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SOMMARIO

STUDI E OPINIONI

Obblighi funzionalmente orientati e principi generali in tema di bilancio di
esercizio

Viene individuata la categoria delle regole funzionalmente orientate, caratterizzata
dalla circostanza che le condotte imposte o vietate sono individuate in funzione del
risultato da perseguire o da evitare. Tale categoria e utilizzata per ricostruire la
portata dei principi generali in tema di bilancio d’esercizio.

di Oreste Cagnasso

Fusione di societa e opposizione dei creditori

L’Autore affronta il tema della fusione tra societa, soffermandosi in particolare
sull’istituto dell opposizione dei creditori.

di Valerio Sangiovanni

STUDI E OPINIONI

La direttiva record date in chiave comparatistica (1): la prospettiva tedesca

Lo scritto, diviso in tre parti, prende in considerazione il recepimento in Germania,
Gran Bretagna e Francia del meccanismo di legittimazione al voto fondato sulla
record date, che la Direttiva 2007/36/CE intende applicare alle societa quotate di tutti
gli Stati membri.

Sotto un profilo generale, per ogni ordinamento l'analisi si sviluppera in due fasi.

In primo luogo, si esaminera se, rispetto alla precedente disciplina nazionale, il nuovo
meccanismo di legittimazione al voto si pone in rapporto di continuita oppure di
rottura e, in quest'ultima ipotesi, si procedera ad un confronto con il

sistema previgente.

In secondo luogo, si approfondiranno alcune questioni di diritto rispetto alle quali la
disciplina della data di registrazione deve essere coordinata, sottolineando le eventuali
problematiche che dovessero sorgere. In linea di massima, si prestera attenzione alle
modalita con cui le stesse criticita sollevate in relazione all'ordinamento italiano sono
affrontate nei modelli stranieri, cosi da individuare, in prospettiva comparatistica, sia
le diverse soluzioni adottate dai legislatori nazionali, al fine di adattare il meccanismo
della data di registrazione alle peculiarita del diritto interno, sia le premesse teoriche
sottese a tali soluzioni, alle quali occorre fare riferimento per evidenziare le analogie e
le differenze che contraddistinguono in materia le diverse tradizioni giuridiche.

di Roberto Secondo
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SOMMARIO

PUBBLICA AMMINISTRAZIONE E IMPRESA

Regolamento in materia di servizi pubblici locali

L’autore rileva come, con la pubblicazione del regolamento di cui al DPR 168/2010, la
riforma sui servizi pubblici sia pervenuta ad una relativa completezza. Fa rilevare perd
come si sia ancora lontani da una vera e propria liberalizzazione che, invece, era da piu
parti auspicata

di Marco Casavecchia

PROBLEMI DELLA PRASSI

Concordato preventivo — la soddisfazione non integrale dei creditori assisistiti da
privilegi — test di convenienza e criteri di valutazione dei beni

La Legge Fallimentare, come riformata, ha introdotto il principio per cui nel
Concordato Preventivo e consentito soddisfare in percentuale, e non integralmente, i
creditori privilegiati in misura comunque non inferiore a quella realizzabile in caso di
liquidazione e senza alterare [’ordine delle cause legittime di prelazione.
L’applicazione del principio esige [’effettuazione di un test sulla convenienza della
proposta concordataria per i creditori privilegiati falcidiati.

di Franco Cornacchia
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INDEX-ABSTRACT

CONFERENCE REPORTS

Functionally oriented obligations and general principles concerning
financial statements

The Author delights the rules-oriented category, characterized by the fact that
the prohibited or imposed conducts are identified by the result pursued or
avoided. This category is used to rebuild the scope of the general principles of
the financial statements.

by Oreste Cagnasso

Merger of companies and creditors opposition

The Author analyzes the mergers between companies, with particular attention
to the institution of the creditors opposition.

by Valerio Sangiovanni

STUDIESAND OPINIONS

The record date Directive in a comparative vision (1): the German
per spective

The paper, divided into three parts, considers the implementation in Germany,
Britain and France of the mechanism of identification to vote based on the
record date, that Directive 2007/36/EC will apply to listed companies of all
Member Sates. Any system will be developed in two phases. First of all, we
examine whether, compared to the previous national legidation, the new
mechanism of legitimacy to the vote stands in relation of continuity or rupture,
and in the latter case, there will be a comparison with the system previously in
force. Secondly, it will explore the problem of the disciplines the record date
must be coordinated with, noting the problems that may arise. It will be
analyzed the ways in which the critical issues raised in the Italian system have
been faced in the foreign models, with the purpose to identify, in a comparative
per spective, the different solutions adopted by national legislators in order to
adapt the Mechanism of the date of registration to the their system
peculiarities, and also the theoretical premises, to understand similarities and
differences that exist in the different legal traditions.

by Roberto Secondo
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INDEX-ABSTRACT

PUBLIC ADMINISTRATION AND ENTERPRISES

Regulations on local public services

The Author notes that, with the publication of the Presidential Decree
168/2010, the reform of public services has reached a relative completeness.
He notes, however, that it is till far from a true liberalization, was advocated
by many.

by Marco Casavecchia

PROBLEMSIN PRACTICE

Arrangement — The not full creditors satisfaction secured by the
Privileges— Test of convenience and evaluation criteria of goods

Recent reforms of the Bankrupcy Law introduced a new principle: preferred
creditors can be partially paid instead of full payment, on condition that their
payment isn't lower than payment in winding up and order in creditors
payment doesn’t change.

Applying this principle implies a convenience test evaluating convenience for
preferred creditors whose credits are going to be cut down.

by Franco Cornacchia

90

102

IL Nuovo DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 04/2011

8



RELAZIONI A CONVEGNI

BILANCIO: NORME FUNZIONALMENTE ORIENTATE

OBBLIGHI FUNZIONALMENTE
ORIENTATI E PRINCIPI GENERALI IN
TEMA DI BILANCIO DI ESERCIZIO*

La relazione esamina la categoria delle regole funzional mente orientate, in relazione
alle quale le condotte imposte o vietate sono individuate in funzione del risultato da
perseguire o da evitare. Tale categoria e utilizzata per ricostruire la portata dei
principi generali intema di bilancio d' esercizo.

di ORESTE CAGNASSO

1. Clausole generali eregole funzionalmente orientate

Il carattere elastico di una regola puo concernere I’identificazione della stessa
fattispecie o I’individuazione della relativa disciplina. Invero si possono riscontrare
fattispecie dal carattere rigido o connotate da un grado maggiore o minore di elasticita
ad esempio, le stesse nozioni fornite dal legislatore per individuare i contratti tipici
previsti dal codice civile sono state ricostruite in chiave di fattispecie dotate di caratteri
elastici e quindi idonee a consentire |’ applicazione delle relative norme in un ambito piu
esteso rispetto a quello risultante dalla lettera delle stesse'.

Ma e soprattutto I'elasticita nell’individuare la disciplina che costituisce il
fenomeno piu diffuso e piu rilevante. In particolare i comportamenti imposti o vietati
pOossono essere rigidamente individuati oppure presentare caratteri di indeterminatezza o
anche di accentuata indeterminatezza. In questo secondo caso le tecniche di costruzione
delle regole possono essere varie: i comportamenti imposti 0 vietati possono essere
individuati in funzione delle modalita che debbono essere utilizzate nel porli in essere
(si pensi, ad esempio, ai criteri di condotta, quale quello della prudenza); o di parametri
da contenuto elastico (quali, ad esempio, la correttezza, la buona fede) o che fanno
riferimento a criteri extra giuridici (quali, ad esempio, I’ adeguatezza), oppure ancora del
risultato da raggiungere o da evitare.

Con particolare riferimento a quest’ultima ipotesi gli obblighi o i divieti - o
anche le clausole dichiarate valide o nulle - possono avere per oggetto determinati
comportamenti - o un determinato contenuto - , specificamente tipizzati, oppure i

* Relazione tenuta in occasione del Convegno “Le clausole generali nel diritto commerciale e
industriale” organizzato da“ Orizzonti del Diritto commerciale” - Roma, 11 - 12 febbraio 2011.
1 Cfr. DE NOVA, Il tipo contrattuale, Padova, 1974, p. 121 ss..
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comportamenti - o il contenuto - che raggiungano o siano idonel a raggiungere un
determinato obiettivo %,

E appena il caso di sottolineare come ogni obbligo o divieto sia posto dal
legislatore per raggiungere o impedire il raggiungimento di un risultato: perd nel caso
delle regole di carattere rigido, come s € gia osservato, a differenza di quanto avviene
con riferimento alle regole funzionalmente orientate, i comportamenti sono tipizzati dal
legidlatore. Naturalmente varie sono le ragioni per cui quest’ultimo rinuncia ad
identificare le condotte - o il contenuto delle clausole - ed utilizza il risultato
conseguente come strumento di identificazione delle stesse, ragioni che possono essere
ricostruite solo con riferimento a vari contesti normativi ove tale tecnica trova
applicazione.

La differenza strutturale tra le regole aventi per oggetto comportamenti - 0
clausole - tipizzati e le norme funzionalmente orientate assume rilevanza sotto vari
profili, sia in sede interpretativa, sia in sede applicativa. Una prima differenza appare
ovvia ed immediata ed e la possibilita di individuare comportamenti imposti o vietati in
funzione di tutte le peculiarita del caso specifico, con conseguente possibilita di adattare
lanormaalle singole situazioni in cui trova applicazione.

2. Norme funzionalmente orientate: profili interpretativi e applicativi

Un primo profilo di esame concerne la stessa classificazione delle regole
all'interno della categoria di quelle funzionalmente orientate oppure della classe di
quelle a carattere rigido con previsione di condotte o di clausole tipizzate. A primavista
il problema sembrerebbe neppure da porsi, risultando del tutto evidente la distinzione.
Tuttavia é dato riscontrare come disposizioni rigide, stando alla lettera delle medesime,
siano state interpretate come funzional mente orientate.

Un esempio significativo in questo senso é fornito dalla nota sentenza della
Cassazione del 1978 che ha sancito la nullita della clausola di gradimento che
condizioni il trasferimento delle azioni a giudizio discrezionale ed immotivato degli
organi societari®. La norma, contenuta nel terzo comma dell’art. 2355 c.c. nella sua

2 Mi sia consentito di rinviare, per alcuni profili ed esempi al proposito, a CAGNASSO, Divieti
“funzionali” e problemi di qualificazione, in Scritti in onore di R. Sacco, II, Milano, 1994, p.
113 ss.

% Cass,, 15 maggio 1978, n. 2365, in Giur. Comm., 1978, 11, 639. Secondo la Suprema Corte,
“I’attribuzione al consiglio di amministrazione ... del potere di vietare in ogni caso, senza
limitazioni, senza alcun riferimento ad elementi concreti e con effetto verso la societa, pit che
una condizione cui sarebbe stata sottoposta I'alienazione, presenta i caratteri di un vero e
proprio diritto insindacabile di veto al trasferimento, tale che ne risulta alterata la struttura
della societa azionaria, nella quale la piena e libera commerciabilita delle partecipazioni
sociali € la regola generale’: “un sistematico rifiuto di assenso al trasferimento potrebbe

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011
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originaria formulazione, sanciva la nullita della clausola che escludesse |a trasferibilita
delle azioni. La giurisprudenza ha esteso la sanzione della nullita alla clausola di
gradimento con i connotati sopra indicati che, pur non escludendo la trasferibilita delle
azioni, pud determinare tale effetto. In altre parole, viene sancita la nullita di una
clausola che, pur avendo un contenuto differente da quello espressamente vietato, puo
determinare un identico risultato, prendendo in considerazione un effetto puramente
presuntivo.

In conclusione il legislatore dichiara nullo un patto avente un certo contenuto; in
sede interpretativa tale divieto viene “trasformato” in un divieto funzionalmente
orientato.

servire a mascherare |'esclusione del potere di alienazione, rendendo cosi indefinita la
partecipazione del socio alla societa (prisonnier de la société)”.

La Cassazione, pertanto, elabora un sistema di regole per cui:

- eénullalaclausola che escludalatrasferibilita delle azioni;

- & parimente nulla la clausola di gradimento, qualora preveda il placet discrezionale e
immotivato di un organo sociale, che, pur non escludendo la trasferibilita delle azioni, puo
determinare la non trasferibilita delle medesime.

L’ effetto preso in considerazione & puramente presuntivo. Cio che rileva non € la circostanza
che I'uso della clausola di gradimento abbia di fatto reso il socio prigioniero delle azioni, cio
che rileva € la circostanza che il socio, attraverso I’ uso sistematico del diritto di veto da parte
dell’organo competente, possa essere reso prigioniero delle azioni. Sotto questo profilo, la
giurisprudenza opera una ricostruzione in astratto della clausola di gradimento vietata, ritenendo
che la medesima sia in ogni caso, di per s&, idonea a permettere di “bloccare” il trasferimento
delle azioni.

Tuttavia la circostanza che la clausola sia dichiarata nulla in quanto presuntivamente produttiva
di un determinato risultato non € priva di rilevanza. Se € nulla di per sé la clausola di
gradimento ancorata a placet discrezionale e immotivato (presumendosi che la medesima abbia
comunque |’ effetto di poter rendere intrasferibili le azioni), occorre altresi verificare se, con
riferimento alla singola clausola, le parti non abbiano introdotto meccanismi tali da
neutralizzare il risultato in questione. La stessa Cassazione, nella sentenza richiamata, con
un’ affermazione interpretata ora quale obiter dictum ora ricondotta ala ratio decidendi, ha
sancito che “il diniego del placet potrebbe ammettersi solo se accompagnato da determinati
correttivi che garantiscono al socio che lo voglia di uscire dalla societa, ed in via generale,
rendano possibile il trasferimento delle azioni”. Ad esempio, potrebbe essere previsto che il
diniego del placet presupponga che la societa abbia trovato un nuovo acquirente per lo stesso
prezzo.

Mediante tale correttivo il risultato presuntivamente collegato alla clausola (rendere
intrasferibile |’ azione) verrebbe meno e la clausola stessa potrebbe considerarsi valida.

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011
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Ma é sotto il profilo applicativo che la distinzione assume rilievo. In particolare
pare possibile la riconduzione in astratto di un determinato comportamento ad un
obbligo o un divieto enucleato in modo rigido, mentre la sua qualificazione come
conforme o contrario, rispettivamente, ad un obbligo o a un divieto funzionale, non pud
che avvenire in concreto. Infatti solo tenendo conto di tutti i caratteri del singolo caso
possibile pervenire alla valutazione della conformita (o difformita) di una condotta a (o
da) un obbligo o un divieto che siano individuati attraverso il raggiungimento di un
determinato risultato.

Affermazioni del tipo “la categoria X e riconducibile, rientra, € una sottospecie
della categoria Y” presuppongono con la categoria Y sia identificata in base a caratteri
rigidi e tipizzati. Se, invece, la categoria Y € determinata in relazione ad elementi
funzionali (in relazione cioe al risultato che deriva o pud derivare da una condotta o da
una determinata clausola) sembra ammissibile esclusivamente — almeno di massima —
una proposizione del tipo “la specificafattispecie A e riconducibile alla categoriaY”.

Occorre aggiungere che avolte i divieti (o gli obblighi) funzional mente orientati
vengono — dallo stesso legislatore — specificati mediante la costruzione di divieti (o di
obblighi) rigidi sul presupposto che un determinato comportamento O assetto
contrattuale risulti idoneo a determinare il risultato vietato (0 quello imposto). In tal
modo € possibile operare una qualificazione in astratto: tutti i comportamenti o gli
assetti negoziali aventi un certo contenuto si presumono produlttivi dell’ effetto vietato (o
imposto) e quindi in violazione del divieto (o conformi all’ obbligo). Tuttavial’ esistenza
del divieto funzionale, svolge, anche in tali casi, un proprio ruolo: la presunzione di
produttivita del risultato vietato (imposto) puo venire meno in relazione alle peculiarita
del caso concreto oppure queste ultime possono determinare I’ estensione del divieto
(obbligo) ad ipotesi differenti da quelle presuntivamente produttive del risultato vietato.

In tal modo viene ad operars un duplice processo di qualificazione: dapprimain
astratto e poi in concreto. In un primo tempo, infatti, la specifica condotta o |o specifico
contratto o la specifica clausola vengono ricondotti ad una categoria astratta
presuntivamente produttiva o non produttiva dell’ effetto vietato; in un secondo tempo,
vengono esaminate le peculiarita del caso concreto per verificare se possano giocare un
ruolo per “neutralizzare” il risultato presuntivo o produrlo anche con riferimento a
ipotesi presuntivamente non produttive di esso.

Un esempio in tal senso puo essere fornito dal divieto proprio della disciplina
comunitaria antitrust delle intese che abbiano per oggetto o per effetto di impedire,
restringere o falsare il gioco della concorrenza. Si tratta quindi di un criterio
funzionalmente orientato che contempla anche accordi vietati in relazione ai loro effetti.
Ma, come € noto, il legidatore comunitario prevede la possibilita di esenzione per
categorie, attraverso I’individuazione di classi di intese a cui non si applica il divieto,
individuate in funzione del loro preciso contenuto e dichiarate a priori inidonee o
inidonee ainfluenzare il gioco della concorrenza. |l sistema, tuttavia, prevede correttivi
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che consentano di raccordare il divieto funzionamente orientato con le esenzioni per
categorie in base ad assetti negoziali tipizzati, proprio in funzione alle peculiarita della
singolaintesa’.

3. Coesistenza di norme funzionalmente orientate con norme rigide o altre
norme funzionalmente orientate

Gli obblighi e i divieti di carattere funzionale possono essere previsti dal
legislatore in via autonoma oppure inserirsi in un contesto di norme ed in particolare di
obblighi o divieti a carattererigido.

La coesistenza comporta che gli obblighi o i divieti funzionalmente orientati
possano determinare un duplice tipo di effetti, imponendo, in relazione al caso concreto,
di integrare quelli di carattere rigido o di derogarli. Si tratta di un meccanismo che
sembra di particolare interesse in quanto consente di coniugare la certezza che deriva
dalla presenza di obblighi (divieti) precisamente individuati con la possibilita di adattare
I comportamenti dovuti (vietati) al singolo caso concreto, attraverso il correttivo
costituito dall’ applicazione dei doveri (divieti) funzionali, tale da imporre, sempre in
relazione alle peculiaritd del caso concreto, qualcosa “di piu” oppure qualcosa “di
diverso” rispetto a quanto espressamente disposto.

L’innesto degli obblighi funzionali su regole a loro volta di carattere flessibile
comporta che il soggetto obbligato, nell’individuare il comportamento dovuto
all’interno dello spazio di discrezionalita a lui concesso, debba comungue perseguire gli
obiettivi posti dallanormafunzionale.

4. Norme funzionalmente orientate e principi generali in tema di bilancio di
esercizio

| principi generali in tema di bilancio di esercizio redatto secondo le norme del
Codice Civile costituiscono, a mio avviso, norme funzionalmente orientate che
interagiscono con regole di carattere rigido e in alcuni casi con altre norme elastiche o
funzionalmente orientate. Infatti la disposizione per cui il bilancio deve essere redatto in
conformita ai principi di chiarezza e di rappresentazione veritiera e corretta impone agli
estensori del medesimo comportamenti non tipizzati, ma individuabili in funzione del
raggiungimento di una serie di obiettivi, espressi appunto datali principi.

Per contro le regole di struttura dei vari documenti che compongono il bilancio e
i criteri di valutazione descrivono comportamenti tendenzial mente tipizzati e specificati.

* In particolare si richiamano i regolamenti di esenzione quali quelli relativi agli accordi di
distribuzione verticale.
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Come s e sottolineato in dottrina, “la sovrordinazione delle regole della
chiarezza e della rappresentazione veritiera e corretta rispetto alle successive,
specifiche disposizioni & ora esplicitamente dichiarata dal legislatore’>.

“Per poter stabilire se una determinata “ rappresentazione”’ sia stata effettuata o
meno con chiarezza e infatti indispensabile, a nostro parere, cercare di ricostruire il
significato di tal nozione in rapporto agli obiettivi e alle “ funzioni” cheil legislatore ha
ritenuto di assegnare al bilancio di esercizio destinato a pubblicazione, essendo
pacifica la constatazione che |'estensione quanti-qualitativa dell’informazione sia
condizionata dall’ “utilizzazione” che il bilancio intenda fars nonché dalle
caratteristiche del soggetti che ne risultano destinatari. Prima di procedere alla
ricostruzione strettamente esegetica delle disposizioni che impongono di fornire
informative “ complementari”, € necessario, in conclusione, identificare, sia pure a
grandi linee, le“ funzioni” del bilancio di esercizio “ civilistico” " .°.

“In sostanza, la norma che stiamo esaminando, nelle prospettive del legislatore,
assume il ruolo di “ polmone della legislazione sul bilancio” . I significato dell’ apertura
della norma, per il legislatore, € proprio nel riconoscimento da parte del diritto positivo
dell’impossibilita di prevedere, in anticipo, nella forma della legge, vale a dire in via
generale ed astratta, le infinite situazioni in cui una posta, legata alla concretezza del
caso, rileva un valore attuale. E’, allora, possibile ricostruire la volonta del legislatore,
in modo coerente, e al tempo stesso recuperare criticamente il significato della
Relazione al decreto legislativo, dando un’interpretazione restrittiva all’art. 2423, 4°
co., c.c., hel senso che la deroga al criterio legale di valutazione pud aversi hon per
tutte le disposizioni legislative, ma solo per quelle che dettano criteri legali rigidi e non
elastici di valutazione.”".

> COLOMBO, Bilancio di esercizio e consolidato, in Trattato delle societa per azioni, diretto da
G. E. Colombo e G.B. Portale, 7, Torino, 1994, p. 58.

® L. A. BIANCHI, Le clausole generali della “ chiarezza” e della rappresentazione “in modo
veritiero e corretto” in La disciplina giuridica del bilancio di esercizio acuradi L. A. Bianchi,
Milano, 2001, p. 121.

" E. BOCCHINI, Diritto della contabilita delle imprese, 2, Bilancio d'esercizio, 3° ediz.,
Torino, 2010, p. 82.

Sui principi generali v. in particolare FORTUNATO, Clausole generali e informazione
contabile fra integrazione giurisprudenziale e integrazione professionale, in Contratto e
impresa, 2010, p. 477 ss.; COLOMBO, Dalla chiarezza e precisione alla rappresentazione
veritiera e corretta, in Il bilancio d'esercizio acuradi A. Pama, 4° ediz., Milano, 2008, p. 73
ss,; VENTORUZZO, La disapplicazione obbligatoria delle disposizioni del bilancio, in La
disciplina giuridica del bilancio d’'esercizio, cit., p. 73 ss.; SUPERTI FURGA, Il bilancio di
esercizio italiano secondo la normativa europea, 4° ediz., Milano, 2004, p. 3 ss;
CARATOZZOLO, Il bilancio d'esercizio, 2° ediz., Milano, 2006, p. 42 ss.; BALZARINI,
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5. Principi generali eregolerigide

Come s € osservato, i principi generali, caratterizzati dall’individuazione di
obiettivi da raggiungere, coesistono con regole relative ala struttura dei documenti
contabili ed a criteri di valutazione che indicano tendenziamente specifici
comportamenti. Il raccordo tra i due sistemi, strutturalmente differenti, € in parte
espresso dallo stesso legidatore, che individua la funzione “integrativa’ e “derogatoria’
dei principi generali. Questi ultimi infatti impongono di adattare le regole rigide al caso
concreto, richiedendo in particolare ulteriori informazioni laddove quelle espressamente
previste risultassero insufficienti o, in casi eccezionali, obbligando a disapplicare in
particolare i criteri di valutazione, ove |’ obiettivo della veridicita risultasse
compromesso. In tal modo e possibile la coesistenza, da un lato, di regole specifiche e
dal contenuto determinato e, dall’ atro, di principi a carattere elastico. L’ individuazione
del contenuto di questi ultimi € poi lasciata all’ interprete, che a sua volta potraricorrere,
e anzi dovraricorrere, aregole tecniche extragiuridiche.

Il terzo comma dell’ art. 2423 c.c. recita infatti: “se le informazioni richieste da
specifiche disposizioni di legge non sono sufficienti a dare una rappresentazione
veritiera e corretta s devono fornire le informazioni complementari necessarie alo
SCopo”.

Sotto il profilo operativo queste ultime possono consistere nell’ introduzione di
ulteriori sottovoci o voci o in informazioni contenute nella nota integrativa o anche nella
stessa deliberazione assembleare di approvazione del bilancio®.

Come € stato ampiamente sottolineato dalla giurisprudenza, sia della Suprema
Corte sia di merito, la chiarezza rappresenta un obiettivo autonomo rispetto a quello
della rappresentazione veritiera e corretta, che in ogni caso deve essere perseguito, dato
il fondamentale rilievo del bilancio quale strumento di informazione nell’ interesse dei
soci, dei creditori, dei terzi e del mercato’.

Il terzo comma dell’art. 2423 c.c. prevede poi che, “se, in cas eccezionali,
I’applicazione di una disposizione degli articoli seguenti & incompatibile con la
rappresentazione veritiera e corretta, la disposizione non deve essere applicata; 1a nota
integrativa deve motivare la deroga e deve indicarne |’ influenza sulla rappresentazione

Principi generali e principi di redazione del bilancio di esercizio, in Il bilancio d’ esercizio el
bilancio consolidato a cura di P. Balzarini - O. Cagnasso - M. Irrera - L. Quattrocchio, in
Trattato di dir. priv. diretto daM. Bessone, XV1I, Torino, 2002, p. 37 ss..

8V. Cass, 27 aprile 2004, n. 8001 in Giur. comm., 2006, 11, 428; Trib. Milano, 23 agosto 2007,
in Corriere merito, 2008, 1, 22.

® Cfr. Trib. Milano, 7 novembre 2003, in Giur. it., 2004, 340 con nota di A. BONFANTE -
CAGNASSO, Note in tema di risultanza ed omissioni di bilancio tra vecchio e nuovo diritto
societario, per cui il principio di chiarezza € sancito a tutela dell’interesse generade
all’informazione e presenta autonoma rilevanza rispetto al principio di verita.
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della situazione patrimoniale, finanziaria e del risultato economico; gli eventuali utili
derivanti dalla deroga devono essere iscritti in una riserva non distribuibile se non in
misura corrispondente al valore recuperato”.

