÈÓÌɯ ÉÐlancio non può essere fatto 

emergere», a meno che esso non sia già compreso, con specifica voce, nel bilancio della 

conferente e precisa che, in tal caso, «questa voce può essere riportata come valore di 

conferimento nel bilancio della conferitaria».  
394 Nonostante tali perplessità, vi potrebbe essere almeno un caso in cui si potrebbe ricorrere 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 specifico criterio previsto per le c.d. 

Ɂbusiness combinationsɂȮɯÛÙÈɯÊÜÐɯÙÐÌÕÛÙÈɯÐÓɯÊÈÚÖɯÐÕɯÊÜÐɯÓɀÈáÐÌÕËÈɯËÈɯÊÖÕÍÌÙÐÙÌɯÚÐÈɯÚÛÈÛÈɯÈÊØÜÐÚÐÛÈɯÐÕɯ

forza di una precedente operazione di aggregazione (conferimento, fusione, scissione, ecc.). 

Afferma la possibilità di rico rrere al criterio alternativo in esame nel caso di conferimento 

ËɀÈáÐÌÕËÈɯÝÈÓÜÛÈÛÖɯÚÌÊÖÕËÖɯÓɀ(%12ɯƗɯÈÕÊÏÌɯÐÓɯ"ÖÕÚÐÎÓÐÖɯ-ÈáÐÖÕÈÓÌɯËÌÐɯ#ÖÛÛÖÙÐɯ"ÖÔÔÌÙÊÐÈÓÐÚÛÐɯÌɯ

ËÌÎÓÐɯ$Ú×ÌÙÛÐɯ"ÖÕÛÈÉÐÓÐȮɯÕÌÓɯËÖÊÜÔÌÕÛÖɯɁLa determinazione dei valori di conferimento di beni in 

natura o crediti senza relazione di stima (artt. 2343-ter e 2343-quater, ÊȭÊȭȺɂȮ già citato, § 4.3.  

/ÌÙɯÓÈɯËÌÍÐÕÐáÐÖÕÌɯËÐɯɁÉÜÚÐÕÌÚÚɯÊÖÔÉÐÕÈÛÐÖÕɂ v. CARATOZZOLO , Gli IAS/IFRS, cit., 441 ss. Cfr. 

altresì il ËÖÊÜÔÌÕÛÖɯ ÚÚÐÙÌÝÐɯ./(ɯƕɯɁtrattamento contabile delle business combinations of entities 

under cummon controlɂȮɯËÐÚ×ÖÕÐÉÐÓÌɯÈÓɯÓÐÕÒȯɯhttp://www.assirevi.it/documenti/OPI%20n.%201.pdf, 

in cui si afferma che «è invece condivisa la posizione che ÊÖÕÚÐËÌÙÈɯ ÓɀÈÊØÜÐÚÐáÐÖÕÌɯ Ìɯ ÐÓɯ

conferimento di rami  ËɀÈáÐÌÕËÈɯɬ ÖÝÌɯØÜÌÚÛÐɯÚÖËËÐÚÍÐÕÖɯÓÈɯËÌÍÐÕÐáÐÖÕÌɯËÐɯɁbusinessɂÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ

degli IFRS1 ɬ ÊÖÔÌɯ Ö×ÌÙÈáÐÖÕÐɯ ËÐɯ Ɂbusiness combinationɂɯ ÕÌÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ

ËÌÓÓɀÈÊØÜÐÙÌÕÛÌɤÊÖÕÍÌÙÐÛÈÙÐÈ».  

+ɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÐɯtale principio contabile internazionale  ha comportato il passaggio dal 

metodo c.d. del pooling of interest a quello dell'acquisition methodȮɯÉÈÚÈÛÖɯÚÜÓÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯÐÕɯ

bilancio del fair value ËÐɯ ÛÜÛÛÌɯ ÓÌɯ ÙÐÚÖÙÚÌɯ ÌÕÛÙÈÛÌɯ ÕÌÓÓÈɯ ËÐÚ×ÖÕÐÉÐÓÐÛãɯ ËÌÓÓɀÈÊØÜÐÙÌÕÛÌɯ Êon 

ÓɀÈÊØÜÐÚÐáÐÖÕÌɯ ȹÐÕÊÓÜÚÖɯ ÓɀÈÝÝÐÈÔÌÕÛÖȺ. I contributi sul tema sono molti, tra questi: 

CARATOZZOLO , I criteri di formazione del primo bilancio successivo alle fusioni e scissioni, in Soc., 

2004, 1343 ss.; ID., Applicazione delle disposizioni del codice civile sui conferimenti e le fusioni ai 

bilanci redatti con i principi contabili internazionali, in Soc., 2010, 1467 ss.; BIANCHI , Art. 2504-bis, 

comma 4 - Il primo bilancio successivo alla fusione, in Trasformazione, fusione, scissione, a cura di 

Bianchi, Commentario alla riforma delle società, diretto da P. Marchetti, L.A . Bianchi, F. Grezzi, M. 

Notari , Milano, Egea, 2006, 872; SAVIOLI , 3ÜÛÌÓÈɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãɯËÌÓɯÊÈ×ÐÛÈÓÌɯÚÖÊÐÈÓÌɯÌɯ(%12ɯƗȯɯÐÓɯÊÈÚÖɯËÌÓɯ

ÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯËɀÈáÐÌÕËÈ, in Soc., 2006, 672 ss. 
+ɀÈ××ÓÐÊÈáione di tale 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 è 

ÚÛÈÛÖɯ ÖÚÚÌÙÝÈÛÖȮɯ ÓÌɯ ÐÕËÐÊÈáÐÖÕÐɯ ËÌÓÓɀ(%12ɯ Ɨɯ ɋÚÖÕÖɯ ×ÖÛÌÕáÐÈÓÔÌÕÛÌɯ ÐÕÊÖÔ×ÈÛÐÉÐÓÐɯ Êon le 

prescrizioni dettate dagli artt. 2343 ss. e 2464 ss. c.c., secondo cui le attività e le passività 

conferite devono essere rilevate ad un valore non superiore a quello di perizia»: così SAVIOLI , 

3ÜÛÌÓÈɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãȮɯÊÐÛȭȮɯƚƛƖȭɯ+ɀÈÍÍÌÙÔÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀ ȭ öɯÈÕÛÌÊÌËÌÕÛÌɯÈÓÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

2343-ter c.c. ma le considerazioni da questi svolte a fondamento di essa possono essere estese 

anche al conferimento valutato al fair value.  ÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÌɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐÖȮɯÚÐɯ
verifica un probabile disÈÓÓÐÕÌÈÔÌÕÛÖɯÍÙÈɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯËÐɯÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯ×ÙÌÝÐÚÛÖɯËÈÓÓɀ(%12ɯƗɯÌɯØÜÌÓÓÖɯ

massimo civilisticamente ammesso, che deve essere individuato attraverso il procedimento di 

stima (tradizionale o eccezionale) del conferimento, come rileva SPOLIDORO, Conferimenti, cit., 

515. Rispetto al criterio del valore contabile di bilancio, uno dei problemi principali è costituito 

http://www.assirevi.it/documenti/OPI%20n.%201.pdf
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Infin e, ancora in relazione alla diffusione di valutazioni effettuate al fair 

value, occorre considerare che, a seguito della recente crisi finanziaria ɬ come si è 

già avuto modo di precisare nel I capitolo 395 ɬ il criterio in esame è stato 

considerato uno dei più rilevanti fattori della stessa e si è iniziato a dubitare della 

capacità dei prezzi di mercato di rappresentare informazioni rilevanti e affidabili 

per gli utilizzatori del bilancio 396.  

In tale contesto, lo IASB397 ha approvato nel 2008 un emendamento allo IAS 

ƗƝɯȹɁ2ÛÙÜÔÌÕÛÐɯ%ÐÕÈÕáÐÈÙÐȯɯÙÐÓÌÝÈáÐÖÕÌɯÌɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÐɂȺ398 che ha determinato una 

                                                                                                                                             
dal fatto che, secondo l'IFRS 3, ÓɀÈáÐÌÕËÈɯ ËÌÝÌɯ ÌÚÚÌÙÌɯ ÝÈÓÜÛÈÛÈɯ ÈÓÓÈɯ ËÈÛÈ del conferimento 

(secondo il costo d'acquisizione, i fair values di attività e  passività e l'avviamento dell'azienda 

conferita); data che può essere distante da quella prevista come punto di riferimento  per la 

valutazione ex art. 2343-ter, co. 2, lett. a), c.c. del «bilancio dell'esercizio precedente a quello nel 

quale è effettuato il conferimento». Sorge, quindi, il dubbio che sia n ecessario ricorrere anche 

ad una ulteriore e più attuale valutazione. Probabilmente il rimedio adottabile consiste nella 

ÝÌÙÐÍÐÊÈɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÎÓÐɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÖÙÐɯËÌÐɯÊȭËȭɯɁÍÈÛÛÐɯÕÜÖÝÐɯÙÐÓÌÝÈÕÛÐɂɯex art. 2343-quater c.c., 

×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯÚÜÓÓɀÐËÖÕÌÐÛãɯËÐɯÛÈÓÌɯÙÐÔÌËÐÖɯØÜÈÓÌɯÍÖÕÛÌɯËÌÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÖÕÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÚÐɯÚÖÕÖɯ

già 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, cit ., 395 ss.; BIANCHI , Riflessioni, cit., 

181 ss.; AMELIO -GAVANA -GAZZOLA , Op. cit., 34 ss. 
397 Come noto, lo IASB fa parte della IASC Foundation insieme ad altri tre organi: (i) l'IFRIC 

(International Financial Reporting Interpretations Committee), ossia il comitato che suggerisce 

ÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯÊÖÙÙÌÛÛÈɯËÌÐɯÝÈÙÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐȰɯȹÐÐȺɯÓɀÖÙÎÈÕÖɯÈÔÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÝÖɯËÌÓÓÈɯÍÖÕËÈáÐÖÕÌɯȹÐÓɯ

comitato dei TrusteesȺɯÊÏÌȮɯÛÙÈɯÐɯÝÈÙÐɯÊÖÔ×ÐÛÐȮɯÕÖÔÐÕÈɯÐɯÔÌÔÉÙÐɯËÌÓÓÖɯ( 2!ȮɯËÌÓÓɀ(%1("ɯÌɯËÌÓɯ

SAC e (iii) il SAC (Standards Advisory Committee), ossia il comitato consultivo che presenta le 

proposte allo IASB e ai Trustees sulle attività da svolgere. Essendo tali organi indipendenti 

ÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈÓÓÌɯÐÚÛÐÛÜáÐÖÕÐɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈȮɯÓɀÌÔÈÕÈáÐÖÕÌɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓÖɯ( 2!ɯËÌÐɯ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ

contabili internÈáÐÖÕÈÓÐɯÕÖÕɯÐÔ×ÓÐÊÈɯÓÈɯÓÖÙÖɯÈÜÛÖÔÈÛÐÊÈɯÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÐÛãɯÕÌÎÓÐɯ2ÛÈÛÐɯÔÌÔÉÙÐȭɯ$ɀȮɯ

ÐÕÍÈÛÛÐȮɯÕÌÊÌÚÚÈÙÐÖɯÜÕɯ×ÙÖÊÌËÐÔÌÕÛÖɯËÐɯÖÔÖÓÖÎÈáÐÖÕÌɯËÈɯ×ÈÙÛÌɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯɬ in cui 

ÈÚÚÜÔÌɯ ÜÕɯ ÙÜÖÓÖɯ ÍÖÕËÈÔÌÕÛÈÓÌɯ ÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯ ËÌÓÓɀEuropean Financial Reporting Advisory Group 

(EFRAG) ɬ che culmina con la pubblicazione del testo dei principi accettati nella Gazzetta 

4ÍÍÐÊÐÈÓÌɯËÌÓÓɀ4$ȭɯ ÓɯÙÐÎÜÈÙËÖɯÝȭɯSCOGNAMIGLIO , La ricezione dei principi contabili internazionali 

IAS/IFRS ed il sistema delle fonti del diritto contabile, in AA. VV., IAS/IFRS. La modernizzazione del 

diritto contabile in Italia, Milano, Giuffré , 2007, 29 ss. 
398 Adottato in  data 13 ottobre 2008 contenente modifiche al principio contabile internazionale 

ȹ( 2ȺɯƗƝɯɋ2ÛÙÜÔÌÕÛÐɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐȯɯ1ÐÓÌÝÈáÐÖÕÌɯÌɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɌɯÌɯÈÓÓɀIFRS 7: «Strumenti finanziari: 