Come appare dalla lettura della norma, il legislatore impone la deroga quando
sia pregiudicato I’ obiettivo della rappresentazione veritiera e corretta in presenza di casi
eccezionali'®. Tale & daintendere in particolare |a modificazione della natura economica
del bene oggetto di valutazione (non lo sono pertanto né la svalutazione né la presenza
di perdite).

La valenza derogatoria dei principi generali é riferita, stando alla lettera della
disposizione, a tutti gli articoli a seguenti e quindi parrebbe valere anche per le
regole di struttura: ma in realtd, trattandos di norme flessibili, non sembra facile
immaginare una deroga alle medesime. Essa viene in considerazione, per contro, con
riguardo ai criteri di valutazione; e determina in concreto I’ obbligo di disattendere il
criterio del costo storico in presenza di casi eccezionali.

Le eventuali plusvalenze derivanti dall’applicazione della norma in esame
devono essere iscritte in una riserva non distribuibile, che pero puo essere utilizzata a
coperturadi perdite e forse per aumenti di capitale.

Analogo meccanismo, sia pure con i dovuti adattamenti, e previsto per il
bilancio consolidato.

| principi di chiarezza e di rappresentazione veritiera e corretta valgono anche
infatti per quest’ ultimo, naturalmente riferiti ala situazione patrimoniale e finanziaria e
al risultato del “gruppo di impresa’. Anchein questo caso i principi generali impongono
di fornire informazioni supplementari ove quelle richieste da specifiche norme non
fossero sufficienti. Anche con riferimento al bilancio consolidato, in cas eccezionali,
occorre disapplicare le regole specifiche qualora si pongano in contrasto con gli
obiettivi previsti dal legislatore. Naturalmente il tutto deve essere rapportato ai caratteri
specifici del bilancio consolidato™.

In una prospettiva in qualche misura rovesciata i principi generali interagiscono
con le regole specifiche quali possibili strumenti di selezione dei vizi rilevanti. Infatti,
anche se il legislatore non prevede espressamente tale effetto, questi ultimi possono
essere utilizzati anche quale strumento per individuare gli eventuali vizi del bilancio
aventi carattere sostanzialmente irrilevante.

Come € noto, I'informazione offerta dal bilancio € posta principalmente
nell’interesse dei soci e del mercato™ e le relative norme hanno quindi carattere

1 Mav. Cass,, 8 giugno 2007, n. 13503, in Foro it., 2008, 1, 206, che sembra porre rilievo solo
all’incompatibilita con I’ obiettivo, svalutando |a necessaria presenza del caso eccezionale.

1 Ev. CAGNASSO, | principi generali, in Il bilancio di esercizio eil bilancio consolidato, cit.,
Torino, p. 387 ss..

12 Cass., 24 dicembre 2004, n. 23976, in Societd, 2005, 1405 con commento di FICO.
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imperativo in quanto dirette a tutelare un interesse di portata generale. La loro
violazione comporta I'illiceita dell’oggetto della deliberazione di approvazione del
bilancio e quindi la sua nullita.

Tuttavia “non tutte le irregolarita compiute nella redazione del bilancio
assumono o stesso rilievo in tema di invalidita della delibera’*3. Non incidono su di
essa “le irregolarita di scarsa importanza e le omissioni 0 i raggruppamenti di poste
aventi trascurabile valore economico, che non influenzano in maniera apprezzabile la
rappresentazione della situazione economico - patrimoniale della societd” **.

Al fine di individuare le “irregolaritd’ di scarsa importanza pare necessario
utilizzare, in negativo, i principi generai: tali saranno infatti quelle che non
pregiudicano comunque gli obiettivi fondamentali della chiarezza e della
rappresentazione veritiera e corretta. In questa prospettiva i principi generali possono
svolgere un ulteriore significativo ruolo, quali limiti alla rilevanza delle irregolarita di
bilancio.

6. Principi generali e altreregole elastiche o funzionalmente orientate

Alcune norme relative ala struttura dei documenti contabili hanno carattere
elastico. In particolare I’art. 2423 ter c.c., a suo secondo comma, prevede che le voci
precedute da numeri arabi possano essere ulteriormente suddivise; che ne possano
essere aggiunte altre voci; che esse possano essere adattate quando o esiga la natura
dell’ attivita esercitata. Ancora piu accentuato e il carattere elastico di una serie di norme
che disciplinano il bilancio consolidato. Dal momento che i principi generali della
chiarezza e della rappresentazione veritiera e corretta sono previsti, come s € gia
osservato, anche per la sua redazione (sia pure con gli adattamenti necessari), purein ta
caso gli obiettivi da indicati rappresentano uno strumento per orientare
I” applicazione in concreto delle regole elastiche.

L’ innesto di una norma funzionale su regole di carattere elastico comporta che la
prima rappresenti il criterio da seguire per |'applicazione delle seconde. Piu
precisamente le possibili articolazioni di voci ed i possibili adattamenti debbono essere
diretti, con riferimento a caso concreto, a perseguire I’ obiettivo della chiarezza.

Sia in relazione alle strutture, sia ai criteri di valutazione il legislatore a volte
introduce opzioni aternative. Cosi le “imprese minori” possono redigere il bilancio in
forma abbreviata; e inoltre gli estensori del bilancio possono scegliere traiil criterio del
costo o del patrimonio netto nella valutazione delle immobilizzazioni consistenti in
partecipazioni in imprese controllate o collegate. In tali ipotes i principi generali
fungono da limiti negativi alle scelte da operabili, nel senso che non puo essere

13 Cass., 2 maggio 2007, n. 10139, in Giust. civ., 2008, 2, 441 con notadi VIDIRI.
“ Trib. Bari, 21 giugno 2005.
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utilizzata I’ opzione che, con riferimento a caso concreto, impedisca o pregiudichi il
raggiungimento degli obiettivi della chiarezza e della rappresentazione veritiera e
corretta.

Particolare rilievo assume questa conclusione con riferimento a bilancio in
forma abbreviata. La possibilita di adottare tali “strutture” semplificate, prevista per le
imprese sociali di dimensioni non superiori a certe soglie, incontrain ogni caso il limite
codtituito dall’applicazione dei principi generali. Pertanto, ove le semplificazioni
consentite dal legislatore possano pregiudicare nel caso concreto il raggiungimento
dell’ obiettivo della chiarezza, il bilancio dovra essere redatto in forma ordinaria, oppure
le semplificazioni stesse dovranno essere “ridotte” *>.

7. Principi generali eil sstemalAS/IFRS

Anche nell’ambito della disciplina degli IAS/ IFRS (e quindi con riferimento al
bilancio di esercizio redatto in loro conformitd) sono enunciati i principi generali.
Infatti, il principio IAS 1, a paragrafo 10, prevede che i bilanci devono rappresentare in
modo attendibile la situazione patrimoniale, finanziaria ed economica e i fluss
finanziari dell’impresa. S tratta quindi di principi generali che sostanzialmente
coincidono con quelli della chiarezza e della rappresentazione veritiera e corretta, ma
soprattutto di regole che ancora una volta hanno carattere funzionale, indicando lo
scopo (la rappresentazione attendibile) che deve essere perseguito dai redattori del
bilancio in loro applicazione.

Esse prevedono poi (cfr. IAS 1, par. 15 c¢) che debbano essere fornite
informazioni ulteriori quando I’ utilizzo degli schemi non fosse sufficiente a raggiungere
gli obiettivi indicati dalla clausola generale ora richiamata. Infeatti, il paragrafo 15 ¢
dello IAS 1 dispone che una presentazione attendibile richiede I’ esposizione di ulteriori
informazioni se le disposizioni dei principi contabili internazionali siano insufficienti a
consentire al’utilizzatore di comprendere I'effetto sulla situazione patrimoniale,
finanziaria ed economica dell’impresa di operazioni ed eventi particolari.

A loro volta i par. 13, 16, 17 e 18 prevedono la deroga obbligatoria
all’applicazione dei principi contabili internazionali in casi eccezionali espressamente
qualificati come molto rari, nei quali la loro applicazione si ponga in conflitto con la
finalita di fornire una presentazione attendibile. La deroga obbligatoria pud trovare
applicazione solo in mancanza di un divieto di utilizzo della medesima contenuto
nell’ ordinamento interno.

15 CAGNASSO, Il bilancio abbreviato, in AA. VV., La riforma dei bilanci annuali e
consolidati, Padova, 1993, p. 91; Trib. Milano, 5 novembre 2001 in Giur. it., 2002, 554, con
notadi CAGNASSO
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Piu precisamente, qualora gli amministratori ritenessero che la conformita a una
disposizione di un principio fosse fuorviante, e percio che la deviazione da una
disposizione risultasse necessaria per dare una rappresentazione attendibile,
dovranno indicare:

- che la direzione aziendale ha ritenuto che i bilanci rappresentano correttamente
la situazione patrimoniale, finanziaria ed economica, ei fluss finanziari dell’impresa;

- cheil bilancio é stato redatto in modo conforme a tutti gli aspetti rilevanti del
principi contabili internazionali, fatta eccezione per i cas in cui e stato ritenuto
opportuno discostarsene per ottenere una presentazione attendibile;

- il principio specifico dacui I'impresasi € discostata, la natura della deviazione,
incluso il trattamento contabile che esso richiederebbe, il motivo per il quale il
trattamento sarebbe nelle circostanze fuorviante el trattamento adottato;

- l'effetto finanziario della deviazione sul risultato netto dell’esercizio
dell’impresa, sull’attivo, sul passivo, sul patrimonio netto e sui flussi finanziari di
ciascun esercizio oggetto di presentazione.

In questi casi, I'applicazione di una specifica disposizione di un principio
contabile internazionale potrebbe comportare, come s diceva, la redazione di bilanci
ingannevoli. Il che s verifichera solo quando il trattamento richiesto dal principio sia
chiaramente non adeguato e percio una rappresentazione attendibile non possa essere
ottenuta né applicandolo, né inserendo soltanto informazioni integrative. Uno
scostamento non e accettabile semplicemente perché anche un altro criterio potrebbe
fornire una presentazione attendibile.

Nel decidere se sia necessaria la deviazione da una specifica disposizione
previstadai principi contabili internazionali, € necessario tenere in considerazione:

- lafinalita della disposizione e perché questa finalita non e raggiunta o non e
rilevante nelle circostanze specifiche;

- il modo e lamisurain cui le situazioni dell’impresa differiscono da quelle delle
altre imprese che osservano la disposizione.

Si rileva che, poiché le situazioni che comportano una deviazione devono
presumersi estremamente rare e la necessita di operarla sara oggetto di un’ approfondita
analis e di giudizio soggettivo, &€ importante che gli utilizzatori siano a conoscenza che
I'impresa non s €& conformata in tutti gli aspetti rilevanti a principi contabili
internazionali. E anche importante che a sia fornita un’informativa tale da metterli
nella condizione di formarsi una fondata opinione se la deviazione sia necessaria e di
calcolare le rettifiche che sarebbero necessarie per uniformarss a essi. Lo IASC
controllera i casi di inosservanza che saranno portati alla sua attenzione (per esempio
dalle imprese, dai loro revisori e dagli organi di sorveglianza) e terra presente la
necessita di chiarimenti con interpretazioni o rettifiche ai principi, se opportuno, per
garantire che le deviazioni restino confinate ad ipotesi davvero eccezionali.
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Come s puo constatare dalla lettura dei paragrafi dello IAS 1, anche nell’ ambito
del sistema costituito dai principi contabili internazionali viene in considerazione la
clausola generale che indica, in conformita con il quadro sistematico per la preparazione
e presentazione del bilancio, lo scopo che deve essere perseguito dai suoi redattori ed
impone loro di derogare ai principi quando la “deviazione” sia resa “necessaria’ ai fini
del raggiungimento dell’ obiettivo della “presentazione attendibile” in relazione ale
peculiarita del caso di specie. Anche in questo contesto debbono essere fornite sia le
motivazioni che hanno indotto all’ utilizzo delladerogasiagli effetti che ne derivano.

Come & stato giustamente osservato in dottrina'®, la norma costituisce una sorta
di “valvola di sicurezza’ a fine di consentire |’ adattamento dei principi ale peculiarita
del caso concreto, qualora si verificasse un conflitto tra e le findita proprie del
bilancio. Conflitto presumibilmente per altro del tutto infrequente se s considera che al
criterio del costo i principi contabili internazionali sostituiscono quello, aderente al
valore di mercato, del fair value.

L’ ordinamento italiano non solo non prevede acun divieto al’ utilizzo della
deroga obbligatoria ma anzi, come si e giaillustrato, I’ ha espressamente disciplinata nel
guarto comma dell’art. 2423 c.c., con riferimento a bilancio di esercizio redatto
secondo i criteri tradizionali. Mac’é di piu: I'art. 5 del d. Igs. 28 febbraio 2005, n. 38
(che disciplina I’ esercizio delle opzioni previste dal regolamento comunitario del 2002
in tema di principi contabili internazionali) stabilisce che se, in casi eccezionali,
I"applicazione di una disposizione da questi prevista sia incompatibile con la
rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, di quellafinanziariae
del risultato economico, la disposizione non vada applicata. Come si pud facilmente
constatare, la norma sostanzialmente riproduce, con gli opportuni adattamenti, il
contenuto del quarto comma dell’ art. 2423 c.c.: in tal modo il legislatore, esplicitamente
anche se sarebbe stato sufficiente non inserire un divieto, accoglie I istituto della deroga
obbligatoria di cui ai paragrafi ora richiamati dello IAS 1. Naturalmente |’art. 5 del d.
Igs. n. 38 del 2005 vainterpretato allaluce di tale regola

Con una disposizione ulteriore a quanto previsto dai principi contabili
internazionali e che si richiama alla disciplina contenuta nell’ art. 2423 c.c., il legidatore
italiano prevede che gli eventuali utili, derivanti dalla deroga alla loro applicazione,
sono iscritti in una riserva non distribuibile se non in misura corrispondente a valore
recuperato. E compito dell’interprete affrontare i vari problemi ricostruttivi concernenti
la disciplina di tale riserva, da porre a raffronto con quella derivante dalla

® G. SCOGNAMIGLIO, La ricezione dei principi contabili internazionali IAYIFRS ed il
sistema delle fonti del diritto contabile, in IAYIFRS. La modernizzazione del diritto contabile in
Italia, cit., p. 29 ss,, ivi, p. 66 ss.; IAYIFRS a cura di F. Dezzani, P. P. Biancone, D. Busso,
Milano, 2010, p. 12 ss..
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disapplicazione dei criteri di valutazione tradizionali, nonché con quelle derivanti
dall’ applicazione dei principi contabili internazionali (v. artt. 6 e 7 del d. Igs. 28
febbraio 2005, n. 38).

Come s puo facilmente rilevare, nell’ ambito della disciplina propria degli IAS/
IFRS sono previsti principi generali che indicano gli obiettivi chei redattori del bilancio
di esercizio debbono perseguire ed ne & enunciata la rilevanza, sia nella prospettiva
integrativa siain quella derogatoria.

L'art. 2423 c.c., relativo ai principi generali che presiedono a bilancio di
esercizio se redatto secondo i criteri tradizionali, non pare quindi venire in
considerazione nel caso che lo stesso 1o sia secondo i principi contabili internazionali. E
cio non solo perché la sua disciplina rende inapplicabile I’ atra, almeno con riferimento
a quanto da essa previsto, ma soprattutto perché anche all’interno della seconda sono
presenti i principi generali ed éindividuatalaloro valenza.

Cio non toglie, come pare, che il confronto tra i principi generali e la loro
rilevanza nell’ uno e nell’ altro contesto non possa fornire elementi di giudizio utili ai fini
interpretativi.
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FUSIONE DI SOCIETA' E OPPOSIZIONE
DEI CREDITORI*

L’ Autore affronta il tema della fusione tra societa, soffermandosi in particolare
sull’istituto dell’ opposizione dei creditori.

di VALERIO SANGIOVANNI

1. Lecaratteristiche del procedimento di fusione

Nel corso del procedimento di fusione fra societd' trova applicazione una
disposizione che consente ai creditori di fare opposizione ala medesima. S tratta
dell’art. 2503 c.c.?, norma che si vuole esaminare in questo lavoro®. La disposizione,

" Testo, rivisto e corredato di note, della lezione presentata al “Master breve per giuristi
d'impresa”, Altalex Formazione, Milano, 23 aprile 2010.

! A una fusione possono partecipare societa di tipo diverso. La rubrica della sezione Il (artt.
2501-2505-quater c.c.) in materia di fusione fa riferimento alla fusione di “societd’, senza
specificare di quali tipi di societa s tratti. Inoltre la disposizione iniziae della sezione Il (cioé
["art. 2501 c.c. sulle “forme di fusione”) s limita a indicare quali tipologie di fusione siano
possibili e non specifica quali siano i tipi societari interessati dalla disposizione. Infine I’ art.
2502-his c.c., nd disciplinare il deposito e I'iscrizione della decisione di fusione nel registro
delle imprese, fa espresso rinvio alle societa previste nel capo Il (societa semplice), nel capo 111
(societa in nome collettivo), nel capo IV (societa in accomandita semplice), nel capo V (societa
per azioni), nel capo VI (societa in accomandita per azioni) e nel capo VII (societa a
responsabilita limitata). Vengono insomma menzionate le tre societa di persone e le tre societa
di capitali previste nel nostro ordinamento. Alla luce di questi elementi testuali si pud affermare
che le norme sulla fusione riguardino tutti i tipi societari. Cfr. MAGLIULO, La fusione delle
societa, 2° ed., Milano, 2009, p. 136.

2 Si deve poi, per completezza, menzionare |'art. 2503-bis c.c., che disciplina il diritto di
opposizione degli obbligazionisti.

% In materia di opposizione dei creditori ala fusione cfr. BELTRAMI, Accoglimento
dell’ opposizione dei creditori ex art. 2503 c.c. a fusione gia eseguita, in Giur. comm., 2005, II,
p. 202 ss.; CACCHI PESSANI, Commento all’art. 2503, in Trasformazione — Fusione -
Scissione, a cura di Bianchi, Milano, 2006, p. 719 ss.; CAPPARELLA, Riflessioni sulla natura
dell’ opposizione alla fusione ex art. 2503 c.c., in Riv. not., 2006, I, p. 1503 ss.; CERA, Termini
per |'attuazione della fusione e per I'opposizione alla stessa, in Societa, 2006, p. 680 ss.;
SCIPIONE, La nuova disciplina delle operazioni straordinarie, Torino, 2006, p. 185 ss;
TAMBURINI, Commento all’ art. 2503, in Commentario breve al diritto delle societa, a curadi
Maffei Alberti, Padova, 2007, p. 1205 s.
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almeno per quanto riguarda le societa per azioni, € di origine comunitaria, costituendo
attuazione dell’art. 13 della direttiva 78/855/CEE, secondo cui “le legislazioni degli
Stati membri devono prevedere un adeguato sistemadi tutela degli interessi dei creditori
delle societa partecipanti ala fusione per i crediti che siano anteriori alla pubblicazione
del progetto di fusione e che non siano ancora scaduti a momento della
pubblicazione™*.

L istituto della opposizione dei creditori costituisce un mezzo forte di tutela del
ceto creditorio, in quanto essa — salvo alcune eccezioni - impedisce di attuare la fusione
finché non sia decorso un termine di sessanta giorni e inoltre, nel caso sia presentata
opposizione, la fusione non puod essere attuata — sempre salvo alcune eccezioni - finché
non si siagiunti aunadecisione in merito a essa.

Al fine di comprendere appieno il significato della disposizione che disciplina
I’opposizione dei creditori, € importante illustrare i passaggi essenziali del
procedimento di fusione. Si tratta di una procedura complessa e i vari momenti che la
caratterizzano sono di competenza di soggetti diversi: dapprima operano gli
amministratori, dopo intervengono gli esperti, poi si pronunciano i soci e — infine - il
notaio stipulal’ atto di fusione.

Il primo passaggio del procedimento di fusione € la predisposizione di un
progetto di fusione da parte degli organi amministrativi delle societa partecipanti ala
fusione (art. 2501-ter c.c.)’. Da questo progetto deve risultare una serie di elementi
indicati nell’art. 2501-ter, comma 1°, c.c.b, fra cui spicca il rapporto di cambio delle

* Terza direttiva del Consiglio del 9 ottobre 1978 basata sull’ articolo 54, paragrafo 3, |ettera g),
del trattato e relativa alle fusioni delle societa per azioni (78/855/CEE), in GU.C.E. L 295 del
20 ottobre 1978, p. 36 ss. Su questa direttiva e sulla sua attuazione in Italia cfr. DE ACUTIS, La
terza direttiva cee in materia di societa per azioni, in Riv. dir. civ., 1979, p. 300 ss.; DE PETRA,
Azioni proprie e diritto di concambio nel d.Ig. 22/91 e adeguamento alla 111 direttiva C.E.E. in
materia di fusioni societarie, in Riv. dir. comm., 1992, p. 207 ss.; GIROLAMI, La normativa
italiana in materia di fusione di societa e la terza direttiva del Consiglio CEE (78-855-CEE):
problemi ed ipotesi di adeguamento, in Dir. com. scambi int., 1983, p. 347 ss.; MASCARDI, La
fusione di societa nel diritto comunitario, in Riv. soc., 1991, p. 1721 ss.; MORERA, | principi
comunitari per le fusioni di societa: analisi e riflessioni nella prospettiva di adeguamento. Le
societa nel diritto comunitario, in Foroit., 1987, c. 250 ss.

> Sul progetto di fusione cfr. LUCHENA, Note in tema di irregolarita del progetto di fusione e
relative conseguenze sul procedimento di fusione (con particolare riguardo alla deliberazione di
fusione), in Giur. comm., 2000, I, p. 674 ss.

® In dettaglio, dal progetto di fusione devono risultare: “1) il tipo, la denominazione o ragione
sociale, la sede delle societa partecipanti alla fusione; 2) I'atto costitutivo della nuova societa
risultante dalla fusione o di quella incorporante, con le eventuali modificazioni derivanti dalla
fusione; 3) il rapporto di cambio delle azioni o quote, nonché I’ eventuale conguaglio in danaro;
4) le modalita di assegnazione delle azioni o delle quote della societa che risulta dalla fusione o
di quellaincorporante; 5) ladata dalla quale tali azioni o quote partecipano agli utili; 6) ladataa
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azioni o quote’. La legge prevede poi che “il progetto di fusione & depositato per
I"iscrizione nel registro delle imprese del luogo ove hanno sede le societa parteci panti
alla fusione” (art. 2501-ter, comma 3°, c.c.). |l progetto di fusione serve ai soci che
dovranno deliberare in merito alla stessa ad avere ogni informazione utile per poter
decidere con cognizione di causa: la fusione comporta profonde modificazioni nella
compagine sociale e, addirittura, il venire meno di una delle societa coinvolte. Oltre che
per i soci, il progetto di fusione costituisce strumento d’informazione per i creditori
della societd, che possono presentare opposizione®.

Nei procedimenti di fusione gli organi amministrativi non possono limitarsi a
predisporre il progetto di fusione, ma sono tenuti a un ulteriore adempimento: la
preparazione della relazione (art. 2501-quinquies c.c.). Compito di tale relazione é
quello di illustrare e giustificare, “sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di
fusione e in particolare il rapporto di cambio delle azioni o delle quote” (art. 2501-
quinquies, comma 1°, c.c.). In altre parole la relazione dell’ organo amministrativo e la
“motivazione” della fusione. La legge prescrive una giustificazione giuridica ed
economica. Sotto il primo profilo & necessario che I’ operazione non sia contra legem. Al
riguardo non mi pare tuttavia debbano essere necessarie particolari giustificazioni nella
relazione, salvo il caso in cui |’operazione sia strutturata in modo tale che - per
determinati aspetti — s presenti giuridicamente problematica. Piu articolata risulta
invece la giustificazione “economica’ dell’ operazione. Probabilmente tale dizione sta a
indicare che la relazione deve esplicitare le finalita che si intendono raggiungere con la
fusione. Normalmente la finalita principale € quella di creare una sinergia fra due
attivitaindustriali o commerciali. In particolare fondendo due societa si possono ridurre
i costi delle rispettive attivita, ad esempio eliminando la duplicazione di strutture che
svolgono la stessa funzione. Nel lungo termine la fusione e finalizzata ad accrescere la
redditivita delle societa coinvolte. La legge specifica che la relazione deve indicare i
criteri di determinazione del rapporto di cambio (art. 2501-quinquies, comma 2°, c.C.).
Il rapporto di cambio specificain che misurai soci delle societa fuse parteciperanno al
capitale della societa risultante dalla fusione. Esso presuppone la corretta valutazione
delle due societa. Se una societa € sopravval utata rispetto all’ altra, il rapporto di cambio

decorrere dalla quale le operazioni delle societa partecipanti sono imputate al bilancio della
societa che risulta dalla fusione o di quella incorporante; 7) il trattamento eventuamente
riservato a particolari categorie di soci e ai possessori di titoli diversi dalle azioni; 8) i vantaggi
particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti cui compete I'amministrazione delle
societa partecipanti alafusione” (art. 2501-ter, commal, c.c.).

" In materia di rapporto di cambio v. CASSOTTANA, Azione risarcitoria per errata
determinazione del rapporto di cambio, in Societa, 2001, p. 448 ss.; NAZZICONE, Il sindacato
giudiziale sul rapporto di cambio nella fusione, in Foro it., 2001, |, c. 1932 ss.

® Inoltre I’organo amministrativo delle societa partecipanti & tenuto a un altro adempimento:
deve redigere la situazione patrimoniale delle medesime societa (art. 2501-quater c.c.).
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risulta incongruo a vantaggio del soci della prima societa. 1l rapporto di cambio
incongruo determina una perdita netta in capo a soci della societa che viene
erroneamente sottovalutata La giurisprudenza edita degli ultimi anni mostra che
I"incongruita del rapporto di cambio € a centro del contenzioso in materia di fusione.

Abbiamo visto come i primi due passaggi del procedimento di fusione (progetto
di fusione erelazione) siano di competenza degli organi amministrativi. Sarebbe tuttavia
potenzialmente pericol 0so per i soggetti coinvolti nellafusione (soci e creditori) lasciare
esclusivamente agli amministratori ogni valutazione in merito alla fusione. La legge
richiede alloral’intervento di soggetti esterni: gli esperti.