ÐÕÍÖÙÔÈáÐÖÕÐɯÐÕÛÌÎÙÈÛÐÝÌɌȭɯ+ÌɯÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÈÓÓÖɯ( 2ɯƗƝɯÌɯÈÓÓɀ(%12ɯƛɯÚÖÕÖɯÚÛÈÛÌɯÈËÖÛÛÈÛÌɯÈɯÓÐÝÌÓÓÖɯ

ÌÜÙÖ×ÌÖɯÊÖÕɯ×ÙÖÊÌËÜÙÈɯËɀÜÙÎÌÕáÈɯÈÛÛÙÈÝÌÙÚÖɯÐÓɯ1ÌÎÖÓÈÔÌÕÛÖɯƕƔƔƘɤƖƔƔƜɯËÌÓÓÈɯ"ÖÔÔÐÚÚÐÖÕÌȮɯÐÕɯ

data 15 ottobre 2008, pubblicato sulla GÈááÌÛÛÈɯÜÍÍÐÊÐÈÓÌɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯÐÓɯƕƚɯÖÛÛÖÉÙÌɯƖƔƔƜȮɯ

L. 275/38 (che ha modificato conseguentemente il Regolamento n. 1725/2003). Tali modifiche, 

in sintesi, autorizzano, in circostanze particolari (tra cui è 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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×ÖÚÚÐÉÐÓÌɯ ÙÐËÜáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯ ËÐɯ È××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯfair value399 (e, quindi, 

ÐÕËÐÙÌÛÛÈÔÌÕÛÌɯÈÕÊÏÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘƗ-ter, co. 2, lett. a), c.c.). Solo per alcuni degli 

strumenti ricompresi nel suo ambito di applicazione 400, rientranti nella classe 

Ɂavailable for saleɂȮɯÓÈɯÙÐÓÌÝÈáÐÖÕÌɯÐÕɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯ×ÜğɯÌÚÚÌÙÌɯÌÍÍÌÛÛÜÈÛÈɯÈÓɯfair value. Sono, 

invece, escluse e devono essere valutate al costo le c.d. attività detenute fino alla 

scadenza («held to maturity»), ossia le attività finanziarie con pagamenti fissi o 

ËÌÛÌÙÔÐÕÈÉÐÓÐɯÈɯÚÊÈËÌÕáÈɯÍÐÚÚÈȮɯÌɯÓÌɯÈÛÛÐÝÐÛãɯÖÙÐÎÐÕÈÛÌɯËÈÓÓɀÐÔ×ÙÌÚÈɯȹɋloans and 

receivables originated by the entity»), ossia i crediti verso clienti e i prestiti erogati 

direttament e. Inoltre è stata estesa ad un maggior numero di ipotesi la facoltà di 

riclassificare alcune categorie di strumenti finanziari nelle due categorie da ultimo 

citate (consentendo così la loro valutazione al costo storico) in condizioni di non 

regolare andamento dei mercati401.  

Più di recente lo IAS 39 è stato sottoposto ad un ulteriore progetto di 

ÙÐÝÐÚÐÛÈáÐÖÕÌɯÊÖÕɯÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯËÌÓÓÈɯÚÜÈɯÚÖÚÛÐÛÜáÐÖÕÌɯÊÖÕɯÓɀ(%12ɯƝȮɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐÖɯÌÔÈÕÈÛÖɯ

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 sale" e distingue gli strumenti finanziari in due sole 

categorie, quella degli strumenti di debito e quella degli strumenti di capitale, 

prevedendÖɯÚÖÓÖɯ×ÌÙɯØÜÌÚÛɀÜÓÛÐÔÈɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯfair value (gli 

                                                                                                                                             
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 tormentato, in Fiscalità internazionale, 

2010, 99 ss.; BIANCHI , Riflessioni, cit., 183 s., il quale spiega che anche il FASB, ossia lo Standard 

Setter ÚÛÈÛÜÕÐÛÌÕÚÌȮɯÈɯÚÌÎÜÐÛÖɯËÌÓÓÈɯÊÙÐÚÐɯËÌÐɯÔÌÙÊÈÛÐɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐɯȹ×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌȮɯÕÌÓÓɀÈ×ÙÐÓÌɯƖƔƔƝȺɯ

ha introdotto significative modifiche alla disciplina contabile che hanno comportato la 

disapplicazi one del principio del fair value ÈÓÓÈɯÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÚÛÙÜÔÌÕÛÐɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐȭɯ+ɀ ȭɯ

ÌÝÐËÌÕáÐÈɯÊÏÌɯÙÐÚ×ÌÛÛÖɯÈɯÛÈÓÐɯÐÕÛÌÙÝÌÕÛÐɯËɀÜÙÎÌÕáÈɯÚÖÕÖɯÚÛÈÛÌɯÚÖÓÓÌÝÈÛÌɯÈÕÊÏÌɯÔÖÓÛÌɯÊÙÐÛÐÊÏÌɯ×ÌÙɯÐɯ

possibili effetti negativi nel lungo periodo, tra cui quello di aumentare la discrezionalità nella 

valutazione degli strumenti finanziari e «incentivare comportamenti opportunistici degli 

amminsitratori, i quali potrebbero, anche là dove il valore di mercato rappresenti un 

parametro attendibile, optare per la riclassificazione dÐɯÚÛÙÜÔÌÕÛÐɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐɯÖɯ×ÌÙɯÓɀÈÉÉÈÕËÖÕÖɯ

del mark-to-market method, al solo fine di esporre risultati di periodo migliori di quelli effettivi».  
400 3ÙÈɯÓÌɯÍÈÛÛÐÚ×ÌÊÐÌɯÐÕÊÓÜÚÌɯÕÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÖÎÎÌÛÛÐÝÖɯËÌÓÓÖɯ( 2ɯƗƝɯÙÐÌÕÛÙÈÕÖɯÓÌɯÖÉÉÓÐÎÈáÐÖÕÐȮɯÓÌɯ

azioni, i crediti e debiti di finanziamento, i derivati e i crediti e debiti originati dallo 

ÚÝÖÓÎÐÔÌÕÛÖɯËÌÓÓɀÈÛÛÐÝÐÛãɯÊÈÙÈÛÛÌÙÐÚÛÐÊÈȭ 
401 Per approfondimenti: v. STRAMPELLI , Gli IAS/IFRS, cit., 405 s. testo e nt. nn. 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 value è 

considerata poco significativa, considerato che il principio in esame si estende 

(anche secondo le nuove previsioni) agli strumenti di capitale e ai derivati 402 e, in 

ogni caso, non risulta per ora applicabile ai bilanci delle società italiane. Allo stato 

attuale manca, infÈÛÛÐȮɯ ÈÕÊÖÙÈɯ ÓɀÖÔÖÓÖÎÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓɀ(%12ɯ Ɲɯ È livello europeo, 

pertanto ÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯËÌÎÓÐɯ2ÛÈÛÐɯÔÌÔÉÙÐɯÙÌÚÛÈɯÈ××ÓÐÊÈÉÐÓÌɯÓÖɯ( 2ɯƗƝ403. 

 

 

2.2. ɬ Il valore attuale di scambio può essere desunto anche da bilanci 

redatti secondo i principi contabili nazionali.  

 

Un sÌÊÖÕËÖɯÈÙÎÖÔÌÕÛÖɯÈɯÍÖÕËÈÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÌɯÊÙÐÛÐÊÏÌɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈáÐÖÕÌɯ

restrittiva del criterio del valore contabile consiste nella considerazione che 

ÓɀÌÚÊÓÜÚÐÖÕÌɯËÌÓÓÌɯÚÖÊÐÌÛãɯÊÏÌɯÙÌËÐÎÖÕÖɯÐɯ×ÙÖ×ÙÐɯÉÐÓÈÕÊÐɯÚÌÊÖÕËÖɯÊÙÐÛÌÙÐɯËÐÝÌÙsi dagli 

IAS/IFRS avverrebbe in modo arbitrario ed immotivato se si considera che il fair 

value ȹÕÌÓɯÚÜÖɯÚÐÎÕÐÍÐÊÈÛÖɯËÐɯɁÝÈÓÖÙÌɯÈÛÛÜÈÓÌɯËÐɯÚÊÈÔÉÐÖɂȺɯÕÖÕɯöɯÙÐÚÊÖÕÛÙÈÉÐÓÌɯÚÖÓÖɯ

nei bilanci IAS-compliant, ma anche nei bilanci redatti secondo la disciplina 

nazionale.  

Anzitutto, infatti, non è detto che la valutazione effettuata applicando i 

principi contabili codicistici differisca necessariamente dal valore reale del bene in 

quel preciso momento. Basti pensare al caso in cui il bene sia stato iscritto nel 

bilancio della conferente pochi mesi prima del conferimento in altra società 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 Così 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 novità, in Riv. dott. comm., 2013, 215 ss. in cui si 

osserva ÊÏÌɯÓɀÖÔÖÓÖÎÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀ(%12ɯƝɯȹÌɯØÜÐÕËÐɯÓÈɯÚÖÚÛÐÛÜáÐone dello IAS 39) dovrebbe 

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 

ÓɀÈÕÕÖɯÚÖÓÈÙÌɌȭ 
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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 è stato osservato, il fair value è espressamente previsto e 

desumibile anche nei principi contabili nazionali ȯɯÓɀÌÚÌÔ×ÐÖɯ×ÐķɯÕÖÛÖɯöɯØÜÌÓÓÖɯ

disciplinato all ɀÈÙÛȭɯƖƘƖƛ-bis c.c. con riferimento ag li strumenti finanziari  «esposto 

nella nota integrativa, ma  non nello stato patrimoniale »405, documento a cui, 

peraltro - secondo la tesi esposta dal Consiglio Nazionale dei Dottori 

Commercialisti e degli Esperti Contabili 406 - si può fare riferimÌÕÛÖɯÈÐɯÍÐÕÐɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

2343-ter, co. 2, lett. a), c.c.407. 

Ancora, ove il legislatore nazionale si adoperasse per recepire le previsioni 

contenute nelle direttive 2001/65/CE e 2003/51/CE408 ɬ che consentono la 

                                                 
404 Alla data di acquisizion e, o comunque a una data prossima ad essa, infatti, il fair value e il 

costo storico coincidono: v. AMELIO -GAVANA -GAZZOLA , Op. cit., 33. Cfr., altresì, CONSIGLIO 

NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGL I ESPERTI CONTABILI , Circolare n. 11/IR, cit., 8. 
405 Così il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, nel 

ËÖÊÜÔÌÕÛÖɯɁLa determinazione dei valori di conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di 

stima (artt. 2343-ter e 2343-quater, c.c.)ɂȮɯcit., 20, in cui si p recisa che è il legislatore medesimo ad 

ÈÝÌÙɯ ÙÐÊÏÐÌÚÛÖȮɯ ×ÌÙɯ ÛÈÓÐɯ ÈÛÛÐÝÐÛãȮɯ ÓɀÐÕËÐÊÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓɯfair value, individuando, peraltro, le 

disposizioni necessarie per poterlo misurare». Per una analisi completa della norma richiamata 

v., per tutti, SCETTRI - STRAMPELLI , Commento sub artt. 2423-ter - 2427-bis, in M. Notari -L.A. 

Bianchi (a cura di), Obbligazioni-Bilancio, in P. Marchetti-L. A. Bianchi-F. Ghezzi-M. Notari 

(diretto da),  Commentario alla riforma delle società, Milano, 2006, 578 ss. 
406 Cfr. supra nt. n. 131. 
407

 Il 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 c onferimento di una immobilizzazione 

finanziaria il cui fair value è iscritto nella nota integrativa (art. 2427-bis, co. 1, numero 2), c.c.);  

(iii) v alori di bi lancio 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 

ÓɀÐÚÊÙÐáÐÖÕÌɯÈɯɁÝÈÓÖÙÐɯÊÖÙÙÌÕÛÐɂɯËÌÎÓÐɯÌÓÌÔÌÕÛÐɯ×ÈÛÙÐÔÖÕÐÈÓÐɯËÌÓÓÈɯÚÖÊÐÌÛãɯÈÎÎÙÌÎÈÛÈȭ 
408 $ÓÈÉÖÙÈÛÌɯ ÊÖÕɯ ÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯ ËÐɯ ÌÓÐÔÐÕÈÙÌɯ Ðɯ ÊÖÕÍÓÐÛÛÐɯ ÌÚÐÚÛÌÕÛÐɯ ÛÙÈɯ ÓÌɯ ÌÚÐÚÛÌÕti direttive [più 

precisamente la c.d. IV direttiva contabile (78/660/CEE del Consiglio, del 25 luglio 1978) e la 

c.d. VII 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 cui infraȼɯÌɯ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ( 2ɤ(%12ɯÌɯÕÌÓÓɀÖÛÛÐÊÈɯËÐɯÜÕÈɯÔÈÎÎÐÖÙɯÈÙÔÖÕÐááÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯ

×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ ÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯ È××ÓÐÊÈÉÐÓÐɯ ÈÓÓɀÐÕÛÌÙÕÖɯ ËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯ ÌÜÙÖ×ÌÈȭɯ 3ÈÓÐɯ ËÐÙÌÛÛÐÝÌȮɯ ×ÌÙÈÓÛÙÖȮɯ ÚÐɯ

rivolg evano solo alle società di capitali mentre per le altre società e tipi di imprese non esisteva 

un quadro normativo o bbligatorio comune a livello U E: v. CASÒ, Linee generali del progetto OIC 



  

154 

 

valutazione al fair value di alcune categorie di attività ɬ anche secondo i principi 

contabili nazionali alcuni beni non verrebbero più valutati secondo il costo storico, 

ma secondo il fair value409. Al riguardo si deve precisare che il legislatore italiano 

ha recepito la direttiva 2003/51/CE, ma solo parzialmente, 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, invece, la trasposizione della 

parte della direttiva relativa ai prospetti di bilancio e quella ɬ che qui più rileva ɬ 

relativa ai principi di iscrizione e di valutazione delle poste.  

-ÌÓÓɀÐÕÌÙáÐÈɯËÌÓɯÓÌÎÐÚÓÈÛÖÙÌɯÚÜÓɯ×ÜÕÛÖȮɯöɯÐÕÛÌÙÝÌÕÜÛÖɯÓɀ.("ɯÊÏÌɯÏÈɯÌÓÈÉÖÙÈÛÖɯ

unÈɯ ×ÙÖ×ÖÚÛÈȮɯ ÐÕÛÐÛÖÓÈÛÈɯ ɁÐ×ÖÛÌÚÐɯ ËÐɯ ÈÛÛÜÈáÐÖÕÌɯ ËÌÓÓÈɯ ËÐÙÌÛÛÐÝÈɯ ƖƔƔƗɤƙƕɤ"$ɯ ÊÖÕɯ

ÔÖËÐÍÐÊÏÌɯÈÓɯËȭÓÎÚȭɯƕƖƛɤƝƕɂȮɯ×ÜÉÉÓÐÊÈÛÈɯÕÌÓɯƖƔƔƛ410 con lo scopo di rendere il quadro 

                                                                                                                                             
e prospettive future, in AA.VV., Le modifiche della disciplina codicistica del bilancio di esercizio: il 

progetto OIC di attuazione delle direttive n. 51/2003 e 65/2001, Atti del Convegno Roma, 21 giugno 

2007, a cura di Provasoli e Vermiglio, Milano, Giuffrè, 2008, 26 ss. La recente direttiva 

2013/34/UE ɬ che dovrà essere recepita a livello nazionale entro il 20 luglio 2015 a partire dai 

bilanci 2016 (cfr. art. 53 della direttiva) ɬ invece, espressamente prevede che «nell'ambito di 

applicazione della presente direttiva dovrebbero rientrare alcune società di capitali, quali le 

società per azioni o le società a responsabilità limitata. Inoltre esiste un numero considerevole 

di società in nome collettivo e di società in accomandita semplice di cui tutti i soci 

illimitatamente responsabili sono organizzati in società per azioni o in società a responsabilità 

limitata e tali società di persone dovrebbero essere dunque assoggettate alle misure di 

coordinamento previste dalla presente direttiva. La presente direttiva dovrebbe inoltre 

assicurare che le società di persone rientrino nel suo ambito di applicazione qualora i soci che 

non sono organizzati in società a responsabilità limitata o in società per azioni abbiano di fatto 

una responsabilità limitata relativamente ai loro obblighi in quanto tale responsabilità è 

limitata da altre imprese che rientrano  nell'ambito di applic azione della presente direttiva» 

(così il quinto Considerando) . Sul recente provvedimento europeo (con indicazione del testo 

integrale) v. SOTTORIVA , Direttiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio, in Il controllo 

nelle società e negli enti, 2013, 781 ss. 
409 /ÐķɯÈÕÈÓÐÛÐÊÈÔÌÕÛÌɯÚÜÓÓÈɯ×ÙÖÚ×ÌÛÛÐÝÈɯËÌÓÓɀÈËÖáÐÖÕÌɯËÐɯÛÈÓÐɯËÐÙÌÛÛÐÝÌɯÕÌÓÓɀÖÙËÐÕÈÔÌÕÛÖɯÐÛÈÓÐÈÕÖɯ

v. STRAMPELLI , Distribuzioni, cit., 97 ss.; ID., I regimi alternativi, cit., 217. 
410 Poi integrata con un altro documento, reÚÖɯ×ÜÉÉÓÐÊÖɯÐÓɯƚɯÔÈÎÎÐÖɯƖƔƔƜȮɯËÈÓɯÛÐÛÖÓÖɯɁÐ×ÖÛÌÚÐɯËÐɯ

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 ɬ bozza di articolato del D.lgs. n. 127/91 e 

relazione illusÛÙÈÛÐÝÈɂȭɯ3ÜÛÛÐɯÐɯËÖÊÜÔÌÕÛÐɯÌÓÈÉÖÙÈÛÐɯËÈÓÓɀ.("ɯÊÐÛÈÛÐɯÚÖÕÖɯËÐÚ×ÖÕÐÉÐÓÐɯÚÜÓɯÚÐÛÖɯ

ÐÕÛÌÙÕÌÛɯ ËÌÓÓɀÖÙÎÈÕÐááÈáÐÖÕÌȮɯ ÈÓɯ ÓÐÕÒɯhttp://www.fondazioneoic.eu. Sulla proposta v. i vari 

contributi contenuti in AA.VV., Le modifiche della disciplina codicistica, cit. 

http://www.fondazioneoic.eu/


  

155 

 

normativo italiano, di derivazione della IV direttiva e VII direttiva, più vicino al 

ɁÚÐÚÛÌÔÈɂɯdegli IAS/IFRS411. 

Le modifiche più significative rispetto al tema di queste pagine riguardano 

la disciplina delle valutazioni di bilancio. In particolare, con tale Progetto - con cui 

è stato espressamente precisato che non si vuole «costituire un pieno 

adeguamento della disciplina degli IAS/IFRS» 412 - è stato reso facoltativo, anche 

per le società che redigono i propri bilanci secondo i principi del codice civile , 

ÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÐɯÊÙÐÛÌÙÐɯÝÈÓÜÛÈÛÐÝÐɯËÌÛÛÈÛÐɯËÈÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÐÕÛÌÙÕÈáÐÖÕÈÓÐȮɯÛÙÈɯÊÜÐȮɯ

in primis, il fair value ȹÊÖÕɯÓɀÌÊÊÌáÐÖÕÌɯËÌÎÓÐɯÚÛÙÜÔÌÕÛÐɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐɯËÌÙÐÝÈÛÐɯ×ÌÙɯÐɯØÜÈÓÐɯ

il Progetto ha ɬ addirittura ɬ ÐÔ×ÖÚÛÖɯÓɀÜÛÐÓÐááÖɯËÌÓɯfair value)413.  