La legge piu precisamente prevede che “uno o piu esperti per ciascuna societa
devono redigere unarelazione sulla congruita del rapporto di cambio delle azioni o delle
quote, che indichi: a) il metodo o i metodi seguiti per l1a determinazione del rapporto di
cambio proposto ei valori risultanti dall’ applicazione di ciascuno di essi; b) le eventuali
difficolta di valutazione” (art. 2501-sexies, comma 1°, c.c.). Inoltre la relazione deve
contenere “un parere sull’adeguatezza del metodo o dei metodi seguiti per la
determinazione del rapporto di cambio e sull’importanza relativa attribuita a ciascuno di
nella determinazione del valore adottato” (art. 2501-bis, comma 2°, c.c.). Il
rapporto di cambio costituisce I’elemento economico centrale della fusione. La misura
della partecipazione al capitale della societa incorporante o della societa risultante dalla
fusione dipende dal rapporto di cambio. L’ opera di determinazione della congruita del
rapporto di cambio, che si connota per un ato livello di tecnicismo, non puo essere
lasciato ai soli amministratori delle societa; si impone, a contrario, un controllo esterno.
Per tacere del fatto che, in alcuni casi, i gestori potrebbero vertere in una situazione di
conflitto d’interessi che puo spingerli a sopravvalutare una societa a danno dell’ altra.
Anche per questa ragione sussiste la necessita di un controllo esterno indipendente.

Al fine di assicurare questi due valori (competenza e terzieta degli esperti), la
legge precisa che gli esperti “sono scelti tra i soggetti di cui a primo comma
dell’ articolo 2409-bis e, se la societa incorporante o la societa risultante dalla fusione é
una societa per azioni 0 in accomandita per azioni, sono designati dal tribunale del
luogo in cui ha sede la societa” (art. 2501-sexies, comma 3°, c.c.). Si deve dunque
trattare di un revisore contabile o di una societa di revisione e, in questo modo, Si
assicura la competenza dei soggetti chiamati a redigere la relazione sulla congruita.
Inoltre la legge prevede, per le societa azionarie, che la nomina dell’ esperto venga fatta
dal tribunale (e non dalle societa interessate). Cosi facendo si recide qualsiasi legame fra
le societa e I'esperto, eliminando il pericolo di potenziali conflitti d interessi.
Diversamente il rischio potrebbe difatti essere quello che I’ esperto tenda ad avallare le
valutazioni effettuate dagli organi amministrativi.

Il ruolo giocato dagli esperti e delicato, in quanto da dipende il controllo
sulla congrua valutazione delle societa e - in definitiva - il risultato economico chei soci
traggono dalla fusione. Al fine di assicurare il rigore del lavoro svolto dagli esperti e di
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garantire un’adeguata tutela di tutti gli interessati, la legge prevede che “I’esperto
risponde dei danni causati ale societa partecipanti alle fusioni, ai loro soci e ai terzi”
(art. 2501-sexies, comma 6°, c.c.)’.

Il passaggio successivo consiste nella decisione in ordine alla fusione: “la
fusione € decisa da ciascuna delle societa che vi partecipano mediante approvazione del
relativo progetto” (art. 2502, comma 1°, c.c.).

Ladecisione di fusione deve poi essere pubblicata mediante deposito nel registro
delle imprese (art. 2502-bisc.c.). || deposito serve arendere pubblico che é stata assunta
una decisione sulla fusione. | creditori vengono in tal modo informati del
completamento della procedura e hanno la possibilita di proporre opposizione.

2. 11 termine per proporre opposizione

Tanto premesso per cenni sul procedimento di fusione, e per passare a occuparci
in dettaglio della disposizione che qui interessa, | art. 2503 c.c. prevede che “la fusione
pud essere attuata solo dopo sessanta giorni dall’ultima delle iscrizioni previste
dall’ articolo 2502-bis’ (art. 2503, comma 1°, c.c.).

Questa disposizione specifica in primo luogo la durata del termine (sessanta
giorni) per proporre opposizione. Vi sono peratro alcune eccezioni ala durata del
termine, che — in certi casi — e piu breve. Se, ad esempio, alla fusione partecipano solo
societa diverse da quelle azionarie, il termine e ridotto a trenta giorni (cosi dispone I’ art.
2505-quater c.c.). Inoltre, nel caso specifico della fusione fra banche, il termine per
proporre opposizione e ridotto a quindici giorni (in questo senso I’art. 57, comma 3°,
d.lgs. n. 385/1993).

Inoltre I’art. 2503, comma 1°, c.c., determina da quando decorra tale termine:
dall’ ultima delle iscrizioni della decisione di fusione. Questa specificazione e necessaria
in quanto le societa tenute a effettuare il deposito sono almeno due e non e detto che i
depositi avvengano esattamente |0 stesso giorno. La data di decorrenza del termine per
proporre opposizione potrebbe pertanto essere diversa a seconda della maggiore o
minore diligenza della societa interessata nell’ effettuare il deposito della decisione nel
registro delle imprese. Si supponga che per la societa Alfal’iscrizione avvengail giorno
cinque di un dato mese, mentre per la societa Beta I’iscrizione avvenga il giorno dieci
del medesimo mese. In una situazione del genere si tratta di capire se il termine di
sessanta giorni decorra dal giorno cinque per la prima societa e dal giorno dieci per la
seconda (e, conseguentemente, con scadenze diverse) oppure, per ambedue, dal giorno

° Del resto giail diritto comunitario stabilisce che “le legislazioni degli Stati membri prevedono
ameno la responsabilita civile nei confronti degli azionisti della societa incorporata degli
esperti incaricati di redigere per questa societa larelazione prevista dall’ articolo 10, paragrafo 1,
in conseguenza di irregolarita commesse da detti esperti nell’ esercizio delle loro funzioni” (art.
21 direttiva 78/855/CEE).
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dieci. Il testo della legge indica che il termine rilevante € comunque quello dell’ ultima
iscrizione. Ne consegue che, nell’esempio fatto, i creditori della societa Alfa
dispongono di fatto di sessantacinque giorni (e non solo di sessanta giorni) per
effettuare opposizione. Il termine di decorrenza € dunque unico per tutte le societa
coinvolte.

La legge stabilisce che durante la pendenza del termine di sessanta giorni la
fusione non puo essere attuata. Per attuazione della fusione si deve intendere il stipula
dell’ atto di fusione, con I’intervento del notaio (art. 2504 c.c.). Il notaio acui le parti s
rivolgono non puo accettare tale atto se non sono decorsi | sessantagiorni. Si tratta di un
divieto cui s pud derogare nel casi che andremo a esaminare nei paragrafi successivi
(ipotesi di fusione c.d. “anticipata’).

Attesa I'esistenza di un divieto di attuazione della fusione, s tratta di
comprendere cosa succeda se I'atto di fusione venga stipulato lo stesso, nonostante il
termine non sia decorso. |1 compimento dell’ atto prima del termine previsto dalla legge
comporta la responsabilita del notaio rogante. Allo stesso modo si potra affermare la
responsabilita degli amministratori che avessero dato attuazione ala fusione prima del
termine, ignorando cosi le aspettative di tutela dei creditori. Tale responsabilita pud
avere natura civile e, talvolta, addirittura penale. Con riferimento alla responsabilita
civile, atteso che gli amministratori sono tenuti a rispettare la legge, il compimento di
un’ operazione in violazione delle norme che la regolano puo portare al’ affermazione
della loro responsabilita'®. Per quanto riguardai profili penali, potrebbe essere invocato
dai creditori I'art. 2629, comma 1°, c.c.™!. Parrebbero in effetti sussistere nel caso di

% Frai numerosi contributi in materia di responsabilita degli amministratori cfr. CARMINATI,
La responsabilita degli amministratori di s.r.l. eil divieto di concorrenza, in Societa, 2009, p.
1143 ss.; FICO, L'azione di responsabilita contro gli amministratori nella s.r.l., in Societa,
2008, p. 1401 ss.; GALGANO, Direttive della capogruppo e abuso della direzione unitaria:
responsabilita degli amministratori, in Fallimento, 2000, 1096 ss.; GIUFFRE, Su c.t.u. ed
accertamento di responsabilita di amministratori di societa, in Societa, 2009, p. 902 ss;
PALLAORO, Profili della responsabilita degli amministratori di sr.l. tra vecchia e nuova
disciplina, in Giur. comm., 2009, II, p. 698 ss.; RORDOREF, La responsabilita civile degli
amministratori di s.p.a. sotto la lente della giurisprudenza (I parte), in Societa, 2008, p. 1193
ss.;, RORDORF, La responsabilita degli amministratori di s.p.a. sotto la lente della
giurisprudenza (Il parte), in Societa, 2008, p. 1325 ss.; SALAFIA, Il concreto esercizio
dell’azione di responsabilita sociale, in Societa, 2008, p. 1061 ss.; SALVATO, Profili della
disciplina della responsabilita degli amministratori della sr.l., in Societa, 2009, p. 705 ss;
SANGIOVANNI, La responsabilita degli amministratori di s.r.l. verso la societa, in Contr.
impr.,, 2007, p. 698 ss; SPIOTTA, Perimetro della responsabilita ex art. 2395 c.c.:
dall’incidenza del danno alla violazione della par condicio tra i soci, in Giur. it., 2009, p. 879
ss.

1 Secondo questa disposizione “gli anministratori che, in violazione delle disposizioni di legge
a tutela dei creditori, effettuano riduzioni del capitale sociadle o fusioni con altra societa o
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specie i presupposti per I’ applicazione di questa disposizione. Premesso che |’ art. 2503
c.C. € senZ' altro una norma a tutela dei creditori, nella prassi potrebbe invece risultare
difficile provare che i creditori hanno subito un danno. Tuttavia il mancato incasso,
anche solo parziale, del credito vantato configura tale nocumento e fa scattare la
responsabilita penale.

3. Lafusione anticipata eil consenso dei creditori

La legge prevede che la fusione possa essere attuata prima dei sessanta giorni
normalmente previsti esclusivamente al ricorrere di determinate condizioni. Si tratta di
una serie di presupposti che garantiscono sufficientemente i creditori, facendo venire
meno la necessita di aspettare il decorso del termine per proporre opposizione.
L’ opposizione € strumentale alla protezione dei creditori (e procrastina |’ attuazione
dellafusione), ma se questi sono giatutelati in atro modo non ha senso attendere.

| presupposti fissati dalla legge per anticipare la fusione (e che andiamo ora a
esaminare in dettaglio) devono ritenersi tassativi, nel senso che solo in loro presenza é
possibile anticiparla. Ne consegue in particolare che il pagamento dei creditori o il
deposito dei relativi importi in banca non puo essere sostituito da altre forme di garanzia
(ad esempio da unafideiussione). La ragione € che una garanzia, per quanto solida, non
puo offrire lo stesso livello di sicurezza dei meccanismi previsti dal legislatore.
Soprattutto, le garanzie sono diverse le une dale atre ed e necessario valutarne
I'idoneit, circostanza preclusa - nella sostanza - al creditore™?.

[l primo caso in cui la fusione pud essere attuata anticipatamente rispetto a
termine standard di sessanta giorni si ha quando consta “il consenso dei creditori delle
societa che vi partecipano anteriori all’iscrizione prevista nel terzo comma dell’ articolo
2501-ter” (art. 2503, comma 1°, c.c.). Questa disposizione fa riferimento ai “creditori”
delle societa, dovendosi questa espressione intendere in senso ampio: creditore é
chiunque siatitolare di un rapporto di credito nei confronti della societa.

Le caratteristiche del credito sono in sostanza irrilevanti rispetto alla possibilita
di oppors ala fusione. Anzitutto basta che il credito sia sorto anteriormente all’ ultima
delle iscrizioni, non essendo necessario che sia esigibile. Inoltre devono
considerarsi creditori legittimati all’ opposizione anche coloro che vantano un credito
assistito da una garanzia®®. Sul punto, invero, potrebbe sorgere qualche dubbio
ritenendosi che non siano legittimati all’azione, non avendo interesse alla
medesima, essendo assicurato loro — per altra via - il soddisfacimento del credito.
Bisogna perdtro rilevare che la garanzia di cui dispongono potrebbe non essere

scissioni, cagionando danno a creditori, sono puniti, a querela della persona offesa, con la
reclusione dasei mesi atre anni”.

12 Cfr. MAGLIULO, op. cit., p. 382.

BV. MAGLIULO, op. cit., p. 365.
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sufficiente e cio rappresenta una ragione sufficiente per opporsi ala fusione. Dungue nei
casi in cui la garanzia € insufficiente, si deve ritenere che i creditori siano senz’altro
legittimati alla presentazione dell’ opposizione (quantomeno per la parte del credito non
coperta da garanzia). Ma anche nell’ipotesi in cui il credito sia totalmente garantito puo
essere presentata opposizione. Difatti tali creditori potrebbero negare il loro consenso
allafusione e cio implicherebbe I’ obbligo della banca di pagare il credito o di depositare
le corrispondenti somme presso una banca. Nel primo caso il debito verrebbe addirittura
saldato; nel secondo la garanzia offerta (deposito della somma in banca) sarebbe
comungue piu forte delle altre garanzie di cui dispone il creditore. Infine non pud
attribuirsi alcun rilievo a fatto cheil credito sia oggetto di contestazioni.

Fra i creditori della societa vi possono essere anche i soci (0 alcuni dei soci)
della medesima. Cio avviene quando i soci hanno effettuato finanziamenti in favore
della societa, trovandosi cosi a essere creditori degli interessi dovuti sui finanziamenti
(se atitolo oneroso) oltre che della restituzione della somma capitale'. La posizione dei
soci e peraltro particolare in quanto hanno partecipato alla decisione in ordine ala
fusione (art. 2502 c.c.). Nel caso in cui hanno votato come soci favorevolmente alla
fusone e poi s oppongono come creditori, il loro comportamento appare
contraddittorio™. Si potrebbe cioé ritenere che il consenso prestato come socio alla
fusione impedisca successivamente di opporsi come creditore alla medesima. Anche se
questo argomento € suggestivo, mi pare tuttavia che sia preferibile distinguere

¥ In materia di finanziamenti dei soci cfr. BALP, Sulla qualificazione dei finanziamenti dei soci
ex art. 2467 c.c. e sull’ambito di applicazione della norma, in Banca borsa tit. cred., 2007, 11, p.
612 ss.; CAPELLI, | crediti dei soci nei confronti della societa e il rimborso dei finanziamenti
dei soci dopo la riforma, in Riv. dir. priv,, 2005, p. 99 ss.; CAGNASSO, Prime prese di
posizione giurisprudenziali in tema di finanziamenti dei soci di societa a responsabilita limitata,
in Giur. it.,, 2007, p. 2502 ss.; DI SARLI, Primi orientamenti del Tribunale di Milano
sull’ applicazione della disciplina dei finanziamenti ai soci di s.r.l., in Riv. soc., 2008, p. 264 s.;
GUGLIELMO, L'allocazione in bilancio dei “finanzamenti” e de *“versamenti”: una
questione in via di risoluzione?, in Riv. not., 2009, I, p. 365 ss.; MAUGERI, Dalla struttura alla
funzione della disciplina sui finanZiamenti dei soci, in Riv. dir. comm., 2008, |, p. 133 ss;
NIGRO, Finanziamenti dei soci “ postergati” e loro compensazione, in Notariato, 2008, p. 521
ss.; PICCHIONE, Sulla natura giuridica delle operazioni a fondo perduto e dei finanziamenti a
favore della societd, in Riv. not., 2007, |1, p. 429 ss.; POSTIGLIONE, La nuova disciplina dei
finanziamenti dei soci di s.r.l.: dubbi interpretativi e limiti applicativi, in Societa, 2007, p. 929
ss.; SALAFIA, | finanziamenti dei soci alla societa a responsabilita limitata, in Societa, 2005,
p. 1077 ss.; SANGIOVANNI, | finanziamenti dei soci nella s.r.l., in Giur. mer., 2008, p. 421 ss,;
SANGIOVANNI, Finanziamenti dei soci di s.r.l. e fallimento della societa, in Fallimento, 2007,
p. 1393 ss.; SIMEON, La postergazione dei finanziamenti dei soci nella s.p.a., in Giur. comm.,
2007, 1, p. 69 ss.

!> Sulla diverse posizioni della dottrina con riferimento alla situazione dei soci che hanno votato
favorevolmente alla fusione cfr. MAGLIULO, op. cit., p. 365.
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formalmente fra le due posizioni. Diverse difatti sono le ragioni che possono spingere a
volere la fusione e, alo stesso tempo, a opporsi alla medesima come creditore. Puo
capitare che un socio pensi di poter trarre dalla fusione benefici futuri in termini di
sinergie industriali e, cido nonostante, ritenga di non poter acconsentire alla fusione se
non viene garantito il pagamento delle sue spettanze. Se si vogliono tutelare ambedue
gueste aspettative, si deve riconoscere il diritto all’ opposizione nonostante il socio abbia
votato favorevolmente alafusione.

L'art. 2503, comma 1°, c.c. s riferisce a creditori di tutte le societa che
partecipano alla fusione. Ne consegue che non sarebbe sufficiente, al fine di anticipare
I’ attuazione della fusione, ottenere il consenso dei creditori della sola incorporante o
della sola incorporata. S deve infine trattare di “tutti” i creditori, con |’ effetto che la
raccolta delle adesioni dei creditori deve essere completa.

L’ambito di applicazione della disposizione € peraltro limitato dal fatto che la
norma menziona espressamente i soli creditori anteriori all’iscrizione prescritta dall’ art.
2501-ter, comma 3°, c.c. L'iscrizione cui s riferisce in questo contesto la legge é
I"iscrizione nel registro delle imprese del progetto di fusione. In altre parole la legge
intende tutelare solo i creditori che non erano consapevoli della progettata fusione. Una
volta avvenutal’iscrizione nel registro delle imprese del progetto di fusione, i terzi sono
(o, comungue, potrebbero essere) consapevoli dellaimminente operazione straordinaria.
Se — Ci0 nonostante - contrattano con la societd, non possono poi dolersi della
fusione e opporsi ala medesima. Nei casi dubbi andra accertato di volta in volta se il
credito e sorto prima dell’iscrizione. Sul punto si nota una differenza fra il diritto
comunitario e quello italiano di attuazione. Secondo il diritto europeo, la tutela del
creditori andava garantita solo per i crediti sorti ma non ancora scaduti a momento
della pubblicazione del progetto di fusione (art. 13, par. 1, direttiva 78/855/CEE). Nel
caso di crediti scaduti, il creditore pud avviare subito le procedure di recupero del
credito e non ha, almeno teoricamente, bisogno di opporsi alla fusione. Appare invece
pit debole la posizione del creditore il cui credito non & ancora scaduto, non potendo
agire per il pagamento e dovendo subire la fusione decisa da terzi.
Complessivamente pero non sussiste alcuna difformita rispetto al diritto comunitario, in
quanto la normativa italiana rafforza (e non indebolisce) la posizione del creditori,
consentendo di opporsi anche a chi vanta un credito gia scaduto. Del resto, proprio il
fatto che il credito sia scaduto (e non pagato) € un indice della debolezza finanziaria
della societa e, dunque, un buon motivo per opporsi allafusione.

| creditori anteriori al’iscrizione del progetto di fusione sono ovviamente liberi
di scegliere e possono dare (0 meno) il proprio consenso alla fusione anticipata. La
legge non determina peraltro con quali modalita tale consenso debba essere prestato.
Proprio per questa ragione (assenza della prescrizione di particolari requisiti formali), si
deve ritenere che il consenso — teoricamente - possa essere prestato con qualsiasi
modalita. E peraltro evidente |’ interesse sia degli amministratori delle societa coinvolte
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sia del notaio rogante ad avere idonea documentazione comprovante |’ espressione di
tale consenso, non fosse altro per evitare la possibile affermazione di responsabilita (che
per gli amministratori riveste addirittura carattere penae: art. 2629 c.c.) per avere
operato in assenza del consenso di tutti. Appare pertanto doveroso che dli
amministratori presentino a notaio un elenco de creditori con indicazione
dell’ammontare del credito. Inoltre dovra essere presentata documentazione scritta dalla
quale risultal’ avvenuta prestazione del consenso di tutti i creditori.

4. 11 pagamento dei creditori oil deposito delle somme

Il secondo caso in cui la legge consente di attuare la fusione anticipatamente
rispetto a termine ordinario di sessanta giorni si ha quando vi é stato il pagamento dei
creditori che non hanno dato il consenso. | creditori vanno pertanto divisi in due
categorie: alcuni potrebbero essere fiduciosi nel futuro pagamento e dare il via-libera
alla fusione nonostante il loro credito non sia stato ancora soddisfatto; altri potrebbero
invece negare il consenso ala fusione. 1l legislatore non vieta peraltro che si proceda
allafusione in presenza di creditori dissenzienti, a condizione che tali creditori vengano
pagati. E evidente che se i creditori vengono pagati, non vi & alcuna ragione per non
procedere ala fusione. Anzi, il fatto che i creditori vengano pagati, fa venire meno la
loro stessa qualita di creditori delle societa e, dunque, qualsiasi interesse rispetto all’ atto
di fusione, che ora costituisce per una vicenda cui sono totalmente estranei: I’ ex-
creditore non e legittimato a proporre opposizione. Al notaio rogante dovra essere
fornita la prova dell’ avvenuto pagamento dei creditori che non hanno dato il consenso.
Gli amministratori dovranno pertanto presentare la documentazione che certifica
I" avvenuto pagamento.

Il terzo caso in cui la legge prevede espressamente che la fusione possa essere
attuata anticipatamente rispetto al termine di sessanta giorni si ha quando vi sia stato il
deposito delle somme corrispondenti presso una banca. Si tratta di una forma nella
sostanza alternativa a pagamento. Il pagamento del creditori non avviene, mai creditori
sono garantiti che avverrd, in quanto i relativi fondi sono stati depositati presso una
banca. La ratio della disposizione esige che il deposito duri fino ala scadenza del
termine. Anche con riferimento al deposito presso una banca gli amministratori devono
produrre al notaio rogante documentazione idonea a comprovare tale circostanza.

Non é detto che una societa si debba avvalere di uno solo dei tre mezzi appena
illustrati; & invece consentito — e usuale - anche un approccio misto™®. Si pud pertanto
raccogliere il consenso di tutti i creditori possibili, puntando ovviamente su quelli piu
importanti come le banche ei fornitori principali. Altri creditori particolarmente “ostici”
possoNo invece essere pagati immediatamente, per evitare la presentazione di

1 BOLOGNESI, Commento all’art. 2503, in Commentario delle societd, a cura di Grippo, 2°
vol., Torino, 2009, p. 1271.
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opposizioni (magari anche solo strumentali). Per altri ancora si potranno depositare le
relative somme in banca.

5. L’ asseverazione della societa di revisione

Il quarto caso in cui la fusione puo essere attuata anticipatamente rispetto al
termine di sessanta giorni ordinariamente previsto s ha quando “la relazione di cui
al’articolo 2501-sexies sia redatta, per tutte le societa partecipanti alla fusione, da
un’ unica societa di revisione la quale asseveri, sotto la propria responsabilita ai sensi del
sesto comma dell’ articolo 2501-sexies, che la situazione patrimoniale e finanziaria delle
societa partecipanti alla fusione rende non necessarie garanzie a tutela dei suddetti
creditori” (art. 2503, comma 1°, c.c.).

Questa disposizione prevede la possibilita che la relazione degli esperti contenga
un’ apposita dichiarazione secondo la quale non sono necessarie garanzie a tutela dei
creditori. La relazione degli esperti vi € sempre nel procedimento di fusione, essendo
prescrittain via generale dall’ art. 2501-sexies c.c. Nel caso in cui vi siano creditori, tale
relazione pud contenere I'indicazione aggiuntiva che per non sono necessarie
garanzie. Si tratta di un contenuto facoltativo della relazione, che produce pero effetti
concreti e di notevole portata: |a fusione puo essere attuata anticipatamente.

Affinché possa avere questo particolare valore (di escludere la necessita di
apposite garanzie per i creditori), la legge prescrive che la relazione venga redatta da
una un’unica societa di revisione per tutte le societa partecipanti allafusione. Con cio si
fa un’eccezione all’art. 2501-sexies, comma 1°, c.c., il quale prevede invece una
relazione per ciascuna societa coinvolta (anche se bisogna dire che le societa
partecipanti alla fusione possono richiedere al tribunale la nomina di uno o piu esperti
comuni; art. 2501-sexies, comma 4°, c.c.). Nella fattispecie qui in esame, |la relazione
della societa di revisione produce effetti nel confronti di tutti i futuri creditori della
societa risultante dalla fusione. Per questaragioneil legislatore esige che larelazione sia
unica e, dungue, espressione di tutte le societa coinvolte. In questo modo s evita in
particolare il pericolo di contraddizioni frale relazioni: se fosse possibile presentare una
relazione per ogni societd, le valutazioni sui crediti potrebbero non essere conformi.

Per attribuire la massima serieta alla relazione predisposta dalla societa di
revisione, lalegge prevede che |’ asseverazione viene fatta sotto |a propria responsabilita
a sensi del sesto comma dell’ art. 2501-sexies. Viene cosi richiamata la disposizione che
disciplina la responsabilita degli esperti. Bisogna rilevare che qui il legidatore s
esprime con grande severita. Difatti paiono esistere ben quattro basi normative della
possibile responsabilita degli esperti. Essi rispondono in via del tutto generale ai sensi
dell’art. 1176, comma 1°, c.c. Trattandosi tuttavia di soggetti che svolgono un’ attivita di
tipo professionale, “nell’adempimento delle obbligazioni inerenti all’esercizio di
un’ attivita professionale, la diligenza deve valutarsi con riguardo alla natura dell’ attivita
esercita’ (art. 1176, comma 2°, c.c.). Basterebbero gia queste disposizioni di parte
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generale per fondare la responsabilita degli esperti. Eppure il legidatore ha sentito la
necessita di statuire laloro responsabilita sia per laredazione dellarelazione in generale
(art. 2501-sexies c.c.) siaper ladichiarazione in favore dei creditori (art. 2503 c.c.).

Vi e allora da chiedersi cosa succeda qualora la dichiarazione degli esperti non
corrisponda a verita. Per questi casi gli esperti sono tenuti a risarcire il danno patito del
creditori. | creditori hanno difatti fatto affidamento sulla situazione patrimoniale e
finanziaria della societa verificata dagli esperti. La presenza della loro relazione ha
impedito di fare opposizione. Se, successivamente, risulta che la societa risultante dalla
fusione non éin grado di onorare i debiti verso i creditori, questi possono rivolgersi agli
esperti e cercare di far valere la loro negligenza. Il rischio conseguente alla
dichiarazione rilasciata dalla societa di revisione € enorme ed € dunque improbabile che
questa fattispecie ricorra con frequenza nella prassi. La dichiarazione degli esperti si
avvicina, nella sostanza, a una garanziafideiussorianel confronti dei creditori.

6. L’ opposizione dei creditori

La legge prevede poi che “se non ricorre acuna di tali eccezioni, i creditori
indicati a comma precedente possono, nel suddetto termine di sessanta giorni, fare
opposizione. Si applica in tal caso I'ultimo comma dell’articolo 2445” (art. 2503,
commaz2°, c.c.).

Abbiamo esaminato sopra i cas in cui la fusione pud essere attuata
anticipatamente. Si tratta di fattispecie in cui i creditori sono stati soddisfatti (e, dunque,
sono ormai ex-creditori) oppure di ipotesi in cui vi € laragionevole certezza che saranno
soddisfatti. Se — perd - non sono realizzate queste condizioni, il legislatore non impone
ai creditori di subire lafusione; anzi, possono fare opposizione.

Per comprendere la ratio della disposizione che prevede il diritto di opposizione
bisogna riflettere sul fatto che i creditori, pur vantando un titolo di credito nei confronti
delle societa, sono a estranei: la fusione viene progettata, deliberata e attuata dagli
amministratori e dai soci delle societa. Il patrimonio di ciascuna societa costituisce, per i
creditori della medesima, garanzia patrimoniale del loro soddisfacimento. La fusione
comporta invece la commistione dei patrimoni delle societa e, conseguentemente, il
concorso fra i creditori della prima e della seconda societa. Sussiste il pericolo che le
probabilita di essere soddisfatti diminuiscano a seguito della fusione. Sono danneggiati
in particolare i creditori della societa piu solida finanziariamente che s trovano a
concorrere con i creditori dell’ altra societa, meno solida.

| soggetti titolati a presentare opposizione sono i creditori indicati nel comma 1°,
non tutti i creditori. Si tratta del creditori anteriori al’iscrizione del progetto di fusione
nel registro delle imprese. Sono i creditori che facevano affidamento sulla solidita
patrimoniale della societa con cui hanno contrattato. Non possono invece fare
opposizione i creditori successivi all’iscrizione del progetto di fusione: questi difatti
sono (o dovrebbero essere) consapevoli dell’imminente fusione e, se accettano di
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contrattare con una delle due societa in procinto di fondersi, accettano i relativi rischi e
non possono poi opporsi allafusione.

Si e gia evidenziato sopra che la legge fissa la durata del termine per fare
opposizione in sessanta giorni. Il termine decorre dall’ultima delle iscrizioni della
decisione di fusione nel registro delle imprese. Le societa coinvolte nella fusione sono
almeno due e, talvolta, sono piu di due. Ciascuna di esse € tenuta a depositare la
decisione di fusione. Nel caso in cui le iscrizioni non avvenissero lo stesso giorno, ha
rilievo I'ultima iscrizione. Ne consegue che, di fatto, il termine per presentare
opposizione puo risultare piu lungo di sessanta giorni. Questo avviene per i soci della
societa il cui atto di fusione viene iscritto immediatamente, i quali avranno tempo per
sessanta giorni dopo il successivo momento in cui viene effettuata I’ ultima iscrizione.
Decorso il termine di sessanta giorni, si verifica una preclusione e I’ opposizione non
puo pil essere presentata.

L’ effetto preclusivo del decorso del termine non significa affatto che il credito
venga meno: il credito dovra essere fatto valere, secondo le normali regole, nei
confronti della societa risultante dalla fusione. |l problema, ovvio, € che il patrimonio
della societa risultante dalla fusione potrebbe non essere sufficiente. Tuttavia, a ulteriore
garanzia del creditori, non si deve dimenticare che rimane ferma la responsabilita degli
eventuali soci illimitatamente responsabili'’, prescrivendo la legge che “la fusione
attuata mediante costituzione di una nuova societa di capitali ovvero mediante
incorporazione in una societa di capitali non liberai soci aresponsabilitaillimitata dalla
responsabilita per le obbligazioni delle rispettive partecipanti ala fusione anteriori
all’ultima delle iscrizioni prescritte dall’articolo 2504, se non risulta che i creditori
hanno dato il loro consenso” (art. 2504-bis, comma 5°, c.c.). Lafusione che dovesse far
venire meno la categoria dei soci a responsabilita illimitata non produce tale effetto
retroattivamente. Di conseguenza il socio che non fosse stato integralmente soddisfatto
dalla societa risultante dalla fusione, pu0 agire nei confronti del vecchi soci
illimitatamente responsabili della societa pre-fusione. Cido non puo tuttavia avvenire,
specifica la legge, quando i creditori abbiano prestato il proprio consenso alla fusione.
Si deve dunque rilevare che il consenso alla fusione limita la possibilita di agire a
patrimonio della societa risultante dalla fusione, facendo venire meno la previa
responsabilita illimitata dei soci. Dal punto di vista del creditori e pertanto importante
evitare di dare il proprio consenso, se si vuole mantenere in forza la responsabilita
illimitata dei soci anche dopo lafusione.

7. 11 giudizio di opposizione
Cosa intende la legge con “fare opposizione”? In passato s dibatteva in

7 Qulla figura dei soci illimitatamente responsabili cfr. GALGANO, 1l socio illimitatamente
responsabile €, dunque, imprenditore, in Contr. impr., 2000, p. 607 ss.
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particolare se |’opposizione consistesse semplicemente nell’esprimere il proprio
dissenso rispetto alla fusione oppure se fosse necessario agire in giudizio. La prima tes
s fonda sulla circostanza che il legislatore non richiede forme particolari per
I’ espressione della volonta del creditore. Atteso il principio di liberta delle forme,
secondo questa interpretazione non € necessaria la forma scritta, ancor meno un’ azione
ingiudizio.

Si deve tuttaviaritenere che I’ opposizione vada presentata per vie giudiziarie. In
guesto senso milita la circostanza che I’ art. 2503, comma 2°, c.c. rinvia all’ art. 2445,
comma 4°, c.c. e questa disposizione fa riferimento a un procedimento giudiziario. Ne
consegue che I’opposizione del creditori va presentata con un’azione in giudizio. In
questo senso s € espresso il Tribunale di Roma, affermando che I’ opposizione dei
creditori (la prospettiva non cambia anche se, nel caso di specie, s trattava di scissione)
ha natura giudiziale e pud essere proposta nelle forme del processo ordinario di
cognizione ovvero in quelle del procedimento camerale nei confronti di pit parti*®. Gia
precedentemente il Tribunale di Milano aveva affermato, seppure solo in via
incidentale, che I’opposizione dei creditori alla fusione € un’azione di natura
contenziosa™. 1l Tribunale di Brescia, a sua volta, ha deciso (in materia di scissione, ma
il ragionamento dovrebbe essere applicabile anche alla fusione) che dalla riforma del
diritto societario non € desumibile che le opposizioni dei creditori ex art. 2503 c.c.
debbano o possano essere proposte stragiudizialmente®.

Lanecessitadi agirein giudizio al fine di presentare opposizione facilita anche il
ruolo di accertamento del notaio. Questi puo difatti limitarsi, primadi stipulare I’ atto di
fusione, a verificare presso la competente cancelleria che non sono state presentate
opposizioni?'. Comungue & inoltre consigliabile che il notaio rogante si faccia rilasciare
un’ apposita dichiarazione dei legali rappresentanti delle societa che, pur essendo decorsi
sessanta giorni dall’ ultima delle iscrizioni della decisione di fusione, non risulta loro
essere stata comunicata alla societa acuna opposizione. Tale dichiarazione puo essere
contenuta direttamente nell’ atto di fusione.

L art. 2445, comma 4°, c.c. prevede che “il tribunale, quando ritenga infondato il
pericolo di pregiudizio per i creditori oppure la societa abbia prestato idonea garanzia,
dispone che |’ operazione abbia luogo nonostante I’ opposizione’. Per comprendere il
significato di questa disposizione e necessario collocarla nel suo esatto contesto: si tratta
di una norma dettata in materia di riduzione del capitale sociale. La riduzione del
capitale sociale puo risultare pregiudizievole per i creditori che, nel trattare con la
societa, hanno fatto affidamento sulla sua consistenza patrimoniae. |l legislatore

'8 Trib. Roma, decr., 18 dicembre 2008, in Foro it., 2009, I, c. 2861 ss., con nota di Desiato.
9 Trib. Milano, 13 febbraio 2007, in www.dejure.giuffre.it.

2 Trib. Brescia, 16 gennaio 2006, in Notariato, 2006, p. 134 ss., con nota di Nigro.

21 Cfr. BOLOGNESI, Commento all’ art. 2503, cit., p. 1272; MAGLIULO, op. cit., p. 377 ss.
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consente si di ridurre il capitale sociale, purché tale operazione non faccia venir meno le
dovute garanzie per i creditori. Conseguentemente I’ art. 2445, comma 3°, c.c. prevede
un meccanismo analogo a quello che stiamo esaminando con riferimento alafusione: la
deliberazione di riduzione del capitale “ puo essere eseguita soltanto dopo novanta giorni
dal giorno dell’iscrizione nel registro delle imprese, purché entro questo termine nessun
creditore sociade anteriore al’iscrizione abbia fatto opposizione’. La ratio delle
disposizioni € identica: tutelare i creditori sociali evitando che determinate operazioni
(fusione e riduzione del capitae sociale) incidano negativamente sulle loro aspettative
di soddisfazione.

L’art. 2503, comma 2°, c.c. richiama dunque integralmente I’ art. 2445, comma
4°, c.c. Questa disposizione determina anzitutto la competenza a conoscere
dell’ opposizione. Essa fa capo a un’autorita giudiziaria. Si rimuove cosi ogni dubbio in
merito ale modalitd con le quali deve essere presentata tale opposizione.
Un’ opposizione meramente stragiudiziale, ad esempio mediante I’invio di una letterain
cui s manifesta I’ opposizione, non e sufficiente. Con riferimento poi alla competenza
funzionale, spetta al tribunale conoscere dell’ opposizione.

Bisogna chiedersi quali siano le conseguenze della presentazione di una (o piu)
opposizioni del creditori. L’'opposizione paralizza |’operazione di fusione nel suo
complesso (e non solo con riferimento a creditore opponente) fino a quando si giunga a
una decisione definitiva in merito alla opposizione medesima. Questo effetto cosi
gravoso S presta pero a possibili comportamenti ostruzionistici dei creditori. Un
creditore anche di una piccola somma potrebbe, sollevando opposizione, bloccare una
significativa operazione per un lungo periodo di tempo. E necessario riflettere su quelli
che sono i tempi della giustizia civile. Soprattutto nei casi in cui |’ opposizione appare
prima facie infondata, non vi sarebbe un rapporto di congrua proporzionalita frala— pur
dovuta— tutela dell’ interesse del creditore e I’interesse di tutti gli atri soggetti coinvolti
ache |’ operazione di fusione si perfezioni. Lalegge prevede dungque dei meccanismi per
risolvere la situazione di stallo. Vi sono difatti due situazioni in cui & consentito che
I’ operazione di fusione abbialuogo nonostante I’ opposizione dei creditori.

Il primo caso in cui lafusione ha luogo nonostante I’ opposizione dei creditori si
realizza quando il tribunale ritengainfondato il pericolo di pregiudizio. Tale valutazione
implica un giudizio di merito sulla capacita della societa di far fronte, in futuro, a
propri debiti. Correttamente la legge parla pertanto di “pericolo” di pregiudizio e non di
“pregiudizio” vero e proprio, attuale: nel momento in cui viene presa la decisione il
pericolo é solo potenziale e s potra concretizzare in futuro nel caso il patrimonio della
societa siainsufficiente. Il creditore opponente deve cercare di dimostrare che la societa
risultante dalla fusione non dispone di risorse sufficienti per garantire il pagamento del
suo credito. Alla societa resistente e perd concesso di provare il contrario. Spetta al
giudice la decisione definitiva in merito. Se la societa risulta in grado di pagare il
debito, non vi sono ragioni per bloccare |’operazione di fusione. Nel caso in cui il
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tribunale autorizzi |a fusione senza prestazione di garanzia, si poneil problemadi capire
cosa succeda se, in difformita dalle previsioni effettuate, il patrimonio della societa
risultante dalla fusione non sia sufficiente a soddisfare i creditori. Probabilmente
esistono qua i margini per invocare la responsabilita di piu soggetti. A parte il caso-
limite della responsabilita del giudice, i creditori possono far valere la responsabilita
degli amministratori delle societa coinvolte. Nel caso specifico della sr.l., si potrebbe
poi far valere laresponsabilita dei soci ai sensi dell’ art. 2476, comma 7°, c.c.?.

La seconda fattispecie in cui il procedimento di fusione procede nonostante la
presentazione dell’ opposizione da parte di uno o piu creditori si ha quando la societa ha
prestato idonea garanzia. In questa ipotes i creditori non vengono soddisfatti
immediatamente dalla societa, ma la societa mette a disposizione le risorse per
soddisfarli. La situazione non e identica per i creditori (un conto € I’adempimento, un
atro conto e I’ aspettativa, per quanto fondata, di un adempimento futuro), tuttavia il
legidlatore reputa sufficiente la prestazione di un’idonea garanzia affinché la fusione
possa aver luogo. Si noti che, mentre la fusione pud essere anticipata solo quando la
“garanzia’ consista nel deposito delle somme corrispondenti presso una banca (in
guesto senso dispone espressamente I'art. 2503, comma 1°, c.c.), in questo diverso
contesto — di opposizione gia presentata - lalegge non indica in cosa debba consistere la
garanzia. Essendoci difatti in questa fase I’ intervento del giudice, questi potra valutare il
tipo e la consistenza della garanzia e decidere in merito con maggiore flessibilita di
quanto possa avvenire prima del suo intervento (fase precedente in cui il rapporto si
gioca esclusivamente sul piano societa-creditore e in cui non ci sono margini realistici
per una negoziazione).

Volendo poi indicare quale sia il tipo di garanzia utilizzabile dalla societa,
lecito assumere che nella prassi tipicamente verra rilasciata una fideiussione bancaria,
con laquale la banca si impegna a pagare i creditori opponenti per il caso la societa non
Vi possa provvedere. La garanzia, peraltro, non deve essere tale da soddisfare tuitti i
creditori, ma solo (e tutti) quelli che hanno fatto opposizione. La legge prevede inoltre,
aragione, che la garanzia debba essere “idonea’. Al riguardo, come si € gia accennato,
spetta al tribunale ogni valutazione. Nel caso del deposito del danaro su un conto
corrente (fattispecie previstanel caso di fusione anticipata), la garanzia € sempre idonea
purché copral’intero credito (e di conseguenza non vi e necessita di particolari controlli
di idoneita, salvo per il fatto che I'importo sia sufficiente). Invece con riferimento alla
fideiussione, una fideiussione bancaria puo ritenersi quasi sempre idonea, in quanto la
capacita finanziaria della banca di saldare i creditori non pud ragionevolmente essere

%2 Sulla corresponsabilita dei soci cfr. SANGIOVANNI, Responsabilita degli amministratori e
corresponsabilita dei soci nella s.r.l., in Danno resp., 2008, p. 13 ss.; ZANARDO, L’estensione
della responsabilita degli amministratori di s.r.l. per mala gestio ai soci “ cogestori” : luci e
ombre della disposizione dell’ art. 2476, comma 7, c.c., in Riv. soc., 2009, p. 498 ss.

IL Nuovo DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

37



RELAZIONI A CONVEGNI

FUSIONE, OPPOSIZIONE DEI CREDITORI

messa in dubbio. La situazione puo risultare piu problematica quando la fideiussione
venga prestata da un soggetto privato (personafisica o giuridica); in questi casi si dovra
capire se la capacita finanziaria di tale privato é tale da garantire il soddisfacimento del
creditore.

Se la garanzia non viene prestata oppure non viene ritenuta idonea dal tribunale,
lafusione non puo essere attuata. Si torna all’ effetto generale per cui la presentazione di
opposizioni e idonea a bloccare il procedimento di fusione. Questa soluzione appare
sensata (anche se drastica), atrimenti |'attuazione della fusione rischierebbe di
pregiudicare |e aspettative del creditore.

| due presupposti appena illustrati (infondatezza del pericolo di pregiudizio
oppure prestazione di idonea garanzia), che consentono di attuare la fusione nonostante
I’ opposizione, sono previsti dalla legge in via alternativa (e non cumulativa). Cio
significacheil tribunale “deve’ dareil via-liberaallafusione anche in assenza di idonea
garanzia quando si convinca che comunque non vi sia pericolo di pregiudizio per i
creditori. Allo stesso modo, se la garanzia viene prestata, il tribunale “deve”’ consentire
I” attuazione della fusione (anche perché, grazie alla garanzia, sparisce il pericolo di
pregiudizio). Si tratta di disposizioni che sottolineano come |’ interesse alla realizzazione
della fusione debba prevalere rispetto al’ interesse dei creditori, admeno nei casi in cui €
ragionevole confidare chei creditori otterranno comunque soddisfazione.

Nella prassi pud anche accadere che la societa paghi il credito opposto in
pendenza del giudizio di opposizione. Oppure puod avvenire che le somme
corrispondenti vengano depositate presso una banca sempre durante lo svolgimento del
giudizio. Oppure puo capitare che la societa presti idonea garanzia. In tutti questi casi,
vengono meno le ragioni per continuare il procedimento®. Nel primo caso viene meno
il credito e, dunque, la giustificazione stessa per presentare opposizione. Nel secondo
caso il deposito vincolato delle somme corrispondenti a credito garantiscono la
soddisfazione (in una forma piu sicura della generica prestazione di una garanzia). Ma
anche nel terzo caso la garanzia viene prestata, per quanto in ritardo, e costituisce tutela
sufficiente del creditore. Ne consegue che il tribunae pud dare il vialibera
all’ attuazione della fusione nonostante I’ opposizione.

[l tribunale, una volta deciso sull’ attuazione della fusione, passa a conoscere del
merito della questione. 1l giudizio di opposizione serve ad accertare se il patrimonio
della societa risultante dalla fusione sia sufficiente a soddisfare i creditori. Al riguardo il
calcolo deve essere fatto non sul credito dell’opponente (o degli opponenti), che
rappresenta comungue solo una porzione dei crediti complessivi vantati nei confronti
della societa. Il calcolo deve invece essere fatto sul complesso delle pretese che tutti i
creditori (anteriori al’ ultimaiscrizione del progetto di fusione) possono far valere. Seil
patrimonio della societa risulta sufficiente, I’ opposizione viene rigettata: il creditore non

2 MAGLIULO, op. cit., p. 376.
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ha ragione di temere per il proprio credito, che verra soddisfatto e la fusione puo
completarsi. Nel caso opposto (il patrimonio non é sufficiente per soddisfare tutti i
creditori), I’ opposizione viene accolta e, conseguentemente, la fusione non puo essere
attuata. Dall’ operativita di questo meccanismo si pud desumere che la legge non
consente |" utilizzo dello strumento della fusione fra societa in tutti i casi in cui sussiste
il pericolo concreto che i creditori non vengano soddisfatti. La fusione non puo essere
un meccanismo con cui aggirare la protezione del creditori. La tutela dei creditori € al
centro delle attenzioni del legidatore anche nel caso particolare della fusione che fa
seguito ad acquisizione con indebitamento (art. 2501-bis c.c.)?”.

Infine si deve fare accennare a un caso particolare: la possibilita che il tribunale
autorizzi |’ attuazione della fusione, salvo — successivamente — accogliere |’ opposizione
dei creditori. Bisogna dire che una soluzione del genere appare improbabile nella prassi.
Il tribunale difatti adotterebbe due provvedimenti che appaiono contraddittori: in un
primo momento ha autorizzato la fusione, sulla base dell’assunto che essa non
pregiudicai creditori; successivamente invece accoglie |’ opposizione dei creditori.

# sulla fusione a seguito di acquisizione con indebitamento cfr. ALBANESE, Operazioni sulle
azioni proprie (e leveraged buy out) nel nuovo diritto societario, in Contr. impr., 2007, 353 ss.;
ARDIZZONE, Commento all’art. 2501-bis, in Trasformazione — Fusione — Scissione, a cura di
Bianchi, Milano, 2006, p. 463 ss.; BOLOGNESI, Commento all’ art. 2501-bis, in Commentario
delle societa, a cura di Grippo, 2° vol., Torino, 2009, p. 1240 ss.; BUSANI, “Leveraged buy
out”, in Notariato, 2002, p. 512 ss.; CAPPARELLA, Le operazioni di merger leveraged buyout
nella riforma societaria con particolare riferimento alle societa a responsabilita limitata, in Riv.
not., 2008, p. 1029 ss.; GAETA, Commento all’ art. 2501-bis, in Codice commentato delle s.p.a.,
acuradi Fauceglia-Schiano di Pepe, 2° vol., Torino, 2007, p. 1735 ss.; GALLETTI, Leveraged
buy out ed interessi tutelati: appunti per la ricognizione della fattispecie, in Giur. comm., 2008,
I, p. 433 ss.; GIULIANO, Fusione con indebitamento e leveraged buy out, in Notariato, 2007,
p. 319 ss;; MARABINI, Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento: leveraged buy-
out legalizzato?, in Giur. it., 2006, p. 1989 ss.; MORANO, “Leveraged buy out” nelle
operazioni di fusione dopo la riforma, in Notariato, 2005, p. 653 ss.; PETRONE, Il “giusto
equilibrio” del legidatore italiano nel dare definitivo ingresso al merger leveraged buy out
(MLBO), in Obbl. contr., 2009, p. 244 ss.; SACCHI, Fusione a seguito di acquisizione con
indebitamento e attivita del revisore: le relazioni ai sensi dell’ art. 2501-bis, commi 4 €5, c.c., in
Il controllo nelle societa e negli enti, 2006, p. 163 ss.; SALAFIA, Il nuovo art. 2358 c.c. e la
sua relazione con I’art. 2501-his c.c., in Societa, 2009, p. 575 ss.; SPOLIDORO, Legalismo e
tutela dei diritti: leveraged buy out e leveraged cash out nel nuovo diritto delle societa, in Riv.
soc., 2008, p. 1035 ss.; SUPERTI FURGA, Il merger leveraged buy-out nella prospettiva di
riforma del diritto societario, in Riv. dott. comm., 2005, p. 25 ss.; TAMBURINI, Commento
all’art. 2501-bis, in Commentario breve al diritto delle societa, a cura di Maffei Alberti,
Padova, 2007, p. 1196 s.; VICARI, | conflitti d'interessi di amministratori e soci della societa
target nel leveraged buy out, in Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum Gian Franco
Campobasso, diretto da Abbadessa-Portale, 4° val., Torino, 2007, p. 269 ss.
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Nel caso pero dovesse verificarsi unatale sequenza di eventi, si poneil problema
di come i creditori possano essere tutelati. L accoglimento dell’opposizione dei
creditori, una volta che il tribunale ha autorizzato la fusione, non € piu in grado di
bloccare la fusione (ormai giarealizzatasi con I'atto di fusione) né d'invalidare |’ atto di
fusione che e stato nel frattempo stipulato. Opera difatti il divieto ex lege di pronunciare
I"invalidita: “eseguite le iscrizioni dell’atto di fusione a norma del secondo comma
dell’articolo 2504, I'invalidita dell’atto di fusione non puo essere pronunciata’ (art.
2504-quater, comma 1°, c.c). Rimane perd ferma la possibilita di ottenere il
risarcimento del danno: “resta salvo il diritto a risarcimento del danno eventualmente
Spettante ai soci 0 ai terzi danneggiati dalla fusione” (art. 2504-quater, comma 2°,
c.c)®. Il creditore che ha fatto opposizione potrebbe dunque chiedere ala societa
risultante dalla fusione il risarcimento del danno. Tale nocumento coincide con il suo
credito. Paradossalmente pero I’ accoglimento della opposizione significa proprio che il
tribunale riconosce che la societa non € in grado di onorare il credito vantato
dall’ opponente. 1l creditore € pertanto destinato a rimanere insoddisfatto, salvo nel caso
in cui la societa abbia prestato idonea garanzia per il suo soddisfacimento (ai sensi
dell’ art. 2445, comma4°, c.c.).

® Fra i contributi che si occupano d'invalidita della fusione e di connesso risarcimento del
danno cfr. anzitutto la monografia di BELTRAMI, La responsabilita per danni da fusione,
Torino, 2008. V. inoltre AFFERNI, Invalidita della fusione e riforma delle societa di capitale, in
Giur. comm., 2009, I, p. 189 ss.; COLAVOLPE, In tema di invalidita dell’atto di fusione, in
Societa, 2008, p. 483 ss.; DI SARLI, Commento all’art. 2504-quater, in Trasformazione —
Fusione — Scissione, a cura di Bianchi, Milano, 2006, p. 949 ss.; GAETA, Commento all’ art.
2504-quater, in Codice commentato delle s.p.a., a cura di Fauceglia-Schiano di Pepe, 2° val.,
Torino, 2007, p. 1791 ss.; GENOVESE, La tutela risarcitoria dell’ azionista pregiudicato dalla
fusione, in Riv. soc., 2007, p. 63 ss.; IERMANO, Invalidita delle operazioni straordinarie e
principio di stabilita, in Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum Gian Franco
Campobasso, diretto da Abbadessa-Portale, 4° vol., Torino, 2007, p. 397 ss.; PARELLA, Art.
2504-quater, c.c.: dieci anni di giurisprudenza, in Giur. comm., 2003, |, p. 363 ss.; SALAFIA,
L’ azione di risarcimento del danno prevista dal secondo comma dell’art. 2504-quater c.c., in
Giust. civ., 2000, I, p. 549 ss.; SANGIOVANNI, Invalidita della fusione e risarcimento del
danno, in Resp. civ, 2010, p. 379 ss.; TAMBURINI, Commento all’art. 2504-quater, in
Commentario breve al diritto delle societa, a cura di Maffei Alberti, Padova, 2007, p. 1209 s,;
ZAGRA, Effetti dell’iscrizione dell’ atto di fusione o di scissione nel Registro delle imprese, in
Societa, 2006, p. 1385 ss.
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IN CHIAVE COMPARATISTICA (1):
LA PROSPETTIVA TEDESCA

Lo scritto, diviso in tre parti, prende in considerazione il recepimento in
Germania, Gran Bretagna e Francia del meccanismo di legittimazione al voto fondato
sulla record date, che la Direttiva 2007/36/CE intende applicare alle societa quotate di
tutti gli Stati membri.