Parallelamente, però, 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 CASÒ, Linee generali, cit., 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 65/2001, Atti del Convegno Roma, 21 giugno 2007, a cura di Provasoli e 

Vermiglio, Milano, Giuffrè, 2008 , 11 ss.; COLOMBO , I principi generali, cit., 31 ss.; 

CARATTOZZOLO , L'introduzione del "fair value " nella IV e VII direttiva comunitaria: una prima 

valutazione, in Soc., 2002, 1343 ss. 
412 Così COLOMBO , I principi generali, cit., 31, il quale afferma che il Progetto OIC del 2007 

ÙÈ××ÙÌÚÌÕÛÈɯɋÚÖÓÛÈÕÛÖɯÜÕɯÛÌÕÛÈÛÐÝÖɯËÐɯÈÝÝÐÊÐÕÈÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯȿÊÖÔÜÕÌɀɯËÌÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÈÐɯ

principi internazional ÐɌȭɯ4ÕɀÐÔ×ÖÙÛÈÕÛÌɯËÐÍÍÌÙÌÕáÈɯÊÏÌȮɯ×ÌÙɯÌÚÌÔ×ÐÖȮɯÚÌÊÖÕËÖɯÓɀ ȭɯ×ÌÙÔÈÕÌɯ

anche alla luce del Progetto in esame consiste nella rilevanza del principio di prudenza che, 

mentre nel sistema IAS/IFRS è meno valorizzato (come si dirà meglio infra), rimane centrale 

nel sistema di principi nazionali.  
413 Più precisamente, nel Progetto OIC è prevista la possibilità di effettuare la valutazione al fair 

value in 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 

ÜÕɯ×ÙÐÔÖɯÔÖÔÌÕÛÖɯÌÙÈɯÚÛÈÛÈɯÝÈÓÜÛÈÛÈɯÓɀÖ××ÖÙÛÜÕÐÛãɯËÐɯÙÌÕËÌÙÌɯÖÉÉÓÐÎÈÛÖÙÐÖɯÓɀÜÚÖɯËÌÓɯfair value 

negli stessi casi in cui il suo utilizzo è imposto dai principi IAS/IFRS o di applicare il nuovo 

criterio al solo bilancio consolidato, ma entrambe tali prospettive sono state abbandonate 

ËÈÓÓɀ.("ɯÈɯÍÈÝÖÙÌɯËÌÓÓÈɯÚÊÌÓÛÈɯËÌÚÊÙÐÛÛÈȯɯÚÜÓɯ×ÜÕÛÖɯÝȭɯPROVASOLI, Principi ispiratori, cit., 15 s. che 

ÏÈɯËÌÍÐÕÐÛÖɯÓÈɯÚÊÌÓÛÈɯËÌÓÓɀ.("ɯɋ×ÖÕËÌÙÈÛÈɌɯÈÕÊÏÌɯÊÖÕɯÙÐÍÌÙÐÔÌÕÛÖɯÈÓÓÈɯÚÜÈɯÌÚÛÌÕÚÐÖÕÌɯÈÓÓÌɯ

ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÐɯ ÊÖÕÛÌÕÜÛÌɯ ÕÌÓɯ ÉÐÓÈÕÊÐÖɯ ËÐɯ ÌÚÌÙÊÐáÐÖɯ ×ÖÐÊÏõɯ ÙÐÚÖÓÝÌɯ ɋÓɀÈÕÖÔÈÓÐÈɌɯ ÊÏÌɯ ËÌÙÐÝÈɯ

ËÈÓÓɀÌÝÌÕÛÜÈÓÌɯÜÛÐÓÐááÖɯËÐɯɋÊÙÐÛÌÙÐɯvalutativi differenti, per una medesima posta, nel bilancio 

ÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖɯÌËɯÐÕɯØÜÌÓÓÖɯËÐɯÌÚÌÙÊÐáÐÖȮɯØÜÈÓÖÙÈɯÓɀÐÔ×ÙÌÚÈɯÕÖÕɯÈËÖÛÛÈÚÚÌɯÐÕɯÌÕÛÙÈÔÉÐɯÐɯ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ

internazionali».  
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plusvalori da fair value ËÐɯÊÜÐɯÈÓÓɀÈÙÛȭɯƚɯËÌÓɯËȭÓÎÚȭɯƗƜɤƖƔƔƙȮɯÚÜɯÊÜÐɯÚÐɯÛÖÙÕÌÙãɯ×Ðķɯ

approfonditamente infra414.  

/Ðķɯ ÙÌÊÌÕÛÌÔÌÕÛÌȮɯ ÕÌÓɯ ÊÖÙÚÖɯ ËÌÓɯ ƖƔƕƔȮɯ Óɀ.("ɯ ÏÈɯ ×ÙÖ×ÖÚÛÖɯ ÜÕɯ ÜÓÛÌÙÐÖÙÌɯ

progetto finaÓÐááÈÛÖɯÈÓÓɀÈÎÎÐÖÙÕÈÔÌÕÛÖɯËÌÐɯÝÐÎÌÕÛÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐɯÊÖÕÛÈÉÐÓÐɯÕÈáÐÖÕÈÓÐȮɯ

ritenuto necessario per prendere atto degli sviluppi verificatisi nella materia 

ÊÖÕÛÈÉÐÓÌȮɯÊÖÕÚÌÎÜÌÕÛÐɯÈÓÓɀÌÝÖÓÜáÐÖÕÌɯÕÖÙÔÈÛÐÝÈɯÕÖÕÊÏõɯÈÓÓɀÌÝÖÓÝÌÙÚÐɯËÌÓÓÈɯ×ÙÈÚÚÐɯÌɯ

della dottrina contabile  nazionale e internazionale415: al riguardo si segnala che al 

ÔÖÔÌÕÛÖɯËÌÓÓÈɯÙÌËÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯ×ÙÌÚÌÕÛÌɯÓÈÝÖÙÖȮɯÓɀÌÓÈÉÖÙÈáÐÖÕÌɯËÌÐɯÕÜÖÝÐɯ×ÙÐÕÊÐ×Ðɯ

contabili è ancora in corso416.  

In questo contesto si segnala, infine,  la recente direttiva 2013/34/UE417 in cui 

si prevÌËÌɯÓÈɯÍÈÊÖÓÛãɯ×ÌÙɯÎÓÐɯ2ÛÈÛÐɯÔÌÔÉÙÐɯËÐɯÊÖÕÚÌÕÛÐÙÌɯÓɀÈ××ÓÐÊÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÐɯ

valutazione al valore netto ( fair value) per la valutazione (art . 8)418: a) degli 

                                                 
414 2ÜÎÓÐɯÈËÈÛÛÈÔÌÕÛÐɯ×ÙÌÝÐÚÛÐɯÊÖÕɯÓɀÖÉÐÌÛÛÐÝÖɯËÐɯÈÚÚÐÊÜÙÈÙÌɯÓÈɯÛÜÛÌÓÈɯËÌÓÓɀÐÕÛÌÎÙÐÛãɯËel capitale 

sociale introdotti nel Progetto OIC v. PROVASOLI, Principi ispiratori, cit., 18 s. dove si evidenzia 

ÊÏÌɯɋÓÈɯËÐÚÊÐ×ÓÐÕÈɯËÌÓÓÌɯÙÐÚÌÙÝÌɯ×ÙÖ×ÖÚÛÈɯËÈÓÓɀ.("ɯÙÐÊÈÓÊÈɯØÜÌÓÓÈɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƚɯÐÕɯ×ÈÙÖÓÈȮɯÊÖÕɯÈÓÊÜÕÐɯ

ÊÈÔÉÐÈÔÌÕÛÐɯËÌÛÛÈÛÐɯËÈÓÓɀÌÚÐÎÌÕáÈɯËÐɯÖÝÝÐÈÙe a soluzioni normative che non appaiono complete 

o chiare». La proposta di allineare la disciplina contabile nazionale a quella dei soggetti che 

È××ÓÐÊÈÕÖɯÎÓÐɯ( 2ɤ(%12ɯ×ÖÙÛÈɯÈɯÊÖÕÊÓÜËÌÙÌɯÓɀ ȭɯÕÌÓɯÚÌÕÚÖɯÊÏÌɯɋ×ÙÖ×ÙÐÖɯ×ÌÙɯØÜÌÚÛÈɯÙÈÎÐÖÕÌɯ

potrebbe anche rappreÚÌÕÛÈÙÌɯÜÕɀÜÛÐÓÌɯÊÏÐÈÝÌɯËÐɯÓÌÛÛÜÙÈɯ×ÌÙɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÙÌɯÈÓÊÜÕÌɯÕÖÙÔÌɯ×ÙÌÚÌÕÛÌɯ

nel menzionato art. 6 del D.lgs. 38/2005». Specificamente sul tema delle riserve per plusvalenze 

non realizzate nel Progetto OIC, v. BUSSOLETTI, La disciplina del patrimonio netto, il regime delle 

riserve, in AA. VV., Le modifiche della disciplina codicistica: il progetto OIC di attuazione delle 

direttive n. 51/2003 e 65/2001, Atti del Convegno Roma, 21 giugno 2007, a cura di Provasoli e 

Vermiglio, Milano, Giuffrè, 2008, 63 ss., dove sono messe in luce le precisazioni contenute nel 

Progetto volte a colmare eventuali lacune del  d.lgs. 38/2005. 
415 In questi termini la Lettera di presentazione del progettoȮɯÊÖÕÚÜÓÛÈÉÐÓÌɯÚÜÓɯÚÐÛÖɯÜÍÍÐÊÐÈÓÌɯËÌÓÓɀ.("Ȯɯ

già citato. 
416 $ɀɯÚÛÈÛÖȮɯÐÕÍÈÛÛÐȮɯÚÛÈÉÐÓÐÛÖɯÐÓɯÛÌÙÔÐÕÌɯÐÕËÐÊÈÛÐÝÖɯËÌÓɯƖƜɯÍÌÉÉÙÈÐÖɯƖƔƕƘɯ×ÌÙɯÍÈÙɯ×ÌÙÝÌÕÐÙÌɯÈÓÓɀ.("ɯ

ÖÚÚÌÙÝÈáÐÖÕÐɯÚÜÐɯÚÌÎÜÌÕÛÐɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐȯɯȹÐȺɯ.("ɯƕƛɯȹÙÜÉÙÐÊÈÛÖɯɂ(ÓɯÉÐÓÈÕÊÐÖɯÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÖɯÌɯÐÓɯÔÌÛÖËÖɯËÌÓɯ

×ÈÛÙÐÔÖÕÐÖɯÕÌÛÛÖɂȺ; (ii)  .("ɯƝɯȹÙÜÉÙÐÊÈÛÖɯɁ2ÝÈÓÜÛÈáÐÖÕÐɯ×ÌÙɯ×ÌÙËÐÛÌɯËÜÙÌÝÖÓÐɯËÐɯÝÈÓÖÙe delle 

ÐÔÔÖÉÐÓÐááÈáÐÖÕÐɯÔÈÛÌÙÐÈÓÐɯÌɯÐÔÔÈÛÌÙÐÈÓÐɂȺȰɯȹÐÐÐȺɯ.("ɯƕƖɯȹÙÜÉÙÐÊÈÛÖɯɁ"ÖÔ×ÖÚÐáÐÖÕÌɯÌɯÚÊÏÌÔÐɯËÌÓɯ

ÉÐÓÈÕÊÐÖɯËɀÌÚÌÙÊÐáÐÖɂȺȰɯȹÐÝȺɯ.("ɯƖƜɯȹÙÜÉÙÐÊÈÛÖɯɁ(Óɯ/ÈÛÙÐÔÖÕÐÖɯÕÌÛÛÖɂȺȰɯȹÝȺɯ.("ɯƕƔɯȹÙÜÉÙÐÊÈÛÖɯɁ+Èɯ

ÙÌËÈáÐÖÕÌɯËÌÓɯÙÌÕËÐÊÖÕÛÖɯÍÐÕÈÕáÐÈÙÐÖɂȺȰɯȹÝÐȺɯÐÓɯËÖÊÜÔÌÕÛo relativo alla cancellazione dei crediti 