Sotto un profilo generale, per ogni ordinamento I'analis si sviluppera in due
fagi.

In primo luogo, si esaminera se, rispetto alla precedente disciplina nazionale, il
nuovo meccanismo di legittimazione al voto si pone in rapporto di continuita oppure di
rottura e, in quest'ultima ipotesi, s procedera ad un confronto con il sistema
previgente.

In secondo luogo, si approfondiranno alcune questioni di diritto rispetto alle
quali la disciplina della data di registrazione deve essere coordinata, sottolineando le
eventuali problematiche che dovessero sorgere. In linea di massima, s prestera
attenzione alle modalita con cui le stesse criticita sollevate in relazione all'ordinamento
italiano sono affrontate nei modelli stranieri, cosi da individuare, in prospettiva
comparatistica, sia le diverse soluzioni adottate dai legislatori nazionali, al fine di
adattare il meccanismo della data di registrazione alle peculiarita del diritto interno,
sia le premesse teoriche sottese a tali soluzioni, alle quali occorre fare riferimento per
evidenziare le analogie e le differenze che contraddistinguono in materia le diverse
tradizioni giuridiche.

di ROBERTO SECONDO

Prima parte: il sistema della record date nell' Aktiengesetz tedesco

Nell'ordinamento tedesco il legislatore ha recepito, mediante un'unica legge, tan-
to la Direttiva 2007/36/CE (d'ora innanzi: DSHR) quanto la direttiva 2006/68/CE™. II
procedimento di attuazione € iniziato con un Gesetzentwurf, approvato il 5 novembre

! Direttiva 2006/68/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 6 settembre 2006, che modi-
ficala direttiva 77/91/CE del Consiglio relativamente alla costituzione delle societa per azioni
nonché alla salvaguardia e alle modificazioni del loro capitale sociale, in GU L 264 del 25 set-
tembre 2006 pp. 32 ss.
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2008 dal Bundeskabinett?, in seguito alla redazione in sede referente del 6 maggio
20083, nel cui preambolo si sottolinea, fral'altro, la volonta di migliorare e modernizza-
re la trasparenza e I'informazione nel procedimento assembleare, nonché il desiderio di
agevolare la partecipazione e I'esercizio del diritto di voto degli azionisti alle adunanze”.
Sulla base del progetto di legge in questione, in seguito alle modifiche introdotte dalla
Commissione competente’, il Parlamento ha approvato la legge di recepimento il 30 lu-
glio 2009° (ARUG).

La legge in esame s propone di soddisfare gli intendimenti del legislatore co-
munitario sia attuando, con riferimento alla direttiva 2006/68/CE, le piu flessibili dispo-
sizioni europee concernenti la stima del conferimenti in natura e la durata dell'autoriz-
zazione assembleare all'acquisto di azioni proprie, nonché, con riferimento ala DSHR,
quelle dirette a rafforzamento dell'informazione agli azionisti di societa quotate ed al-
I'agevolazione dell'esercizio transnazionale dei diritti sociali’.

Per quanto concerne piu specificamente il sistema dellarecord date, non vi sono
stati mutamenti normativi di notevole rilievo, giacché la disciplina previgente dell'A-
ktiengesetz contemplava gia un analogo criterio di legittimazione a voto in assemblea,
introdotto dalla“legge sull'integrita delle imprese e per la modernizzazione del diritto di
impugnativa” (UMAG)?, rispetto alla quale la nuova disciplina avrebbe un carattere di
complementarieta.

Nella trattazione che segue si procederd, innanzitutto, con una breve illustrazio-
ne dei criteri di legittimazione all'intervento ed a voto nell'assemblea degli azionisti di
societa quotate secondo la disciplina antecedente al'entrata in vigore dell'UMAG, per
esporre, in un secondo momento, i mutamenti normativi di rilievo da essa introdotti.
Successivamente, si prenderanno in considerazione le innovazioni principali contempla-
te dal'’ARUG e s proporranno alcune riflessioni che scaturiscono dal meccanismo della
data di registrazione, cosi come recepito in Germania, in chiave comparatistica rispetto
alla corrispondente disciplina italiana. Infine, si guardera ala possibilita per la societa

2 G. BALP, Recepimento in Germania delle direttive 2007/36/CE e 2006/68/CE, in Riv. soc.,
2009, p. 211.

V. lanoctiziadatane in Riv. soc., 2008, pp. 1206 ss.

* Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung, p. 1, reperibile sul sito http:/dip21.bundestag.de.

® Cfr. la Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschusses) del 20 mag-
gio 20009, reperibile sul sito http://dip21.bundestag.de.

® Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtilinie (ARUG), il cui testo & reperibile sul sito
http://dip21.bundestag.de.

" G. BALP, Recepimento in Germania delle direttive 2007/36/CE e 2006/68/CE, in Riv. soc.,
cit., p. 211.

® Gesetz zur Unternehmensintegritét und zur Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG),
del 22 settembre 2005, reperibile sul sito www.jura.uni-augsburg.de. V. atresi la notizia datane
in Riv. soc., 2006, pp. 163 ss.
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per azioni quotata tedesca di conoscere in ogni momento la propria compagine aziona-
rig, in relazione alla disciplina prevista per la tenuta del libro soci, cosi osservando se vi
possano essere spazi per |'applicazione dell'art. 7, secondo paragrafo, secondo comma,
della DSHR, che consente allo Stato di esonerare e societa quotate dall'applicazione del
sistema della record date, qualora I'identita degli azionisti sia conoscibile alla data del-
I'assemblea grazie ad un registro costantemente aggiornato.

1. Lafase preassembleare nelle societa quotate

I meccanismo dellarecord date e, piu in generale, lafase di organizzazione del-
I'attivita preassembleare in tutte le societa per azioni, sono disciplinati dal quarto Ab-
schnitt della parte quarta del libro primo dell'Aktiengesetz’. In particolare, le disposizio-
ni che concernono la convocazione dell'assemblea e le condizioni a cui & subordinato
I'esercizio dell'intervento e del voto da parte degli azionisti sono contenute nel § 123
AKtG, iniziamente rubricato “ Einberufungsfrist” .

1.1. Lalegittimazione all'intervento ed al voto fino al 2005: Hinterlegung ed
Anmeldung

Nella vigenza dell'Aktiengesetz anteriormente ala riforma intervenuta con |'U-
MAG, I'assemblea generale degli azionisti delle societa per azioni, senza una specifica
distinzione fra societa quotate e non quotate, deve essere convocata, come in Italia™,
almeno un mese prima rispetto alla data alla quale essa ha luogo™. Al pari di quanto
previsto nel nostro ordinamento dall'art. 2370 c.c. a partire dalla riforma del 2003, non
Vi sono previsioni legidative dirette ad imporre, come condizione per la partecipazione
al'assemblea, il deposito preventivo delle azioni e la questione é lasciata ala discrezio-
nalita dello statuto. Esso, tuttavia, pur potendo subordinare I'esercizio dei diritti di inter-
vento e di voto a deposito delle azioni entro un certo termine, non pud impedire, salvo
la perdita di tali diritti, I'alienazione della partecipazione nel periodo intercorrente frala

° || testo di legge, nellaformulazione originaria, & stato adottato il 6 settembre 1965 ed & entrato
invigoreil 1 gennaio 1966.

10 Cfr. I'art. 125-bis del TUF, in seguito a recepimento della DSHR.

1§ 123 Abs. 1 AktG, per cui "die Hauptversammlung ist mindestens einen Monat vor dem Tage
der Versammlung einzuberufen”. La dottrina ha osservato che né il giorno della convocazione
(Einberufungstag) né quello in cui s tiene I'assemblea (Ver sammlungstag) sono ricompresi nel-
I'intervallo mensile. Sul punto cfr. W. WERNER, Kommentar sub. 8 123 AKIG, in AktG Grol3-
kommentar, diretto da J. Hopt e H. Wiedemann, 1993, p. 51, n. 3. Conforme anche la dottrina
meno recente, fra cui A. HUECK, Kommentar sub. § 123 AktG, in Aktiengesetz, fondato da A.
Baumbach, 1968, I, p. 402, n. 2; S. WILHELMI, Kommentar sub. 8 123 AktG, fondato da R. F.
Von Godin e H. Wilhelmi, 1971, |, p. 700, che precisano che I'autonomia statutaria pud soltanto
prolungare il termine per la convocazione delle assemblee, manon abbreviarlo.
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data del deposito e quella dell'assemblea (c.d. blocco delle azioni), dal momento che la
lettera del § 123 AktG non contempla esplicitamente questa facol t3'.

Nel casoin cui lo statuto nulla preveda, gli azionisti titolari di azioni al portatore
(Inhaberaktien) si legittimano in assemblea mediante I'esibizione dei titoli azionari e la
legittimazione fondata sul possesso del titolo puo essere contestata dalla societa soltanto
qualoraessasiain grado di provareil difetto di titolarita

Allo stesso tempo, gli azionisti titolari di azioni nominative (Namensaktien) sono
legittimati all'intervento ed al voto sulla base delle risultanze dell'Aktienregister. L'emit-
tente ha facolta di opporsi ad esse soltanto attraverso un procedimento specifico diretto
ala loro rettificazione, la quale pud avvenire unicamente dopo che la societa, avendo
comunicato agli interessati ala partecipazione assembleare la contestazione della loro
legittimazione, non riceva obiezioni una volta decorso il termine ad concesso per
fare opposizione™.

Diversamente dal nostro ordinamento, in cui I'art. 2370 c.c. impone e, dopo la
novella del 2003, permette agli statuti di prevedere una sola condizione a cui subordina-
re la partecipazione assembleare, consistente nel deposito dei titoli azionari anteceden-
temente ala data dell'adunanza (che, nelle societa quotate, corrisponde alla comunica-
zione dell'intermediario), lo statuto delle societa per azioni tedesche pud contemplare
due oneri diversi: il deposito dei titoli (Hinterlegung) e l'iscrizione preventiva (Anmel-
dung) all'evento assembleare. Il § 123 Abs. 2 S 1 AKIG, infatti, prevede che “ die Sat-
zung kann die Teilnahme an der Hauptversammlung oder die Austibung des Stimm-
rechts davon abhangig machen, daf3 die Aktien bis zu einem bestimmten Zeitpunkt vor
der Versammlung hinterlegt werden, ferner davon, dafd sich die Aktionare vor der Ver-
sammlung anmelden” ',

A livello teorico, lo statuto potrebbe imporre il deposito e I'iscrizione disgiunta-
mente oppure congiuntamente®, ma nella prassi si riscontra la previsione del solo depo-
sito per le azioni a portatore e della sola iscrizione per quelle nominative. Inoltre, ai
sensi del § 123 Abs. 2 S 2 AKtG, “ sieht die Satzung eine solche Bestimmung vor, so tritt

2. g noti che, diversamente, I'art. 2370 c.c. italiano, nella formulazione successiva alla riforma
del 2003, stabilisce esplicitamente che “lo statuto puo richiedere il preventivo deposito delle
azioni o della relativa certificazione [...], eventualmente prevedendo che non possano essere
ritirate prima che I'assemblea abbia avuto luogo” .

3 Cfr. W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., pp. 56-57, nn. 24 ss.; S. WILHELMI,
Kommentar sub. 8§ 123 AktG, cit., p. 703. Sul ruolo dell'Aktienregister, nonché sull'ampiezza
della sua portata legittimante ed informativa, Si tornera pitl ampiamente in seguito (parr. 1.2. e
4).

1 Cfr. S. WILHELMI, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 704, il quale sottolinea che |'azioni-
sta che non ottempera ad una o ad entrambe queste incombenze non avra diritto di partecipare
all'assemblea.

> A. HUECK, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., pp. 403-404, n. 3.
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fur die Berechnung der Einberufungsfrist an die Stelle des Tages der Versammlung der
Tag, bis zu dessen Ablauf die Aktien zu hinterlegen sind oder sich die Aktionére vor der
Versammlung anmelden missen” . A differenza di quanto avveniva con il deposito pre-
ventivo in Italia, entrambi gli oneri menzionati influenzano la data di convocazione del-
I'assemblea, dal momento chei trenta giorni antecedenti al suo svolgimento devono de-
correre, aritroso, non dal giorno in cui si terral'adunanza, ma da quello fissato dallo sta-
tuto come termine per il deposito o l'iscrizione.

Il legidlatore tedesco ha voluto porre dei limiti all'autonomia statutaria, dal mo-
mento che, se € vero che il deposito preventivo e l'iscrizione sono certamente strumenti
che consentono ala societa di essere informata tempestivamente su quali saranno gli a
zionisti che parteciperanno all'assemblea e di preparare cosi in modo pit adeguato I'e-
vento societario, € anche vero che occorre evitare che la procedura preassembleare sia
inutilmente aggravata attraverso la previsione di incombenze che devono essere adem-
piute con eccessivo anticipo da parte degli azionisti desiderosi di partecipare all'adunan-
za. L'esigenza di questo bilanciamento e proprio la ratio sulla quale si fonda la regola
per cui il termine per il deposito delle azioni non pud eccedere i dieci giorni antecedenti
I'assemblea e quella in base alla quale la scadenza per I'iscrizione all'adunanza non puo
essere fissata oltre il terzo giorno antecedente a quest'ultima’®.

18Cfr. il § 123 Abs. 3 S. 1 AKtG: "Hangt nach der Satzung die Teilnahme an der Hauptversamm-
lung oder die Ausiibung des Stimmrechts davon ab, daf? die Aktien bis zu einem bestimmten
Zeitpunkt vor der Versammlung hinterlegt werden, so genligt es, wenn sie nicht spater als am
zehnten Tag vor der Versammlung hinterlegt werden”. V. anche il 8§ 123 Abs. 4 AktG: "Hangt
nach der Satzung die Teilnahme an der Hauptver sammlung oder die Ausiibung des Stimmrechts
davon ab, dai’ sich die Aktionére vor der Versammlung anmelden, so genligt es, wenn sie nicht
gpater alsam dritten Tag vor der Versammlung anmelden”.

La criticita principale sollevata dalla dottrina con riferimento a queste norme riguarda il compu-
to dei termini e, in particolare, la possibilita che il decimo giorno (per il deposito) od il terzo
(per I'iscrizione) precedenti I'assemblea cadano di sabato, di domenica o in un giorno festivo. La
prassi statutaria risolve normalmente la questione alla radice, stabilendo la fissazione di questi
termini in giorni lavorativi. Nel silenzio dello statuto, ci si é chiesti se la data fissata per il depo-
sito o l'iscrizione debba essere anticipata a primo giorno lavorativo precedente quello festivo
piuttosto che posticipata a quello immediatamente successivo. La dottrina maggioritaria ritiene
che, in considerazione della funzione organizzativa che il deposito preventivo e l'iscrizione in-
tendono soddisfare, a favore della societa, la scadenza per I'adempimento di questi oneri da par-
te degli azionisti debba essere anticipata al primo giorno lavorativo antecedente a termine pre-
visto dallo statuto, anche sein tal modo potrebbe essere pregiudicata laregola per cui il deposito
e l'iscrizione non possono eccedere rispettivamente il decimo ed il terzo giorno precedente la
data alla quale é fissato I'evento assembleare. Questa soluzione viene sostenuta dall'applicazio-
ne, nel nostro caso a ritroso rispetto al giorno in cui s tiene I'assemblea, della regola contenuta
nel 8 193 BGB, per cui “ist an einem bestimmten Tag oder innerhalb einer Frist eine Willenser-
klarung abzugeben oder eine Leistung zu bewirken und fallt der bestimmte Tag oder der letzte
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Approfondendo la riflessione sul deposito preventivo, puod essere contem-
plato dallo statuto sia nel caso di azioni a portatore che nel caso di azioni nominative,
anche se la sua funzione tipica, ovvero la costituzione di una prova della qualita di azio-
nista, lo rende maggiormente adatto per I'ipotesi di azioni al portatore, giacché i titolari
di azioni nominative sono gia legittimati secondo le risultanze del libro soci. Nel corso
del tempo si € sempre piu diffusala prassi di sostituire il deposito delle azioni propria-
mente detto con il piu semplice deposito di un certificato, mediante il quale il deposita-
rio, anche straniero, attesta che le azioni sono conservate presso di lui e rimarranno indi-
sponibili fino a termine dell'assemblea’’, salvo che il socio rinunci a parteciparvi, nel
qual caso esse gli saranno restituite dietro consegna del certificato di deposito™. Tae
meccanismo e ormai il piu diffuso, in seguito all'adesione delle societa per azioni al re-
gime di dematerializzazione™.

Tag der Frist auf einen Sonntag, einen am Erkldrungs- oder Leistungsorte staatlich anerkann-
ten allgemeinen Feiertag oder einen Sonnabend, so tritt an die Selle eines solches Tages der
nachste Werktag” Cfr. sul punto W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AkiG, cit., pp. 52-53,
nn. 9 ss.; S. WILHELMI, Kommentar sub. 8§ 123 AktG, cit., p. 701; A. HUECK, Kommentar
sub. § 123 AktG, cit., p. 403, n. 4; H. DIEKMANN, Namensaktien bei Publikumsgesellschaften,
in BB, 1999, V, p. 1989. || dubbio interpretativo, come si vedra, sararisolto da due interventi del
legislatore, in occasione dell'UMAG e dell'ARUG.

"\W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 61, n. 43.

183, WILHELMI, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 702.

¥Sul punto si deve brevemente ricordare che in Germania la dematerializzazione in senso debo-
le del titolo (dematerializzazione della circolazione) € in vigore fin dal Gesetz Uber die Verwah-
rung und Anschaffung von Wertpapieren (DepotG), del 4 febbraio 1937, la cui ultima novella
risale all'11 gennaio 1995. Essa consiste in un sistemain cui i titoli azionari, pur fisicamente e-
sistenti e nella disponibilita degli azionisti, vengono tuttavia sottratti alla loro funzione legitti-
mante e circolatoria, per essere accentrati in deposito cumulativo presso apposite societa di ge-
stione, ove i titoli azionari possono essere amministrati per specie e quantita e quindi registrati
su conti tenuti con modalita informatiche tali da permettere una pluralita di operazioni di scam-
bio tra aderenti a sistema, senza lafisica consegna dei titoli e senza, dunque, necessita di anno-
tazioni sugli stessi. In sintesi, la smaterializzazione riguarda il passaggio dalla circolazione dei
titoli mediante traditio a quella mediante giroconto, per tramite del sistema bancario. |l deposito
bancario puo essere di due specie: a “dossier” (Sonderdepot), ove s assiste ala custodia di un
pacco o fascicolo di titoli di credito altrui, con un'indicazione che dall'esterno rende individuabi-
le il depositante, o cumulativo (Sammeldepot o Sammelverwahrung), in cui i titoli non vengono
divisi secondo il proprietario, ma secondo il tipo. Quest'ultimo, in particolare, puod essere gestito
direttamente dalla banca depositaria, nel qual caso si parla di Haussammelverwahrung, ovvero
da banche subdepositarie in forma accentrata (Wer tpapi er sammel banken), allaquale ipotesi ¢i s
riferisce con il termine Girosammelverwahrung. La Wertpapiersammelbank (letteralmente:
banca per il deposito cumulativo) costituisce un importante esempio di come si esplica il feno-
meno della dematerializzazione o smaterializzazione della circolazione, in opposizione alla de-
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Al fine dell'esercizio ddl diritto di voto, una volta assolto I'onere del deposito, le
azioni non sono pitl disponibili fino a termine dell'assemblea®™. Per quanto concerne il
luogo del deposito, il 8 123 Abs. 3 S 2 AktG prevede che “ die Hinterlegung bei einem
Notar oder bel einer Wertpapiersammelbank ist ausreichend” . Cid comporta la facolta,

materializzazione totale o smaterializzazione del titolo di credito (per una distinzione frai due
termini, v. N. DE LUCA, Circolazione delle azioni e legittimazione dei soci, 2007, p. 188; R.
LENER, La “ dematerializzazione” dei titoli azionari e il sistema della Monte Titoli, 1989, p.
20; P. SPADA, Titoli di credito (1977-1986), in Riv. dir. civ., 1986, II, p. 626.; G. PARTE-
SOTTI, Profili cartolari del sistema monte titoli, in Banca, borsa, tit. cred., 1987, I, p. 606): es-
sa, aprendo conti intestati agli aderenti, che possono essere soltanto altre banche, per ciascuna
tipologia di titoli, ne consente la movimentazione, tra gli appartenenti al sistema, mediante sem-
plici operazioni di giroconto, cosi sottraendoli alla disciplina di circolazione secondo la tecnica
cartolare. Nel 1972, infine, vi & stata una novella del DepotG, con cui € stato riconosciuto il “ti-
tolo globale” (Sammelurkunde): si tratta di un certificato azionario di grosso taglio che consente
di unificare in un unico titolo i vari certificati emessi dagli emittenti e depositati nelle Wertpa-
piersammel banken. Per un approfondimento sulla nascita e lo sviluppo di questa prima forma di
dematerializzazione, v. N. DE LUCA, Circolazione delle azioni e legittimazione dei soci, cit.,
pp. 185 ss.; F. GIORGIANNI, | crediti disponibili, 1974, pp. 60 ss.

Latransizione dalla dematerializzazione in senso debole (o della circolazione) ala dematerializ-
zazione in senso forte (o del titolo), a contrario, non sembra concretamente prossima, giacché
in Germania € opinione diffusa che, la dove la gestione accentrata non abbia ad oggetto titoli fi-
sicamente emessi, hon possa trovare applicazione la tutela mobiliare degli acquisti (al contrario,
giova notare che, con specifico riferimento alla circolazione degli strumenti finanziari demate-
rializzati, tale tutela & sempre stata riconosciuta nel nostro ordinamento dall'art. 32 del Decreto
Euro, che, con I'approvazione del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 27, € stato abrogato, mentre il suo
contenuto e stato interamente trasposto nell'art. 83-quinquies del TUF). In redta, nel 1994, at-
traverso la Gesetz fur kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts, suc-
cessivamente modificata nel 1998, il legislatore tedesco ha novellato il § 10 AktG, per cui "in
der Satzung kann der Anspruch des Aktionars auf Verbriefung eines Anteils ausgeschlossen
oder eingeschrankt werden”. Cio significa che la pretesa dell'azionista a che gli siano rilasciati i
titoli relativi alla sua partecipazione pud essere esclusa o limitata. Sembra quindi che sia stato
posto un primo tassello verso la smaterializzazione totale delle azioni, nonostante le perplessita
ed i dubbi interpretativi che ancora oggi occupano il dibattito dottrinale (per un approfondimen-
to ed una disamina delle problematiche connesse al'introduzione della dematerializzazione in
senso forte in Germania, v. N. DE LUCA, Circolazione delle azioni e legittimazione dei soci,
cit., pp. 210 ss. Cfr. altresi K. BIENEMANN, Die internetgestitzte Hauptversammlung der Ak-
tiengesellschaft, 2006, pp. 91 ss., reperibile sul sito della Deutsche Nationale Bibliothek,
http://deposit.ddb.de).

2Cfr. W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 59, nn. 34 ss,, ove si precisa che “ die
Hinterlegung erfordert dann nur, dafld die Aktie gesperrt und damit der tatschlichen Verfu-
gungsgewalt des Aktionars entzogen wird” ; A. HUECK, Kommentar sub. 8 123 AktG, cit., p.
403, n. 5.
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per lo statuto, di scegliereil luogo in cui il deposito deve essere effettuato: la stessa so-
cieta, un istituto di credito da essa individuato, 1o studio di un notaio od una Wertpa-
piersammel bank.

Qualora lo statuto preveda un obbligo di deposito preventivo delle azioni, ma
non specifichi il termine entro il quale deve avvenire, oppure contempli un termine
eccedente quello di dieci giorni stabilito dalla legge, si deve ritenere che la previsione
sanulla Il § 123 AktG, infatti, ammette questo criterio di legittimazione statutario sol-
tanto in relazione ad un termine specifico fissato dallo statuto stesso, non avendo i dieci
giorni massimi contemplati dalla norma richiamata una funzione suppletiva o correttiva
rispetto a previsioni statutarie mancanti od illegittime” e non potendosi soccorrere ad
esse mediante singole previsioni di voltain volte contenute nell'avviso di convocazione.

Sul certificato rilasciato dal depositario, costituente la prova dell'avvenuto depo-
sito, é indicato il numero di azioni depositate e, in caso di azioni di specie diversa, il
numero di azioni per ciascuna specie. Tale certificato deve essere esibito dall'azionista
al momento dell'assemblea od anche in anticipo rispetto all'adunanza, qualora lo statuto
dispongain tal senso.

Per concludere la trattazione del deposito preventivo, si deve ancora riflettere su
cio che accade quando I'azionista che ha depositato la propria partecipazione, cosi da
poter intervenire e votare in assemblea, decida di alienarla prima che quest'ultima abbia
luogo. In siffatta ipotesi, |'alienazione della partecipazione in pendenza del termine
certamente possibile, non tollerando il sistema tedesco ipotesi di blocco, ma ad essa
consegue una scissione fra la legittimazione formale dell'azionista ala partecipazione
all'adunanza nei confronti della societa, che permane in forza dell'adempimento dell'o-
nere del deposito preventivo, e la legittimazione sostanziale, che deve essere negata e
ritenuta prevalente sulla prima. Infatti, qualoral'ex socio approfittasse della sua posizio-
ne giuridica formale, sarebbe addirittura integrata una fattispecie contravvenzionae
(Ordnungswidrigkeit), come previsto dal 8§ 405 Abs. 3 Nr. 1 AktG, per cui “ Ordnungs-
widrigkeit handelt ferner, wer [...] Aktien eines anderen, zu dessen Vertretung er nicht
befugt ist, ohne dessen Einwilligung zur Austibung von Rechten in der Hauptver samm+-
lung oder in einer gesonderten Versammlung benutzt” . L'unico caso in cui l'intervento
ed il voto in capo a vecchio socio devono ritenersi anmmessi e dato dal rilascio di una
delega da parte del cessionario della parteci pazione. Questa previsione, tuttavia, e di dif-
ficile attuazione nelle societa quotate, dove le modalita con cui avvengono i trasferi-
menti azionari non consentono di mettere in relazione volta per volta il cedente ed il

2W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 61, n. 44.
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c (Z)nario e, di conseguenza, stipulare patti relativi all'esercizio del voto in assem-
blea™.

Parallelamente, si deve riconoscereil diritto dell'acquirente di partecipare e vota-
re in assemblea anche se ha acquistato e azioni successivamente alla data del deposito,
purché siain grado di dimostrare il trasferimento della titolarita sulle stesse. Peraltro,
data la ristrettezza del periodo che separail giorno del deposito e quello dell'assemblea,
non si pud ignorare |'astrattezza di questaipotesi*,

Passando ora all'onere che piu rimarca la diversita di disciplinafral'ordinamento
tedesco e quello italiano, I'Anmeldung, si deve innanzitutto ricordare che e diretto,
da un lato, a consentire all'emittente di conoscere i nominativi dei partecipanti all'adu-
nanza con sufficiente anticipo, cosi da avere la possibilita di organizzare |'evento socie-
tario, dall'altro, a permettere la correzione di eventuali incompletezze materiali o lacune
delle scritturazioni contenute nel libro soci.

In realta, e stato osservato che I'iscrizione non costituisce un vero e proprio crite-
rio legittimante, giacché, essendo ammessa soltanto in relazione ale azioni nominative,
la legittimazione degli azionisti non pud che fondarsi sulle risultanze del libro soci. L'i-
scrizione s risolve in una dichiarazione dell'azionista, presso la societa od il diverso
soggetto indicato nello statuto o nell'avviso di convocazione, che si traduce nella mani-
festazione della sua volonta di partecipare all'assemblea. Lo statuto puo richiedere cheiil
socio indichi il numero delle azioni detenute in relazione ale quali intende esprimere il
proprio voto®. Cio significa che |'azionista pud decidere di non iscriversi per quella par-
te delle azioni con riferimento ala quale non intende votare. In atre parole, I'iscrizione
costituirebbe uno strumento di determinazione dell'incidenza del voto in proporzione al-
la partecipazione di cui il socio étitolare.

Il § 123 AktG non prescrive una forma specifica per I'iscrizione, che pud quindi
avvenire anche in modo informale, oralmente o telefonicamente, ma é possibile che lo
statuto imponga la forma scritta, vuoi per ragioni attinenti ala prova dell'adempimento
dell'onere, vuoi per motivi di facilitazione della preparazione dell'evento assembleare.
Diversamente da quanto affermato in relazione all'obbligo di deposito preventivo, non e
richiesta una specifica disposizione statutaria sulla fissazione del termine per l'iscrizio-
ne. Cio significa che, una volta che lo statuto impone in via generale l'iscrizione come
requisito per la partecipazione assembleare, il termine entro il quale essa deve essere ef-
fettuata puo essere stabilito direttamente nel singolo avviso di convocazione, purché sia

22 Con riferimento al'ipotesi di azioni nominative, il fatto che, accanto alla legittimazione for-
male, data dall'esibizione del certificato di deposito, il vecchio socio vanti atresi I'iscrizione nel
registro degli azionisti, non pare costituire una derogaa principio appena enunciato.

2 W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 63, nn. 49 ss.

# Parimenti, lo statuto pud esigere che I'azionista titolare di diversi tipi di azioni indichi con
quante azioni di ciascun tipo intende esprimere il proprio voto.
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rispetztsato il limite temporale di tre giorni antecedenti I'assemblea di cui a 8§ 123 Abs. 4
AKtG™.

Giova sottolineare che il deposito preventivo e I'iscrizione sono e uniche condi-
zioni ale quali lo statuto puo subordinare I'esercizio dei diritti di intervento e di voto in
assemblea. Detto altrimenti, non sono ammissibili diversi ed ulteriori oneri nei confronti
degli azionisti, dal momento che avrebbero I'effetto di aggravare inutilmente il proce-
dimento preassembleare di legittimazione dei soci. Al contempo, s deve ritenere am-
missibile la previsione statutaria di condizioni meno gravose, essendo esse in linea con
I'atteggiamento di favore espresso dal legidatore tedesco nei confronti di un alleggeri-
mento della procedura, il quale si evince dal fatto che il deposito preventivo delle azio-
ni, cosi come l'iscrizione degli azionisti, hanno luogo solo se previsti espressamente dal-
lo statuto. Tuttavia, & necessario che la previsione di condizioni piu flessibili non rischi
di consentire I'esercizio del voto anche a soggetti non legittimati, il che potrebbe verifi-
carsi soprattutto in presenza di varie tipologie di azioni®.

In merito alla verifica della sussistenza del diritto all'intervento ed al'esercizio
del voto, ci si échiesti quale siail soggetto tenuto a compierla e sono state suggerite due
diverse soluzioni in merito. Una prima tesi ritiene che le condizioni affinché un socio
possa partecipare e votare in adunanza debbano essere valutate dall'assemblea degli a-
zionisti nel suo complesso, mediante una votazione preliminare alla discussione delle
materie al'ordine del giorno, mentre un'altra tesi € del parere che tae controllo spetti
unicamente a soggetto che svolge le funzioni di presidente dell'assemblea®’. Quest'ul-
timo orientamento appare piu convincente, giacché, qualora si accogliesse la prima in-
terpretazione, vi sarebbe il problema di stabilire seil socio di cui si discute possa parte-
cipare alla votazione. Inoltre, si correrebbe il rischio che I'assemblea, nell'assumere una
decisione, non venga guidata da considerazioni prettamente giuridiche, ma segua valu-
tazioni contingenti e legate all'esigenza di raggiungere i voti necessari per |'approvazio-
ne di una certa deliberazione nel caso concreto, il che porterebbe ad escludere piuttosto
che ad ammettereil socio in questione®.

Daultimo, si deve segnalare che i termini massimi antecedenti |'assemblea fissa
ti dal 8§ 123 AktG per il deposito preventivo delle azioni e I'iscrizione degli azionisti —

% W, WERNER, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., pp. 64-65, nn. 55 ss.

% gyl punto v. W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 67, n. 64, ove si osserva che
“[...] wird man solche Erleichterungen allenfalls fur die Teilnahmevoraussetzungen, nicht da-
gegen fur die Auslibung des Stimmrechts zulassen dirfen” .

27'S, WILHELMI, Kommentar sub. § 123 AktG, cit., p. 703; A. HUECK, Kommentar sub. § 123
AKtG, cit., p. 404, n. 4, in cui si sottolinea che I'ampiezza della problematica in questione é co-
munque limitata, dal momento che essa viene in rilievo soltanto qualora lo statuto non abbia di-
sposto diversamente, prevedendo in modo esplicito quale sia il soggetto che deve compiere que-
staverifica

%8 W. WERNER, Kommentar sub. § 123 AKtG, cit., p. 67, nn. 65 ss.
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rispettivamente di dieci e tre giorni — sono stati unificati a sette giorni nel 2001 dall'art.
8 della NaStraG (Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsaus-
tibung)?®, in vistadi una semplificazione della procedura preassembleare.

1.2. L'introduzione della record date con I'UMAG

Se s eccettua l'intervento compiuto dalla NaStraG appena richiamato, il § 123
AktG ha conservato la sua formulazione originaria fino a 2005, quando € entrata in vi-
gore I'UMAG, che ha profondamente modificato e regole per la legittimazione degli a
zionisti in assemblea, introducendo nell*ordinamento tedesco il sistema della record da-
te.

E curioso osservare che il motivo principale che haindotto il legislatore tedesco
ad introdurre questo nuovo criterio di legittimazione per le societa quotate € analogo a
quello che spingera il legislatore comunitario, due anni dopo, ad imporre lo stesso mo-
delloin tutti gli Stati membri: I'esigenza di assicurare I'effettivita del diritto degli azioni-
sti, soprattutto stranieri, di intervenire e votare in adunanza, attraverso la semplificazio-
ne della procedura preassembleare. Al fine di comprendere le modalita con cui s attuail
meccanismo della data di registrazione, occorre tenere in considerazione lo svolgimento
dei lavori preparatori che hanno condotto all'approvazione di questalegge.

Leggendo la relazione di accompagnamento al progetto di legge presentato dal
Governo, s nota che le esigenze di un intervento sul sistema di legittimazione dei soci
nascono dalla considerazione che la previsione statutaria del deposito preventivo del ti-
toli come condizione per la partecipazione assembleare puo indurre gli investitori stra-
nieri ad incomprensioni terminologiche potenzialmente in grado di rendere svantaggio-
so I'acquisto di azioni di societa tedesche. Difatti, la parola “ Hinterlegung” viene spes-
so fraintesa nel senso che I'alienazione delle azioni sarebbe preclusa durante tutto il pe-
riodo che intercorre fra la data del deposito e quella di svolgimento dell'assemblea, in-
dipendentemente dall'effettivo esercizio dei diritti di intervento e di voto. In atre parole,
il concetto di deposito preventivo sarebbe suscettibile di essere confuso con quello del
blocco dei titoli, per cui, una volta depositate le azioni, |'eventuale volonta del socio di
trasferire la propria partecipazione non potrebbe essere soddisfatta, nemmeno qualoraiil
socio stesso fosse disposto a rinunciare a partecipare al'assemblea in funzione della
qualeil deposito dei titoli € avvenuto. In tal modo, agli occhi dell'investitore internazio-
nale, I'esercizio dei diritti di intervento e di voto si tradurrebbe in una limitazione della
propria liberta nelle scelte di investimento®.

# V. sul punto C. GOEDECKE — F. HEUSER, NaSrraG: Erster Schritt zur Offnung des Aktien-
rechts fir moderne Kommunikationstechniken, in BB, 2001, I, p. 372.

0 Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sullUMAG (2004), reperibile sul sito
WWW.jura.uni-augsburg.de, p. 26.
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Si deve aggiungere che, anche nell'ipotesi in cui non avesse luogo questo errore
interpretativo del § 123 AktG - nel senso che I'azionista &€ consapevole che il deposito
preventivo non determina di per sé il blocco dei titoli, ma rimangono senz'altro ce-
dibili in ogni momento, salvo la perdita della legittimazione all'intervento ed al voto - s
avrebbe un notevole effetto negativo. Difatti, i principali investitori di societa quotate,
che acquistano e vendono azioni sul mercato borsistico con continuitd, difficilmente po-
trebbero essere presenti in assemblea, giacché I'interesse allo smobilizzo della parteci-
pazione in vista di un investimento piu profittevole, anche successivamente al deposito
dei titoli, prevarrebbe sull'interesse all'esercizio del diritto di voto. Ne deriverebbe un
livello di presenze nelle adunanze tendenzialmente piuttosto basso, con tutte le conse-
guenze sfavorevoli a cui puo portare una scarsa partecipazione alla vita societaria ed un
ridotto controllo sull'attivita degli organi amministrativi®".

Queste considerazioni, peraltro, non presentano alcun carattere di novita, giac-
ché la minore attrattiva delle societa per azioni tedesche il cui statuto contempla un ob-
bligo di deposito preventivo del titoli da parte degli azionisti € gia da tempo riscontrata
nel mondo economico. Per questo motivo, anche con riferimento alle azioni al portatore,
come gia osservato, sono ormai poche le societa tedesche che richiedono il deposito ma-
teriale dei titoli, ritenendo sufficiente I'iscrizione preventiva dell'azionista accompagnata
dalla presentazione di un certificato rilasciato dal depositario, il quale attesta la conser-
vazione delle azioni presso di 1ui*’. Per quanto attiene piti specificamente alle societa
quotate, si deve rilevare che molte di esse hanno esercitato la facolta offerta dal § 10
Abs. 5 AktG di non emettere titoli azionari in forma cartolare®, cosi che la questione del
deposito preventivo materiale dei titoli non si pone ab origine®. Di conseguenza, si de-
ve concludere che lariformulazione del § 123 AktG nel senso che non e pit ammessa la
Hinterlegung come condizione di partecipazione ale adunanze si limiterebbe a recepire
una situazione sostanziale anticipata dalla prassi ed ormai pienamente consolidata®.

31 . sul punto il commento del Bundesverband der Deutschen Industrie, reperibile sul sito
www.jura.uni-augsburg.de, ove si accoglie favorevolmente I'introduzione del meccanismo della
record date e si sottolinea proprio la sua capacita di innalzare il livello di partecipazione nelle
assemblee delle societa. Cfr. anche le prime osservazioni del Deutscher Anwaltverein al proget-
to di legge (2004), reperibili sul medesimo sito, p. 7 (5).

% T. KUTHE, Die Fortsetzung der Aktienrechtsreform durch den Entwurf eines Gesetzes zur
Unternehmensintegritét und Moder nisierung des Anfechtungsrechts, in BB, 2004, |, p. 451.

¥ V. pitl ampiamente la digressione contenutain nota 19.

3 Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sul'UMAG (2004), cit., pp. 26-27. V. anche il
commento della Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW), p. 3, reperibile sul
Sito www.jura.uni-augsburg.de.

% Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., pp. 26-27. V. anche il
commento del Deutsches Aktieninstitut, p. 4, reperibile sul sito www.jura.uni-augsburg.de, non-
ché le prime osservazioni del Deutscher Anwaltverein, cit., p. 6 (1).

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

52



STUDI E OPINIONI

RECORD DATE - GERMANIA

Alla luce di quanto finora esposto, il legislatore tedesco ha modificato il § 123
AktG, prevedendo, in via generale, I'Anmeldung come unico onere a cui la partecipazio-
ne assembleare pud essere subordinata ad opera dello statuto delle societa per azioni,
nonché dettando una disciplina specifica per le societa che hanno emesso azioni al por-
tatore, a seconda che siano 0 non siano quotate in borsa.

Iniziando I'analisi della disposizione con la disciplina generale, una volta sop-
presso ogni riferimento alla Hinterlegung, si € voluto garantire un equo bilanciamento
fra l'interesse della societa a conoscere con un certo anticipo I'identita dei soggetti che
parteciperanno all'adunanza, cosi da poter organizzare meglio I'evento, e l'interesse de-
gli azionisti a non essere pregiudicati dall'adempimento di oneri eccessivi per potervi
aderire. In considerazione di questo obiettivo, daun lato, si € previsto che lo statuto con-
tinui ad avere lafacolta di subordinare I'esercizio dell'intervento e del voto in assemblea
all'iscrizione preventiva degli interessati e, dall'altro, si sono posti dei limiti atale facol-
ta®. Questo bilanciamento di interessi & evidente se si considera il dato normativo: il §
123 Abs. 2 S. 1 AktG dispone che “ die Satzung kann die Teilnahme an der Hauptver-
sammlung oder die Austibung des Stimmrechts davon abhangig machen, dass die Aktio-
nare sich vor der Versammlung anmelden” . D'altro canto, il 8 123 Abs. 2 S 3 AktG ag-
giunge che “ die Anmeldung muss der Gesellschaft unter der in der Einberufung hierfir
mitgetellten Adresse bis spatestens am siebten Tage vor der Versammlung zugehen, so-
weit die Satzung keine kiirzere Frist vorsieht” *'. Pertanto, pur potendo |'autonomia sta-
tutaria continuare ad imporre agli azionisti un obbligo di iscrizione preventiva all'as-
semblea, tale obbligo non pud eccedere i sette giorni precedenti la data dell'adunanza.
Inoltre, sempre in continuita con la formulazione del § 123 AktG precedente ala rifor-
ma, la previsione del termine minimo di trenta giorni fra la data della pubblicazione del-
I'avviso di convocazione e quella alla quale I'assemblea avra luogo, di cui a § 123 Abs.
1 AktG®, ha lo scopo non solo di consentire ai soci di essere informati dell'indizione
dell'adunanza per tempo, in modo da potersi organizzare per parteciparvi, ma anche di
favorire laloro riflessione in merito all'opportunita di sollecitare chiarimenti od integra-
zioni dell'ordine del giorno, cosi da intervenire ed esercitare il voto con piena cognizio-

% | 'esigenza di tutelare entrambi questi interessi traspare dal Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung sull'lUMAG (2004), cit., p. 27.

3711 termine di sette giorni, peraltro, non ha ricevuto unanime consenso frai commentatori, per
cui cfr. la Sellungnahme del Bundesverband der Deutschen Industrie, cit., in cui si osserva che
“jedoch ist die vorgesehene Frist von 7 Tagen fur grofe Publikumsgesellschaften zu kurz und
sollte daher verlangert werden. Andernfalls wiirden viele Anmeldungen erst wenige Tage vor
der HV der Gesellschaft zugehen. Se hatten dann noch weniger Zeit fir die Vorbereitung der
HV".

% Si noti che il termine minimo per la convocazione dell'assemblea & passato da un mese a tren-
tagiorni antecedenti ladatain cui essa e fissata proprio in seguito ad una novelladel § 123 Abs.
1 AktG intervenuta con laUMAG.
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ne di causa, in linea con gli obiettivi della DSHR. Pertanto, a fine di evitare che tale
termine sia di fatto compresso attraverso la previsione dell’Anmeldung, la quale ha I'ef-
fetto di anticipare il momento entro cui |'azionista deve decidere se partecipare al'as-
semblea, esso deve essere computato a ritroso a partire dal giorno fissato per I'iscrizione
preventiva, se prevista, e non dal giorno in cui si tiene I'adunanza.

Proseguendo con I'illustrazione della riforma introdotta dal'UMAG, é necessario
tracciare una distinzione fra la disciplina prevista per |e societa che hanno emesso azioni
al portatore e quella contemplata per le societa che hanno emesso azioni nominative.

Partendo dalla prima, si deve notare, innanzitutto, che I'unica eccezione ala
soppressione della Hinterlegung come criterio di legittimazione € prevista proprio a fa-
vore delle societa per azioni non quotate che hanno emesso azioni al portatore, le quali
sono libere di prevedere, per via statutaria, il criterio che ritengono piu opportuno, com-
preso il deposito preventivo dei titoli. Dispone in merito il § 123 Abs. 3 S. 1 AktG, per
cui “bei Inhaberaktien kann die Satzung bestimmen, wie die Berechtigung zur Teilnah-
me an der Hauptversammlung oder zur Austibung des Stimmrechts nachzuweisen ist
[...]". Questa deroga ala regola generale si giustifica con la volonta di mantenere una
discrezionalita statutaria piu ampia per le societa di piccole dimensioni e le cui azioni,
che non sono collocate su un mercato regolamentato, non sono di regola gestite da un
depositario®.

% Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., p. 27, in cui si osserva che
“ dies mag bei kleinen Aktiengesellschaften oder bei Paketbesitz, der nicht zur Borse zugelassen
und nicht in ein Depot eingebucht ist, sogar sinnvoll sein” . Giova precisare che, nella formula
zione definitiva dellalegge, e stato soppresso un limite alla liberta statutaria che era stato propo-
sto durante i lavori preparatori e che si traduceva nella previsione generale che la certificazione
fornitadall'intermediario — con cui s attestava latitolarita della parteci pazione azionaria— fosse
in ogni caso sufficiente al fine della legittimazione del socio al'intervento ed a voto, salvo il
diritto della societa di richiedere documenti ulteriori per la verifica della legittimazione nel caso
sospettasse che la certificazione prodotta fosse falsa o falsificata. Cfr. sul punto il Gesetzentwurf
der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., pp. 27-28 €, in merito all'importanza di una previ-
sione statutaria che imponga un'integrazione della prova della legittimazione quando sussiste
fondato motivo di ritenere che questa non sia genuina, cfr. il commento del Deutsches Aktienin-
stitut, cit., p. 5, il quale analizza la questione soprattutto allorché sono coinvolti intermediari in-
ternazionali: “ mehr Rechtssicherheit kénnte dadurch erreicht werden, dass bei grenziiberschrei-
tenden Sachverhalten in der Satzung der Gesellschaft vorgesehen werden kann, dass im Falle
einer Bescheinigung durch ein auslandisches depotfihrendes Institut zusitzlich der ltickenlose
Nachweis der Verwahrkette erforderlich ist” . La ragione principale che ha portato alla soppres-
sione della previsione oraricordata consiste nel fatto che una simile norma, avente carattere im-
perativo, sarebbe stata di fatto pleonastica, non ricorrendo di regola le societa per azioni non
quotate a deposito dei titoli presso un intermediario, come si evince dalla Beschlussempfehlung
und Bericht des Rechtsausschusses, cit., p. 30.

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

o4



STUDI E OPINIONI

RECORD DATE - GERMANIA

Il legislatore, inoltre, in considerazione del fatto che, una volta soppresso I'onere
del deposito preventivo in tutte le societa quotate, € necessario stabilire un altro criterio
di legittimazione per i titolari di azioni a portatore, ha introdotto il meccanismo della
record date. In particolare, il § 123 Abs. 3 S 3 AktG dispone che “ der Nachweis hat
sich bei borsennotierten Gesellschaften auf den Beginn des einundzwanzigsten Tages
vor der Versammlung zu beziehen und muss der Gesellschaft unter der in der Einberu-
fung hierfir mitgeteilten Adresse bis spatestens am siebten Tage vor der Versammlung
zu gehen, soweit die Satzung keine kirzere Frist vorsient” . Cio significa che la data di
registrazione (Sichzeitpunkt o Nachweisstichtag) - che, salvo il minor termine even-
tualmente previsto per via statutaria, si colloca a ventunesimo giorno precedente la data
dell'assemblea - e proprio il momento in relazione al quale e determinata la sussistenza
della legittimazione degli azionisti a partecipare ala successiva adunanza. Tale legitti-
mazione deve essere provata da un'attestazione scritta dell'intermediario presso il quale
sono depositate le azioni: “ bel borsennotierten Gesellschaften reicht ein in Textform er-
stellter besonderer Nachwels des Anteilbesitzes durch das depotfihrende Institut
aus’ “°. La prova della legittimazione cosi individuata deve essere recapitata al|'emitten-
te entro sette giorni, o nel piu brevi termini previsti dallo statuto, precedenti la data del-
|'assembl ea™.

Al pari del legidatore italiano, anche quello tedesco si € posto il problema della
necessita di disciplinare I'ipotesi particolare in cui un soggetto che risulta azionista alla
data di registrazione decida, prima dell'assemblea, di aienare la propria partecipazione.
Mentre la norma rilevante nel nostro ordinamento e da rinvenirsi nel nuovo art. 83-
sexies, secondo comma, del TUF, ove s stabilisce che “ le registrazioni in accredito ein
addebito compiute sui conti successivamente [alla data di registrazione] non rilevano ai
fini della legittimazione all'esercizio del diritto di voto nell'assemblea” , nell'ordinamen-
to tedesco la fattispecie e regolata dal § 123 Abs. 3 S 4 AktG, il quale dispone che “im
Verhadltnis zur Gesellschaft gilt fur die Teilnahme an der Hauptversammlung oder die

0§ 123 Abs. 3S. 2 AKG.

“L V. sul punto il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., pp. 28-29, in cui
s sottolinea che € la prassi societaria che deve regolare in maggiore dettaglio gli aspetti concreti
del certificato attestante la legittimazione: “ es ist wiinschenswert, dass die Wirtschaft sich hier
auf Sandards einigt. Solche Regelungen kdénnen die Sorache des Nachweises betreffen (zumin-
dest deutsch und englisch) und die Form (wobei eine héhere Form als Textform allerdings nicht
zwingend vorgegeben werden kann)* . Inoltre, si auspica la sempre maggiore diffusione dell'im-
piego delle tecnologie informatiche sia per |'attestazione della titolarita delle azioni alla data di
registrazione che per I'invio della relativa comunicazione entro il settimo giorno antecedente
I'assemblea: “ die hier vorgeschlagenen Fristen [...] sollten vor allem beim Einsatz elektroni-
scher Kommunikationsmittel aber ausreichend sein. Diese Regelung wird insbesondere die
grenzilberschreitende Stimmrechtsausiibung in Europa und méglicherweise dariber hinaus
vorbereiten und erleichtern” .
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Auslibung des Stimmrechts als Aktionar nur, wer den Nachweis erbracht hat” *2. Ora,
dal momento che lalegittimazione € determinata, per |e societa quotate, unicamente con
riferimento allarecord date, si deve ritenere che il soggetto che detenga le azioni a quel-
la data sia I'unico che potra far valere, nei confronti della societd, la sua qualita di azio-
nista, indipendentemente dagli eventuali trasferimenti della partecipazione che possono
intercorrere nel ventuno giorni ad essa precedenti. Questa conclusione é confermata dal-
la lettura dei lavori preparatori, ove s sottolinea che “ das bedeutet, dass Aktionére, die
Aktien nach Ausstellung des Nachweises erwerben, nicht zur Teilnahme an der Haupt-
versammlung und zur Ausiibung des Stimmrechts berechtigt sind” *® e si precisa che non
e applicabile il giarichiamato § 405 Abs. 3 Nr. 1, che sanziona atitolo contravvenziona-
le I'esercizio del diritto di voto in assemblea in relazione ad azioni altrui ed in difetto di
rappresentanza®. Tuttavia, si auspica che, almeno con riferimento alle cessioni di pac-
chetti azionari di rilevante entita, i modelli contrattuali intervengano sulla questione,
prevedendo disposizioni dirette atutelare gli interessi dell'azionista acquirente non legit-
timato, evitando che possano essere pregiudicati dal voto dell'ex socio™.