ÊÏÌɯÐÕÛÌÎÙÈɯÐÓɯ×ÙÐÕÊÐ×ÐÖɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯ.("ɯƕƙɯȹÙÜÉÙÐÊÈÛÖɯɁ"ÙÌËÐÛÐɂȺȭɯ+ÖɯÚÛÈÛÖɯÈÛÛÜÈÓÌɯËÌÓɯ×ÙÖÎÌÛÛÖɯ×Üğɯ

essere verificato al seguente link: http://www.fondazioneoic.eu/?page_id=7209. 
417 Pubblicata sulla Gazzetta ufficialÌɯËÌÓÓɀ4ÕÐÖÕÌɯÌÜÙÖ×ÌÈɯËÌÓɯƖƝɯÎÐÜÎÕÖɯƖƔƕƗȮɯ+ɯƕƜƖɤƗƖȮɯËÈɯ

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 A i 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 attività 

diverse dagli strumenti finanziari 419. Tale direttiva dovrà essere adottata per i 

bilanci 2016, rispetto ai quali sarà, così, potenzialmente più frequente il ricorso al 

criterio del fair valueȮɯÈÕÊÏÌɯÈɯ×ÙÌÚÊÐÕËÌÙÌɯËÈÓÓɀadozione dei principi contabili 

internazionali.  

 

 

2.3. ɬ (ÕÊÖÔ×ÈÛÐÉÐÓÐÛãɯÊÖÕɯÐÓɯÛÌÕÖÙÌɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƕƔ-bis della  Seconda direttiva 

(come introdotto dalla direttiva 2006/68/CE) e c on i principi di diritto 

comunitario .  

 

Ulteriori conferme della erroneità ËÌÓÓÈɯÓÐÔÐÛÈáÐÖÕÌɯËÌÓÓɀÈÔÉÐÛÖɯÈ××ÓÐÊÈÛÐÝÖɯ

ËÌÓÓɀÈÙÛȭɯƖƗƘ3-ter, co. 2, lett. a), c.c. ai soli bilanci IAS-compliant si 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 conformità agli IAS/IFRS.  

Anzitutto, la Direttiva, si è limitata a stabilire che il «valore equo sia 

ÙÐÊÈÝÈÛÖɯȻȱȼɯËÈÐɯÊÖÕÛÐɯÖÉÉÓÐÎÈÛÖÙÐɌ, senza imporre che tale valore sia calcolato alla 

stregua dei principi contabili internazionali 420.  

A tale rilievo si potrebbe, peraltro, obiettare che il fatto che la Direttiva 

×ÈÙÓÐɯËÐɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂɯɬ quindi un concetto più ampio del fair value IAS-IFRS ɬ 

                                                                                                                                             
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 attività diver se dagli strumenti finanziari 

siano valutate». 
419 Mentre è 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 dall'impresa, ai contratti che prevedono un corrispettivo 

potenziale nell'ambito di un'operazione di aggregazione aziendale, nonché ad altri strume nti 

finanziari le cui specificità esigono, secondo quanto generalmente ammesso, una 

contabilizzazione diversa da quella degli altri strumenti finanziari » ȹÊÖÚĆɯÐÓɯ×ÜÕÛÖɯÕȭɯƘɯËÌÓÓɀÈÙÛȭɯ

8). 
420 Così SPOLIDORO, Attuazione, cit., 69. 
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non esclude la facoltà per gli Stati Membri di recepire una versione più limitata, 

soprattutto cÖÕÚÐËÌÙÈÛÖɯ ÊÏÌɯ ÓɀÐÕÛÙÖËÜáÐÖÕÌɯËÌÓɯ ÊÙÐÛÌÙÐÖɯËÌÓɯ ÝÈÓÖÙÌɯÊÖÕÛÈÉÐÓÌɯ ËÐɯ

bilancio ɬ come si è detto ɬ è stata prevista in termini di facoltà per i legislatori 

nazionali.  

Sennonché, se da un lato è vero che la normativa comunitaria sul punto 

non è imperativa, pot endo il singolo Stato membro optare perfino per la non 

adozione del criterio in esame, è altrettanto necessario che ɬ anche considerati gli 

interessi tutelati dalla disciplina di valutazione dei conferimenti in  natura di cui si 

è già detto ɬ 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 che il ÊÖÕÊÌÛÛÖɯËÐɯɁÝÈÓÖÙÌɯÌØÜÖɂɯviene in 

ri lievo 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 parti 421. E con riferimento a tale secondo criterio viene 

precisato espressameÕÛÌɯÊÏÌɯÚÐɯÊÖÕÚÐËÌÙÈɯɁÌØÜÖɂɯÐÓɯÝÈÓÖÙÌɯÐÕËÐÝÐËÜÈÛÖɯËÈÓÓɀÌÚ×ÌÙÛÖɯ

in base «ai principi e ai criteri di valutazione generalmente riconosciuti nello Stato 

membro per il tipo di attività da cui è costituito il conferimento ». In generale, tale 

espressione è ricondotta ai principi applicati dalla prassi ed elaborati dalla 

                                                 
421 /Ðķɯ×ÙÌÊÐÚÈÔÌÕÛÌɯÓɀÈÙÛȭɯƕȮ punto n. 2), della direttiva 2006/68/CE prevede che sia inserito 

nella Seconda dÐÙÌÛÛÐÝÈɯÓɀÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔ-bis ai sensi del quale, per la parte che qui rileva: «2. Gli 

Stati membri possono decidere di non applicare l'articolo 10, §i 1, 2 e 3, qualora, su decisione 

dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti sia costituito da 

attività diverse dai valori mobiliari e dagli strumenti del mercato monetario di cui al § 1 il cui 

valore equo sia già stato valutato da un esperto indipendente abilitato e siano soddisfatte le 

seguenti condizioni:  

a) il valore equo è determinato con riferimento ad una data non anteriore di oltre sei mesi 

rispetto alla data effettiva del conferimento;  

b) la valutazione è stata effettuata conformemente ai principi e ai criteri di valutazione generalmente 

riconosciuti nello Stato membro per il tipo di attività da cui è costituito il conferimento.  

ȻȱȼɯƗȭɯ&ÓÐɯ2ÛÈÛÐɯÔÌÔÉÙÐɯ×ÖÚÚÖÕÖɯËÌÊÐËÌÙÌɯËÐɯÕÖÕɯÈ××ÓÐÊÈÙÌɯÓɅÈÙÛÐÊÖÓÖɯƕƔȮɯɕÐɯƕȮɯƖɯÌɯƗȮɯØÜÈÓÖÙÈȮɯÚÜɯ

decisione dell'organo di amministrazione o di direzione, il conferimento non in contanti sia 

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

cui al § 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 con solidati» [n.d.r.: corsivo aggiunto].  






































































































































































