“2 S noti che la diversa formulazione della disposizione risultante dai lavori preparatori, per cui
"im Verhdltnis zur Gesellschaft gilt bis zur Beendigung der Hauptversammiung als Aktionar
nur, wer den Nachweis erbracht hat", aveva destato delle critiche, giacché, non facendo espres-
so riferimento all'esercizio dei diritti di intervento e di voto, sembrava estendere la legittimazio-
ne determinata attraverso la data di registrazione a tutti i diritti degli azionisti, ivi compreso il
diritto ala distribuzione dei dividendi. Cfr. sul punto il commento del Bundesverband der Deu-
tschen Industrie, cit. p. 11; il commento del Deutsches Ingtitut, cit., p. 6; le prime osservazioni
presentate dal Deutscher Anwaltverein, p. 7 (5); le seconde osservazioni presentate dal Deu-
tscher Anwaltverein a Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'lUMAG (2005), p. 8 (3), reperi-
bili sul sito www.jura.uni-augsburg.de. Secondo la nuova formulazione, invece, & chiaramente
escluso che larecord daterilevi ai fini dell'esercizio di diritti diversi da quelli di intervento e di
voto. V. sul punto il Gesetzentwurf der Bundesregierung sul'lUMAG (2004), cit., p. 29: “ die
Dividendenauszahlung erfolgt [ ...] an der materiell-berechtigter Aktionadr (Erwerber)” .

“3CHr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'lUMAG (2004), cit., pp. 28-29, in cui S sottoli-
neano i vantaggi a cui questa regola puo portare e se ne menziona la diffusione alivello interna-
zionale:" diesist im Interesse der Klarheit, Eindeutigkeit und Einfachheit der Verfahrensablaufe
vor der Hauptversammlung hinzunehmen. Ein solcher Record Date ist international sehr ver-
breitet, teilweise mit deutlich langeren Fristen” .

“\/. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., p. 29.

V. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., p. 29. Cfr. altresi il com-
mento di DSW a progetto di legge, cit., in cui s sottolinea l'esigenza di predisporre una forma
di tutela degli interessi dell'acquirente non legittimato, ad esempio mediante un obbligo di a
stensione dal voto in capo all'alienante, essendo difficilmente configurabili patti relativi all'eser-
cizio del voto, date le modalita attraverso le quali si attua la compravendita di azioni sul mercato
borsistico.
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Nel lavori preparatori, si era proposto di fissare larecord date al quattordicesimo
giorno precedente |'assemblea e di estendere questo meccanismo a tutte le societa per
azioni che si avvalessero di un depositario, sia quotate che non quotate, concedendo pe-
ro a queste ultime di affiancare la data di registrazione ad altri criteri di legittimazione,
come il deposito preventivo delle azioni. Questa soluzione, tuttavia, e stata abbandona-
ta, giacché risultava comprimere senza ragioni valide |'autonomia statutaria delle societa
non guotate. Inoltre, essa avrebbe potuto condurre a fenomeni di “duplicazione” della
legittimazione. Ad esempio, si puod considerare I'ipotesi di una societa non quotata che
abbia emesso azioni a portatore, la quale, in forza della facolta concessa dal § 123 Abs.
3 S 1 AktG, prevede nel proprio statuto I'obbligo di deposito preventivo delle azioni en-
tro il settimo giorno antecedente I'adunanza. In questo caso, se un azionista risulta tale
allarecord date e successivamente cede le proprie azioni, le quali, tuttavia, vengono de-
positate dal cessionario entro il termine per la Hinterlegung, si avrebbero due soggetti
uguamente legittimati: |'alienante, in forza della data di registrazione stabilita dalla leg-
ge, e l'acquirente, in virtu della titolarita della partecipazione a momento del deposito.
Al fine di scongiurare queste criticita, la formulazione finale del 8 123 AktG prevede
che il criterio della record date sia unico ed obbligatorio soltanto per le societa per a-
zioni quotate aventi emesso azioni a portatore, mentre quelle non quotate sono libere di
adottarlo, aternativamente alla Hinterlegung, nell'ambito della piu ampia discrezionali-
ta statutaria ad esse riconosciuta®.

E interessante osservare che, proprio a partire dalla fissazione della data di regi-
strazione a ventunesimo giorno precedente I'assemblea, viene novellato il § 128 Abs. 1
AKtG, il quale contempla le comunicazioni relative alla convocazione dell'assemblea ed
al'ordine del giorno, nonché alla possibilita di esprimere il voto per rappresentanza, che
I'intermediario, una volta ricevute dall'emittente, € tenuto ad effettuare a favore dei soci
che, entro due settimane precedenti la data dell'assemblea, hanno depositato presso di
le proprie azioni al portatore o per conto dei quali, sempre entro il medesimo ter-
mine, il suo nome e iscritto nell'Aktienregister in relazione ad azioni nominative. L'art.
1, comma 7(a), del'UMAG porta da due settimane a ventuno giorni antecedenti I'adu-
nanzail terminein relazione al quale il deposito delle azioni al portatore o la trascrizio-
ne a nome dell'intermediario delle azioni nominative devono avvenire affinché sorgano
gli obblighi di comunicazione. In tal modo, s riferiscono entrambi gli adempimenti, di
individuazione della compagine azionaria e di comunicazione, ale informazioni in pos-
sesso dell'intermediario ad un'unica data, cosi semplificando I'espletamento dei compiti
ad attribuiti nella procedura preassembleare®’.

“6 Cfr. la Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, cit., p. 30.

47 Cfr. la Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, cit., p. 30. V. altresi K.
BIENEMANN, Die internetgestiitzte Hauptversammlung der Aktiengesellschaft, cit., p. 108,
che aggiunge che “ Kreditinstitute missen somit im Falle von Ver&ufRerungsvorgangen bereits
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Ancora, merita un cenno il nuovo 8§ 123 Abs. 4 AktG, cherisolveil lungo conflit-
to dottrinale e giurisprudenziale relativo a computo di tutti i termini che sono indivi-
duati aritroso a partire dalla data dell'assemblea, allorché cadano di sabato, di do-
menica o comunaue in un giorno festivo™, La soluzione adottata dal legisiatore ricalca
I'interpretazione maggioritaria secondo la quale, in questi cag, il termine deve essere
prorogato, nel computo a ritroso dalla data dell'adunanza, a primo giorno lavorativo
successivo™®. 11 recepimento dell'orientamento prevalente in una norma specifica deve
essere giudicato positivamente, poiché una questione eminentemente pratica come il
computo del termini assume una rilevanza notevole in considerazione della frequenza
con cui deve essere affrontata. In particolare, s deve sottolineare che essavienein rilie-
VO, rispetto alladata di svolgimento dell'assemblea, non soltanto in relazione alarecord
date, ma anche con riferimento al termine per il deposito preventivo e per l'iscrizione, se
previsti, nonché al termine per la convocazione dell'assembl ea.

In conclusione, s deve menzionare I'art. 2, primo comma, della UMAG, che
modificail § 16 dell'Einfuhrungsgesetz zum Aktiengesetz, disciplinando, per quanto qui
interessa, il regime transitorio applicabile al 8 123 AktG. In particolare, si prevede chela
nuova formulazione della norma s applichi atutte le assemblee che verranno convocate
successivamente a 1 novembre 2005. Tuttavia, finché non avranno luogo le opportune
modifiche statutarie, che permetteranno alla societa di adeguars alla disciplina riforma-
ta, le disposizioni relative all'intervento ed al voto nelle adunanze, contemplate negli
statuti, continueranno ad essere applicate®. In ogni caso, qualora esse subordinino la
partecipazione all'assemblea al deposito preventivo delle azioni o ad altre condizioni
non piu ammesse dal nuovo 8§ 123 AKIG, il termine per I'adempimento di tali oneri sara
il ventunesimo giorno precedente |'assemblea.

einundzwanzig Tage vor der Hauptversammlung keine aufwendigen Bestandskorrekturen (re-
conciliation) mehr vornehmen und die Gesellschaft erhalt die Berichtigungsnachweise so recht-
zeitig vor der Hauptversammlung, dafd die Vorbereitung der Hauptversammlung erleichtert
wird”.

“8sul punto v. quanto esposto in nota 16.

“9Cfr. |a lettera della norma: “ Fristen, die von der Hauptversammlung zuriickrechnen, sind je-
weils vom nicht mitzihlenden Tage der Versammlung zurtickzurechnen; féllt das Ende der Frist
auf einen Sonntag, einen am Stz der Gesellschaft gesetzlich anerkannten Feiertag oder einen
Sonnabend, so tritt an die Selle dieses Tages der zeitlich vorhergehende Werktag” . V. atresi il
Gesetzentwurf der Bundesregierung sul'lUMAG (2004), cit., p. 30.

S noti che questa previsione & foriera di notevoli disomogeneita nella disciplina della fase
preassembleare al'interno del medesimo modello della societa per azioni quotata. A seconda
della celerita delle singole emittenti nell'adeguamento del proprio statuto alla nuova normativa,
talune applicheranno la record date, mentre altre continueranno a contemplare il meccanismo
del deposito preventivo (salvo quelle di nuova costituzione, che dovranno rispettare ab origine
le disposizioni della UMAG).
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Passando ora alle societa che hanno emesso azioni nominative, varicordato, pre-
liminarmente, che nel 2001 la gia citata NaStraG ha cambiato la denominazione del
vecchio Aktienbuch in Aktienregister. Non s tratta di una modifica meramente formale,
giacché, per le societa quotate™, il libro soci, che pud essere gestito direttamente dall'e-
mittente oppure da un terzo per suo conto™, diventa una vera e propria banca dati elet-
tronica gestita dagli emittenti attraverso collegamenti online con i database delle Wer-
tpapiersammelbanken®. La ratio di questo intervento legislativo consiste, da un lato,
nell'intento di incentivare I'utilizzo delle moderne tecnologie per una gestione della so-
cieta piu semplice e flessibile, dall'altro, nella volonta di favorire la conversione delle
azioni al portatore in azioni nominative, la quale & necessaria per consentire alle societa
tedesche la quotazione in quel mercati di borsa, come quello di New York, in cui la co-
noscibilita degli assetti proprietari & una condizione imprescindibile per I'accesso™.

La portata pienamente legittimante delle iscrizioni contenute nel libro soci viene
inrilievo a 8 67 Abs. 2 AktG, che cosi dispone: “im Verhaltnis zur Gesellschaft gilt als
Aktionar nur, wer als solcher im Aktienregister eingetragen ist”. Ne deriva che, nei
confronti della societd, la legittimazione all'esercizio di tutti i diritti e gli obblighi che
devono essere imputati ad un soggetto in forza della qualita di azionista dipende dalla
suaiscrizione nel libro soci®. Detto altrimenti, la legittimazione formale scaturente dal-
le risultanze del libro soci comporta una presunzione juris et de jure (unwiderlegliche
Vermutung) della legittimazione materiale del socio nel confronti dell'emittente, laquale
dovra riconoscergli I'esercizio dei diritti patrimoniali ed amministrativi e, corrisponden-
temente, potra chiedergli I'adempimento dei doveri che derivano dalla sua qualita di a

*! Per le societa non quotate continua a trovare applicazione il § 239 (4) HGB, che consente la
tenuta del registro azionario anche in forma cartacea.

°2 H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AktG, in AktG GroRkommentar, diretto da J. Hopt e H.
Wiedemann, 2008, p. 17, n. 29; H. DIEKMANN, Namensaktien bei Publikumsgesellschaften,
cit., il quale precisa che, anche qualora la gestione del libro soci venga delegata a terzi, I'emit-
tente rimane responsabile della correttezza della trascrizione dei dati.

* H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AktG, cit., p. 7, n. 3; N. DE LUCA, Circolazione delle a-
zioni e legittimazione dei soci, cit., p. 156 (nota 312).

* H. MERKT, Kommentar sub. § 67, cit., pp. 8-9, nn. 7 ss.; N. DE LUCA, Circolazione delle
azioni e legittimazione dei soci, cit., p. 156 (nota 312).

% Cfr. il § 67 Abs. 1 AktG, per cui "Namensaktien sind unter Angabe des Namens, Geburtsda-
tum und der Adresse des Inhabers sowie der Stiickzahl oder der Aktiennummer und bei Nennbe-
tragsaktien des Betrags in das Aktienregister der Gesellschaft einzutragen™, con le ovvie diffe-
renze che contraddistinguono l'iscrizione di questi dati per le persone fisiche piuttosto che per le
persone giuridiche, come osservano pit approfonditamente H. MERKT, Kommentar sub. § 67,
cit., pp. 17 ss,, nn. 31 ss.; C. GOEDECKE — F. HEUSER, NaStraG: Erster Schritt zur Offnung
des Aktienrechts flr moderne Kommunikationstechniken, cit., p. 369.
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zionista™®. Peraltro, nemmeno la conoscenza, da parte della societd, di una situazione
giuridica concretamente diversa da quella raffigurata dall'Aktienregister fa sorgereil po-
tere, in capo ad essa, di delegittimare colui che, secondo le risultanze di esso, appare le-
gittimato®’.

E evidente |a diversita rispetto alla disciplina italiana, ove la necessita e la suffi-
cienza dell'iscrizione nel libro soci rispetto a conferimento della legittimazione all'eser-
cizio del diritti sociali sono venute meno fin dall'entrata in vigore della legge 29 dicem-
bre 1962, n. 1745, che ha dato un rilievo dominante al deposito preventivo dei titoli. In
Germania, al contrario, il valore preminente attribuito alle risultanze dell'Aktienregister
nei confronti della societa faceva si che, gia prima della riforma operata dalla UMAG,
nel caso fossero state emesse azioni nominative, I'eventual e deposito preventivo del tito-
li previsto dallo statuto perdesse la propria portata legittimante e rilevasse unicamente
sotto un profilo informativo ed organizzativo™.

Per quanto concerne I'aggiornamento del libro soci nell'ipotesi di cessione della
partecipazione azionaria, il § 67 Abs. 3 AktG dispone che “ geht die Namensaktien auf

*® K. BIENEMANN, Die inter netgestiitzte Hauptver sammlung der Aktiengesellschaft, cit., p. 85.
> H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AKtG, cit., pp. 24 ss., nn. 49 ss.; H. C. GRIGOLEIT —R.
RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, in ZHR, 2010, p. 26; H.
DIEKMANN, Namensaktien bei Publikumsgesellschaften, cit., p. 1987, per cui “ zutreffend ist,
daid nur der im Aktienbuch Eingetragene unwiderlegbar als Aktiondr gilt, unabhéngig von an-
derweitiger Kenntnis der Gesellschaft” .

% Cfr. H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AktG, cit., p. 29, n. 64. Diversamente, per le azioni al
portatore, in assenza di un libro soci avente le medesime caratteristiche, la funzione legittimante
del deposito permane. In merito agli elementi di continuita frai due ordinamenti sulla natura e
sugli effetti dell'iscrizione a libro soci, giova menzionare quello relativo a trasferimento dei ti-
toli mediante girata. In Itaia, in seguito alla riforma del 2003, I'art. 2355 c.c. legittima |'azioni-
sta che si dimostra possessore in base ad una serie continua di girate, indipendentemente dalla
suaiscrizione alibro soci. Allo stesso modo, in Germania la legittimazione del socio puo risul-
tare dal trasferimento della parteci pazione mediante Indossament, secondo quanto disposto dal §
68 Abs. 1 AKtG. In guesto caso, qualora I'Aktienregister non fosse tempestivamente aggiornato,
s verificherebbe una scissione frala legittimazione formale data dal libro soci e la legittimazio-
ne materiale data dalla girata (H. C. GRIGOLEIT — R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz
aufgrund des Aktienregisters, cit., p. 27), laquale, operando la giratain maniera analoga a quan-
to accade alorché siano trasferite azioni a portatore, sarebbe certamente prevaente (H.
MERKT, Kommentar sub. 8§ 67 AktG, cit., p. 29, n. 64, il quale sottolinea che “ die Tatsachli-
chen Verhéltnisse wie bel der Inhaberaktie liegen™). In tal modo, vi sarebbe spazio per configu-
rare anche in Germania il diritto dell'emittente di delegittimare I'azionista iscritto nell'Aktienre-
gister per difetto di titolarita sulla partecipazione. Tuttavia, un'ipotesi di contrasto fralatitolarita
della partecipazione risultante dalla girata e quella risultante dal libro soci non ancora aggiorna-
to é del tutto remota, giacché di normaal trasferimento delle azioni mediante Indossament segue
immediatamente I'iscrizione del nominativo del nuovo socio nell'Aktienregister.
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einen anderen Uber, so erfolgen Loschung und Neueintragung im Aktienregister auf
Mitteilung und Nachweis’ . Innanzitutto, si deve ricordare che, mentre originariamente
la comunicazione e la prova del trasferimento delle azioni potevano intervenire alterna-
tivamente su iniziativa dell'alienante o dell'acquirente, a partire dalla NaStraG, con la
novella del § 67 Abs. 4 AktG, vengono coinvolti i depositari che intervengono nella
transazione, i quali adempiono a queste incombenze utilizzando e moderne tecnologie
informatiche™. Al contrario, I'emittente non pud procedere autonomamente alla cancel-
lazione di un azionista dall'Aktienregister, cosi come all'iscrizione di un nuovo socio®.
L'unico strumento offertogli dall'ordinamento € previsto a gia menzionato 8§ 67 Abs. 5
AktG, il quale consente ala societa di inviare un avviso a colui che risulta essere stato
illegittimamente iscritto nel libro soci®, comunicandogli che, se non fara opposizione
entro un dato termine, si provvedera alla cancellazione dei suoi dati, cosi privandolo
della legittimazione all'esercizio dei diritti sociali. Se l'interessato non fa tempestiva-

% Cfr. il testo della disposizione: "Die bel Ubertragung oder Verwahrung von Namensaktien
mitwirkenden Kreditinstitute sind verpflichtet, der Gesellschaft die fur die FUhrung des Aktien-
registers erforderlichen Angaben gegen Erstattung der notwendigen Kosten zu Ubermitteln”. V.
sul punto H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AktG, cit., p. 37, nn. 90 ss., ove s osserva che, non
essendo prevista alcuna forma specifica per la prova del trasferimento della partecipazione, I'e-
mittente pud chiedere un'integrazione della documentazione ad essa pervenuta, qualora dubiti
chelaprovafornitasiafalsao fasificata. Tuttavia, nel caso in cui essa sia stata comunicata dal-
I'intermediario in forma scritta ed in modo automatico, difficilmente potrebbe dare adito a dubbi
sulla sua genuinita. V. atresi K. BIENEMANN, Die internetgestiitzte Hauptversammlung der
Aktiengesellschaft, cit., p. 87, C. GOEDECKE — F. HEUSER, NaStraG: Erster Schritt zur Off-
nung des Aktienrechts fir moderne Kommunikationstechniken, cit., pp. 369-370, ove si sottoli-
nea che la partecipazione degli intermediari a procedimento consente di assicurare una maggio-
re completezza e trasparenza nell'Aktienregister.

® Diversa & I'ipotesi in cui I'iscrizione contestata risulta illegittima per motivi diversi da quelli
che concernono la qualita di azionista del soggetto iscritto e che possono riguardare, ad esem-
pio, errori materiali nella scrittura del nome del socio od imprecisioni relative all'indicazione dei
dati che lo riguardano. In tal caso la societa puod cancellare il nominativo di un socio dall'Aktien-
register senza formalita. Sul punto v. H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AktG, cit., p. 46, nn.
124 ss.

® Lalocuzione"zu Unrecht [ ...] eingetragen", di cui a § 67 Abs. 5 S. 1 AKtG, ricomprende tutte
leipotesi in cui l'iscrizione nell'Aktienregister é stata formalmente illegittima (ad esempio, € sta-
taiscritta come azionista una persona che non ha mai acquistato la partecipazione) e quelle nelle
quali essa, pur formalmente legittima, & contraria alla legge sotto il profilo sostanziale (ad e-
sempio, € iscritto come socio un soggetto che ha effettivamente acquistato la partecipazione, ma
['acquisto € nullo o comunque inefficace). Cfr. sul tema H. MERKT, Kommentar sub. § 67
AKtG, cit., pp. 45-46, nn. 117 ss.
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mente opposizione®, la societa pud procedere ala rettificazione dell'Aktienregister, al-
trimenti occorrera risolvere la questione in sede giurisdizional€®.

Cio premesso riguardo alla natura ed alla portata delle iscrizioni a libro soci, il
legidlatore ha preferito non prevedere, né nella UMAG né nella ARUG, una specifica
disciplina della record date per le societa quotate che hanno emesso azioni nominative.
Le ragioni di tale scelta sono da ricondursi, innanzitutto, a fatto che il § 125 Abs. 2
AktG gia prevede che la societainvii le comunicazioni relative all'assemblea agli azioni-
sti iscritti nel relativo registro a piu tardi due settimane prima che essa abbia luogo, cosi
che esse non vengono effettuate, salvo specificarichiesta, afavore di coloro che doves-
Sero acquistare un pacchetto azionario successivamente, in prossimita dell'adunanza™.
Inoltre e possibile, sebbene non vi siano espresse previsioni normative ariguardo, chelo
statuto contempli il blocco delleiscrizioni nell'Aktienregister (Umschreibestopp) a parti-
re dal settimo giorno precedente I'adunanza, cosi che il soggetto legittimato rimane colui
che vi risultaiscritto atale data®. Eventuali transazioni azionarie Sono comungue possi-
bili anche nei giorni immediatamente precedenti I'assemblea, ma non comportano |'i-
scrizione del nuovo azionista nel libro soci e, di conseguenza, il trasferimento a suo fa-
vore della legittimazione a parteciparvi. In atre parole, nonostante rilevino le risultanze
dell'Aktienregister alla data dell'adunanza, esse non possono che riflettere la compagine
azionaria risultante alla data dell'Umschreibestopp, cosi che colui che ha acquistato le
azioni in un tempo ad essa successivo, essendo privo della legittimazione all'intervento
ed a voto, che rimane radicata presso il vecchio socio, non potra prendervi parte®. Di

%2 Si noti cheil § 67 Abs. 5 AktG non prescrive la forma scritta né per la comunicazione dell'e-
mittente né per |'eventual e opposizione dell'azionista. Pertanto, sebbene essa sia raccomandabile
per esigenze probatorie, deve ritenersi sufficiente la forma orale, come osserva H. MERKT,
Kommentar sub. § 67 AktG, cit., pp. 47 ss., nn. 130-132.

® H. C. GRIGOLEIT — R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters,
cit., pp. 27-28.

8 Cfr. il testo della norma nella formulazione assunta in forza dell'art. 1, sesto comma, dell'U-
MAG: "die gleiche Mitteilung hat der Vorstand den Aktionéren zu machen, die es verlangen
oder spatestens zwei Wochen vor dem Tage der Hauptversammlung als Aktiondr im Aktienre-
gister der Gesellschaft eingetragen sind".

® Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., pp. 29-30. Il ricorso a
guesto sistema si fonda su motivi pratici. Piu precisamente, |'organo amministrativo necessita di
norma di un certo periodo di tempo per elaborare i dati provenienti dall'Aktienregister e deter-
minare con certezza quali sono i soggetti legittimati a partecipare al'evento assembleare, come
osserva C. GOEDECKE — F. HEUSER, NaStraG: Erster Schritt zur Offnung des Aktienrechts
fur moderne Kommunikationstechniken, cit., p. 372.

% H. C. GRIGOLEIT — R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters,
cit., pp. 28-29; H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AktG, cit., pp. 40-41, nn. 101 ss,, che é critico
verso il meccanismo dell'Umschreibestopp, perché, oltre a non essere espressamente contempla-
to danorme di diritto positivo, impedisce a colui che acquista la parteci pazione successivamente
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fatto, s tratta di un sistema che appare analogo a quello della data di registrazione, giac-
ché gli eventuali trasferimenti delle azioni che dovessero intercorrere fra la data del-
I'Umschreibestopp e quella dell'assemblea sarebbero irrilevanti ai fini della legittima-
Zione all'esercizio dei diritti di intervento e di voto®.

Giova precisare, infine, che nei lavori preparatori alcuni commentatori hanno
proposto di estendere esplicitamente la disciplina della record date alle societa che han-
NO emesso azioni hominative, giacché guesta soluzione avrebbe posto fine ala discutibi-
le prassi dell'Umschreibestopp®, che pud comportare discrasie fra l'identita dei titolari
attuali delle azioni e le risultanze dell'Aktienregister.

La determinazione della data dell'Umschreibestopp non € prevista esplicitamente
da disposizioni di legge e cio ha sollevato un dibattito dottrinale. Alcuni autori ritengo-
no che essa possa essere fissata liberamente fino a settimo giorno antecedente la data
dell'adunanza, anal ogicamente a quanto previsto dal 8 123 AktG per l'iscrizione preven-
tiva alla partecipazione in assemblea®; dtri, partendo dalla constatazione che si tratta di
uno strumento diretto a permettere all'emittente di organizzare a meglio I'evento as-

ad di partecipare al'assemblea, non avendo quella legittimazione formale che solo I'iscri-
zione nell'Aktienregister puo conferire. Per questo motivo, |'autore ritiene che coloro che non
sono piu azionisti ala data dell'assemblea, avendo alienato |a parteci pazione dopo I'Umschrei-
bestopp, avrebbero il dovere di astenersi dal voto o, in dternativa, di votare nell'interesse del
nuovo socio. A ben vedere, tuttavia, in seguito al'introduzione della record date, € fisiologico
che si possa verificare una scissione fra latitolarita della partecipazione e la legittimazione all'e-
sercizio del voto ad essariferito. L'autore, inoltre, sottolinea la differenza frail meccanismo del-
I'Umschreibestopp tedesco e quello dellarecord date “purd’ statunitense, ove non € in ogni caso
ammessa |'interruzione della trascrizione dei nominativi dei nuovi azionisti prima dell'assemble-
a, d fine di evitare effetti negativi sul mercato dei capitali.

®7 Sotto un diverso punto di vista, invece, la regola dell'Umschreibestopp non sembra corrispon-
dere esattamente a quella della record date, poiché, nell'intendimento del legislatore comunita-
rio, questa dovrebbe alleggerire il procedimento preassembleare a favore degli azionisti, mentre
I'interruzione delle iscrizioni nell'Aktienregister, oltre ad irrigidire la procedura, soddisfa unica-
mente le esigenze organizzative della societa. D'atro canto, si potrebbe ribattere che il meccani-
smo della data di registrazione e quello dell'Umschreibestopp sono teleol ogicamente indifferen-
ti, dal momento che entrambi permettono di conseguire la soppressione di ogni possibile blocco
al libero trasferimento delle azioni, anche in prossimita dell'evento assembl eare.

B v, sul punto il commento del Bundesverband der Deutschen Industrie, cit., che suggerisce,
per le societa aventi emesso azioni nominative, di rendere coincidenti la Anmeldung e la record
date a settimo giorno precedente la data dell'assemblea, nonché le prime osservazioni presenta-
te dal Deutscher Anwaltsverein, cit., p. 8 (7).

% gposa questatesi H. C. GRIGOLEIT —R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des
Aktienregisters, cit., p. 29.
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sembleare™, pensano che non sia sufficiente fare riferimento ad un criterio formale, dal
momento che si deve tenere in considerazione, in concreto, il livello di sviluppo tecno-
logico e, quindi, le tempistiche e le modalita con cui una societa per azioni media puo
raccogliere ed elaborare i dati relativi alla compagine azionaria™. Sulla base della situa-
zione attuale, si potrebbe affermare che tale data non possa eccedere i due o tre giorni
precedenti |'adunanza’.

1.3. 1l recepimento della DSHR nel 2009 all'insegna della continuita rispetto
al passato

Come gia osservato al'inizio, la DSHR viene recepitail 30 luglio 2009 con |'ap-
provazione dell'’ARUG™, in merito a quale non occorre soffermarsi lungamente, poi-
ché, almeno per quanto concerne il sistema della record date, la normativa tedesca ri-
formata attraverso I'UMAG risulta gia conforme alle prescrizioni del legislatore comu-
nitario. Per cio che riguarda, in particolare, il § 123 AktG, I'art. 1, comma 11, dell'A-
RUG s limita ad effettuare delle modifiche testuali che non cambiano il contenuto so-
stanziale della disposizione. L'unica innovazione degna di nota riguarda ancora |'annosa
questione del computo dei termini. Dopo l'introduzione, con I'UMAG, del gia menzio-
nato 8 123 Abs. 4 AktG, I'ARUG ha provveduto alla sua abrogazione ed alla trasposi-
zione del suo contenuto nel 8§ 121 Abs. 7 AktG. Questa nuova disposizione, inoltre, pre-
cisachetutti i termini dacalcolars aritroso a partire dalla data dell'assemblea si devono
considerare liberi, ovvero non deve computarsi né il dies a quo né il dies ad quem, e
conferisce alle societa non quotate la facolta di prevedere, alivello statutario, regole de-
rogatorie a questa disciplina.

A parte questa precisazione, la normativa tedesca sull'esercizio dei diritti di in-
tervento e di voto pare alinearsi a quella prevista dall'art. 7 della DSHR, tanto nella

™ Questa finalita eminentemente pratica dell'Umschreibestopp & rilevatada H. MERKT, Kom-
mentar sub. § 67 AktG, cit., pp. 40-41, nn. 102 ss., nonché dallo stesso H. C. GRIGOLEIT — R.
RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, cit., p. 29.

'S noti che se, a fini dell'individuazione della data dell'Umschreibestopp, si considerasse
semplicemente il dato normativo e non le circostanze materiali che, in forza degli sviluppi della
tecnologia, consentono di abbreviare il tempo necessario alla preparazione dell'evento assem-
bleare, si creerebbe uno squilibrio fra la tutela dell'interesse organizzativo dell'emittente e e la
tutela dell'aspettativa del cessionario della partecipazione ad un'immediata iscrizione nell'A-
ktienregister, afavore della prima. Propendono per questa soluzione, in particolare, H. MERKT,
Kommentar sub. 8 67 AKIG, cit., p. 41, n. 105; K. BIENEMANN, Die internetgestiitzte Haupt-
versammlung der Aktiengesellschaft, cit., p. 88.

2 K. BIENEMANN, Die internetgestiitzte Hauptver sammiung der Aktiengesellschaft, cit., p. 88.
" Si noti che I'art. 2 dell’ARUG, modificando il § 20 dell'Einfiihrungsgesetz zum Aktiengesetz,
dispone che le nuove modifiche normative, per gli aspetti che qui interessano, si applichino a
tutte le assemblee che verranno convocate dopo il 31 ottobre 2009.

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

64



STUDI E OPINIONI

RECORD DATE - GERMANIA

ratio quanto nei contenuti, con specifico riferimento, come si € illustrato, sia a divieto
di ogni forma di deposito preventivo e di blocco delle azioni nelle societa quotate, sia
alla previsione di una data di registrazione come unico criterio di legittimazione alla
partecipazione in assemblea (rispetto alle societa che hanno emesso azioni nominative,
nella forma dell'Umschreibestopp), sia a termine minimo di otto giorni liberi intercor-
renti frala data di convocazione di quest'ultima e larecord date ed a quello massimo di
trentagiorni fralarecord date e la data dell'adunanza.

A questo punto, € possibile trattare in modo specifico alcuni aspetti del meccani-
smo della data di registrazione in Germania, in relazione alla sua naturagiuridicaed alle
sue implicazioni.

2. Considerazioni a margine della record date: un confronto con la disciplina
italiana

Un'analisi piu approfondita degli aspetti piu interessanti della disciplina fin qui
delineata, nonché di quelli che paiono destare criticita interpretative, € possibile attra-
verso la sua comparazione con la disciplina prevista nel nostro ordinamento.

Innanzitutto, e notevole la differenza nell'individuazione della record date: ven-
tuno giorni precedenti I'assembleain Germania e sette giorni in Italia’. In realtd, si deve
notare che il parametro cronologico di riferimento e diverso nelle due ipotesi: I'ordina-
mento tedesco effettua il computo in relazione a giorni liberi di calendario, dunque ad
un parametro temporale fisso, mentre quello italiano s riferisce ai giorni di mercato a-
perto precedenti la data dell'assemblea, quindi ad un criterio che non sempre — anzi,
molto difficilmente — coincide con quello del calendario solare. E quindi possibile che,
nonostante I'apparente distanza frale previsioni normative, i giorni in cui “cade’ la data
di registrazione siano molto vicini nelle due ipotesi. Come gia accennato, nel testo del §
123 AKtG risultante dai lavori preparatori era stata inizialmente proposta unarecord da-
te che coincideva con il quattordicesimo giorno antecedente la data dell'assemblea”.
Questa soluzione, tuttavia, avrebbe compresso eccessivamente il tempo entro il quale i
depositari avrebbero dovuto procedere alla verifica dell'identita dei soci titolari di azioni
ala data di registrazione e quindi provvedere al'invio all'emittente dell'attestazione
comprovante la legittimazione al'intervento ed a voto in tempo utile. La situazione si
sarebbe rivelata particolarmente critica per gli intermediari esteri, in considerazione del
fatto che le comunicazioni dei depositari alle societa non avvengono necessariamente

" In dottrina si € criticata I'eccessiva retrodatazione della record date tedesca, poiché aumente-
rebbe il rischio che, in forza delle vicende tradative che possono interessare la partecipazione
nei ventuno giorni precedenti la data dell'assemblea, le deliberazioni siano assunte da molti sog-
getti sui quali non ricadono piu le conseguenze economiche delle proprie scelte. Sul punto v. K.
BIENEMANN, Die internetgestiitzte Hauptversammlung der Aktiengesellschatft, cit., p. 108.
>Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., § 123 Abs. 3 S 3.
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per via informatica o telematica, ma anche per posta e, di conseguenza, la tempestivita
dell'inoltro dell'attestazione della legittimazione varia a seconda della celerita del servi-
zio postale’.

Per quanto concerne, invece, il coordinamento della disciplina della data di regi-
strazione con quella delle convocazioni assembleari successive alla prima, non possono
essere qui riproposti i dubbi interpretativi relativi alla compatibilita con il dettato del-
l'art. 7 della DSHR sollevabili con riferimento ala disciplina italiana’’, dal momento
che |'Aktiengesetz non contempla un quorum costitutivo per I'assemblea delle societa per
azioni, di modo che la discussione e la decisione sui punti posti all'ordine del giorno av-
viene in un'unica adunanza e l'ipotesi di una seconda convocazione, di conseguenza,
non appare configurabile’™. Pertanto, non si pone né il problema che, in relazione ala
definizione del termine “assembled’, in funzione delle diverse convocazioni che la pos-
sono riguardare, possa essere violata la regola comunitaria in base alla quale essa deve
concludersi entro trenta giorni dalla data di registrazione, né la questione del coordina-
mento del termine per I'indizione dell'assemblea in seconda convocazione con |"inter-
vallo temporale minimo che deve separare la pubblicazione dell'avviso di convocazione
e la successiva data di registrazione. Giova ricordare che la disciplina tedesca e quella
italiana risultano oggi piu vicine in forza della possibilita, concessain Italiada D. Lgs.
27 gennaio 2010, n. 27, che gli statuti prevedano lo svolgimento dell'adunanza in un'u-
nica convocazione, cosi che, anche nel nostro ordinamento, € possibile che le delibera-
Zioni possano essere senz'altro adottate in una sola riunione. Al contempo, tuttavia, una
certa distanza fra i due ordinamenti permane, essendo la disciplina italiana sull'assem-
blea in unica convocazione applicabile solo in caso di espressa previsione statutaria,
mentre quella tedesca presenta una valenza generale.

Un altro aspetto su cui e interessante soffermarsi riguarda gli effetti del meccani-
smo della record date sull'individuazione dei soggetti titolari del diritto di impugnazio-
ne delle delibere assembleari, giacché s riscontrano importanti differenze fra I'ordina-
mento tedesco e quello italiano.

Il § 245 AktG, rubricato “ Anfechtungsbefugnis’, nella formulazione precedente
al'entrata in vigore del'lUMAG, individua cinque ipotesi in corrispondenza delle quali
s ammette I'impugnazione delle decisioni assunte in assembleain violazione dellalegge

76 Cfr. la Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, cit., p. 30.

77 Sul punto v. R. SECONDO, L'attuazione della Direttiva "Record Date": profili di criticita e
soluzioni interpretative (I1 parte) (2. La Direttiva Record Date e le convocazioni assembleari
successive alla prima: I'esigenza di un coordinamento), su questa Rivista, n. 3, p. 22

78 Per un confronto comparatistico sull'eventuale presenza di quorum ai quali gli Stati membri
subordinano la validita della costituzione dell'assemblea, v. SEC(2006) 181 del 12 febbraio
2006 della Commissione, contenente un impact assessment della DSHR,
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/comm_native_sec 2006 0181
en.pdf. (tabella 6.1 dell'Annex 3).
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o dello statuto. Le prime tre, piu restrittive delle corrispondenti previsioni contemplate
nel nostro ordinamento, riguardano la proposizione dell'impugnazione da parte dei soci.

In primo luogo, essa puo avvenire ad opera degli azionisti dissenzienti, ovvero |
soci che hanno fatto mettere a verbale la propria opposizione alla deliberazione™. In re-
alta, non e necessario che il dissenso sia stato espresso persona mente dall'azionista, es-
sendo sufficiente la sua manifestazione ad opera di un rappresentante®. Da un punto di
vista oggettivo, il dissenso deve essere esplicito e rivolto specificamente al contenuto
della deliberazione®, nonché risultare espressamente dal verbale dell'assemblea™.

In secondo luogo, I'impugnazione € ammessa a favore dell'azionista assente,
quando é stato illegittimamente escluso dalla partecipazione all'assemblea o questa non
e stata regolarmente convocata o 1'oggetto della deliberazione non é stato regolarmente

9§ 245 Nr. 1 AktG: "Zur Anfechtung ist befugt [..] jeder in der Hauptversammlung erschiene-
ne Aktionar, wenn er gegen den Beschlul3 Wider spruch zur Niederschrift erklart hat”.

8 K. SCHMIDT, Kommentar sub. § 245 AktG, in AktG GroRkommentar, diretto da J. Hopt e H.
Wiedemann, 1995, pp. 105-106, n. 18.

8 S, WILHELMI, Kommentar sub. § 245 AktG, in Aktiengesetz, 1971, 11, p. 1367; A. HUECK,
Kommentar sub. § 245 AktG, in Aktiengesetz, fondato da A. Baumbach, 1968, p. 739, n. 3.

8 Cio significa che non basta né I'espressione di un voto contrario alla delibera, qualora
non sia seguito da un'esplicita menzione del dissenso nel verbale dell'assemblea, né |'astensione,
per cui cfr. S. WILHELMI, Kommentar sub. § 245 AktG, cit., p. 1367; K. SCHMIDT, Kommen-
tar sub. § 245 AKIG, cit., pp. 106-107, nn. 19 ss. Si noti il carattere maggiormente restrittivo di
questa ipotesi rispetto alla corrispondente previsione del codice civile italiano, contenuta nel-
I'art. 2377 c.c., il quale non esige che I'azionista presente in assemblea manifesti apertamente il
proprio dissenso, essendo sufficiente la sua astensione dal voto rispetto ala deliberazione che
non condivide. Peraltro, questa divergenza nei due ordinamenti sarebbe minore se si accogliesse
latesi avanzata da una parte della nostra giurisprudenza, per cui la stessa astensione costituireb-
be una forma di dissenso. In merito, cfr. Cass., 21 novembre 1996, n. 10279, in Giust. civ.
Mass., 1996, p. 1562, secondo cui per azionisti dissenzienti si intendono “i soci che abbiano
negato, in qualsias forma manifestata in assemblea, il proprio contributo all'approvazione del-
la delibera, attraverso il voto contrario o I'astensione, senza che rilevi la motivazione di tali
comportamenti — che pud indifferentemente consistere in una diversa valutazione dell'atto ri-
spetto alla maggioranza owvero in una contestazione di vizi della procedura — in quanto 'art.
2377 c.c. non darilievo intrinseco ai motivi del dissenso, ma esclusivamente alla sua manifesta-
zione” ; Trib. Bologna, 2 giugno 1999, in Dir. fall., 2000, 11, 2, p. 1024, per cui “ il socio astenu-
to, al pari del socio dissenziente, ha la facolta di impugnare una deliberazione assembleare,
senza che rilevi la motivazione del suo comportamento, che pud consistere in una mera conte-
stazione della legittimita dell'operato della maggioranza” . Si tratta, tuttavia, di un orientamento
non condiviso unanimemente dalla dottrina, in merito allaquale v. F. CHIAPPETTA, Commen-
to sub. art. 2377 c.c., in Commentario alla riforma delle societa, diretto da P. Marchetti, 2008,
p. 275 (nota 43).
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preannunciato®. Specularmente all'ipotesi precedente, I'assenza si verifica allorché né
I'azionista né un suo rappresentante partecipano al'adunanza. Essa, tuttavia, non e di per
sé sufficiente, giacché deve essere determinata da una delle tre fatti specie specificamen-
te contemplate dal § 245 AktG™. In particolare, I'esclusione ingiustificata dalla parteci-
pazione all'assemblea presuppone che il socio abbia adempiuto a tutte le condizioni pre-
viste dalla legge e dallo statuto per la propria legittimazione, fra le quali s possono ri-
cordare quelle, giaviste, del deposito preventivo e dell'iscrizione, nonché quellarelativa
alla comunicazione delle partecipazioni rilevanti, di cui ai §§ 20-21 AktG™. L'irregolari-
ta della convocazione, invece, puo consistere nella violazione di una delle regole previ-
stedai 88 121 ss. AktG, concernenti |'espletamento, da parte della societa, delle formali-
ta che interessano tutta la procedura preassembl eare, dalla pubblicazione dell'avviso con
cui I'assemblea viene indetta al momento in cui essa ha luogo, e che hanno lo scopo di
assicurare il corretto svolgimento del lavori e la massima partecipazione degli azioni-
sti®. Infine, I'irregolarita della pubblicazione dei contenuti della deliberazione concerne
un vizio idoneo a pregiudicare il diritto dei soci di essere informati sull'oggetto delle de-
cisioni che, secondo quanto previsto dall'ordine del giorno, sono assunte in assemblea®.
In terzo luogo, € legittimato all'impugnazione qualunque socio, qualora si verifi-
chi I'ipotesi contemplata dal § 243 Abs. 2 AktG, ovvero un azionista abbia esercitato il
diritto di voto cercando di ottenere, per sé€ o per un terzo, vantaggi particolari a scapito

8 § 245 Nr. 2 AktG: "Zur Anfechtung ist befugt [...] jeder in der Hauptversammiung nicht er-
schienene Aktionar, wenn er zu der Hauptversammlung zu Unrecht nicht zugelassen worden ist
oder die Versammlung nicht ordnungsgemald einberufen oder der Gegenstand der Beschlussfas-
sung nicht ordnungsgemal’ bekanntgemacht worden ist”.

8 Di nuovo, s evidenzia una divergenza rispetto all'ordinamento italiano, in cui non & richiesto
che |'assenza sia oggettivamente qualificata, ovvero determinata da specifiche cause legate ad
una condottairregolare od ingiusta della societa.

% V. S. WILHELMI, Kommentar sub. § 245 AktG, cit., p. 1368, il quale sottolinea che si tratta
di un'ipotesi difficile da riscontrare nella prassi, anche se alcuni casi sono ipotizzabili, come il
rifiuto di consentire I'accesso dell'azionista da parte del proprietario o del detentore del luogo in
cui si svolge I'assemblea, nonché la delegittimazione da parte del presidente dell'assemblea nel
caso sussistano dubbi sulla tempestivita dell'assolvimento degli oneri del deposito preventivo e
dell'iscrizione da parte del socio.

8 Cfr. S. WILHELMI, Kommentar sub. § 245 AKtG, cit., p. 1368, ove si afferma che questa si-
tuazione puo verificarsi, ad esempio, in caso di pubblicazione dell'avviso di convocazione in
giornali diversi da quelli indicati nello statuto oppure di omessa indicazione della sede, del [uo-
go o della data in cui I'assemblea si svolge. In ogni caso, la sostanza non prevale sulla forma,
ben sussistendo la | egittimazione all'impugnazione anche qualora, nonostante le irregolarita, I'a-
zionista assente fosse di fatto a conoscenza di tutte le informazioni necessarie per poter parteci-
pare al'adunanza.

8 K. SCHMIDT, Kommentar sub. § 245 AktG, cit., pp. 107 ss., nn. 23 ss.

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

68



STUDI E OPINIONI

RECORD DATE - GERMANIA

della ggci eta o degli altri soci e la deliberazione sia idonea a raggiungimento di questo
SCopo™.

Il legislatore della riforma del 2005 ha voluto intervenire sul novero dei soggetti
ai quali viene attribuita |a legittimazione all'impugnazione delle delibere assembleari®.
Dai lavori preparatori del'UMAG emerge, seppure implicitamente, I'esigenza di raffor-
zare la certezza delle decisioni assunte nelle adunanze ed il raggiungimento di questo
obiettivo postula necessariamente una limitazione delle ipotesi in cui € ammessa la loro
contestazione giudiziale™. L'intento del legislatore pud essere meglio compreso se si 0s-

8 § 245 Nr. 3 AktG: "Zur Anfechtung ist befugt [...] im Fall des § 243 Abs. 2 jeder Aktionér,
wenn er die Aktien schon vor der Bekanntmachung der Tagesordnung erworben hatte". Cfr. S.
WILHELMI, Kommentar sub. § 245 AktG, cit., p. 1366, ove si afferma che, eccezionalmente, in
questo caso, “ auch der Aktionar, der in der Hauptversammlung anwesend war und keinen Wi-
derspruch zu Protokoll erklért hatte, den Beschluf3 anfechten kann, auch wenn er fir ihn ge-
stimmt hat” .

8 Sembra opportuno ricordare, per completezza, che la dottrina tedesca & sempre stata divisa
rispetto all'ipotesi, gia considerata trattando del recepimento della DSHR in Italia, in cui I'azio-
nista legittimato a partecipare ad un'assemblea alieni |a propria partecipazione dopo che gquesta
abbia avuto luogo, ma prima della scadenza del termine per impugnare la deliberazione in essa
adottata. |1 § 246 Abs. 1 AktG, rubricato "Anfechtungsklage”, in merito al termine per proporre
impugnazione, prevede che "die Klage muss innerhalb eines Monats nach der Beschlul¥fassung
erhoben werden". (€ da notare una restrizione ulteriore delle condizioni per la contestazione in
giudizio delle decisioni assunte in assemblea rispetto ala disciplina italiana, ove il termine per
I'impugnazione, anormadell'art. 2377 c.c., sesto comma, € di novanta giorni dalla data della de-
liberazione, ovvero, se questa € soggetta ad iscrizione nel registro delle imprese, di novanta
giorni dall'iscrizione o, se & soggetta solo a deposito presso |'ufficio del registro delle imprese, di
novanta giorni dalla data di quest'ultimo). Secondo una primatesi, salvo I'ipotesi di successione
universale, in cui I'avente causa subentra nella stessa posizione giuridica del dante causa, il sog-
getto che propone I'impugnazione deve rivestire la qualita di azionista gia al tempo della delibe-
razione e non solo a momento dell'impugnazione medesima. Ne deriva che, anche qualora sus-
sista uno dei presupposti contemplati dal § 245 AktG, I'azionista che acquista la partecipazione
successivamente all'assemblea non hatitolo per contestare le deliberazioni in essa assunte. Se-
condo un'dtra tesi, invece, il cessionario delle azioni diventa titolare di tutti i diritti in esse in-
corporati, frai quali s annovera anche il diritto di impugnazione nei confronti delle deliberazio-
ni rispetto alle quali il termine per il suo esercizio non sia ancora spirato e purché sia integrata
una delle condizioni enucleate dal § 245 AktG. Seguendo questa impostazione, il socio che ac-
quista la partecipazione dopo che |'assemblea si € tenuta conserverebbe il diritto di impugnativa
che spetta al'alienante, surrogandosi nella posizione di quest'ultimo verso la societa. Per queste
considerazioni, cfr. K. SCHMIDT, Kommentar sub. § 245 AktG, cit., p. 105, n. 17.

% |_e ragioni di questa riforma sono espresse chiaramente da T. KUTHE, Die Fortsetzung der
Aktienrechtsreform durch den Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegritat und Moder-
nisierung des Anfechtungsrechts, cit., p. 450, ove si sottolinea che "Bisher steht die Praxis bei
Umstrukturierungen ebenso wie bei Zusammenschliissen von Unternehmen vor der Problem,
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serva che, inizialmente, si era proposto di subordinare la legittimazione soggettiva al-
I'impugnazione delle delibere ad una duration of ownership, ovvero al mantenimento
della titolarita della partecipazione per un periodo minimo di tempo. Questa opzione,
tuttavia, avrebbe compresso eccessivamente i diritti degli azionisti, non costituendo cosi
una buona soluzione di bilanciamento fra i due valori contrapposti in gioco, ovvero la
pienezzadei diritti sociali e la stabilita delle delibere assembleari. Pertanto, si e preferito
intervenire sul § 245 AktG, prevedendo un ulteriore criterio di legittimazione all'impu-
gnazione fondato su un parametro temporale™.

In particolare, sia per gli azionisti dissenzienti (8§ 245 Nr. 1) siaper quelli chein-
tendono contestare il voto espresso dai soci in vista del conseguimento di un vantaggio
proprio o di terzi, a scapito della societa o di altri azionisti (§ 245 Nr. 3), I'art. 1, comma
21, del'UMAG restringe la legittimazione all'impugnazione a socio che “ die Aktien
schon vor der Bekanntmachung des Tagesordnung erworben hatte” . Cio significa che
tali ipotesi di impugnazione sono in ogni caso precluse atutti gli azionisti che acquista-
no la partecipazione successivamente alla pubblicazione dell'avviso di convocazione
contenente |'ordine del giorno, ovvero ameno trenta giorni antecedenti I'assemblea. Si
potrebbe affermare che I'anteriorita dell'acquisto della partecipazione azionaria rispetto
alla data della pubblicazione dell'ordine del giorno si qualifica come criterio di legitti-
mazione all'esercizio del diritto di impugnativa. La motivazione che sorregge questa
scelta normativa e data dal fatto che colui che acquista le azioni dopo la pubblicazione
dell'ordine del giorno e consapevole delle decisioni che potranno verosimilmente essere
assunte in assemblea e, proprio in forza di tale prevedibilitd, s giustificail diniego, nei
suoi confronti, di contestare quelle decisioni®.

Da quanto finora esposto, in caso di cessione delle azioni in pendenza dell'as-
semblea, é possibile distinguere due ipotesi particolari, in relazione alle quali si devono
coordinare, da un lato, il diritto di intervento e di voto in adunanza e, dall'atro, il diritto
di impugnazione delle delibere assembleari. Innanzitutto, una volta convocata I'assem-
blea, se |a partecipazione viene ceduta successivamente ala data di registrazione, il so-
cio alienante dovrebbe ritenersi legittimato ad intervenire e votare all'adunanza, ma non

dass solche MafRnahmen bei borsennotierten Gesellschaften durch missbrauchliche Anfech-
tungsklagen leicht mehrere Jahre verzogert werden kénnen™.

L Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., p. 58.

% Cfr. il Gesetzentwurf der Bundesregierung sull'UMAG (2004), cit., p. 58; v. anche le rifles-
sioni di T. KUTHE, Die Fortsetzung der Aktienrechtsreform durch den Entwurf eines Gesetzes
zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts, cit., pp. 450-451, il
gquale mette in luce la volonta del legidatore di ostacolare il diffuso fenomeno dei cosiddetti
“rauberischen Aktionare” (azionisti rapaci), ovvero coloro che, pur avendo acquistato la parte-
cipazione soltanto dopo la convocazione di un'assemblea diretta a decidere questioni partico-
larmente importanti a livello economico, come un aumento di capitale, decidono comungue di
impugnare la deliberazione in essa assunta.
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anche ad impugnare la deliberazione che ivi sara approvata, non solo perché vi sarebbe
carenza di interesse, ma altresi per il fatto che, indipendentemente dal momento a parti-
redal quale si ritiene che il requisito della qualita di azionista debba sussistere perché vi
sia legittimazione all'esercizio del diritto di impugnativa®™, difetta tanto al tempo
dell'adozione della deliberazione quanto a quello della proposizione dell'impugnazione.
Al contempo, il socio acquirente non € legittimato ad esercitare né il diritto di intervento
e di voto né quello di impugnativa.

Se le azioni vengono alienate dopo la pubblicazione dell'ordine del giorno, ma
prima della record date, si assiste ad una scissione fra |'esercizio del voto e quello di
impugnativa: il primo e stabilito, in forza del § 123 AktG, a favore del nuovo azionista,
mentre il secondo non potrebbe essere ad attribuito, in virtu del 8 245 AktG nella
sua nuova formulazione. Peraltro, anche in questo caso, il diritto di impugnativa non
dovrebbe ritenersi conferito nemmeno al vecchio socio, per gli stessi motivi menzionati
in relazione ala fattispecie precedente. Non rimane che ritenere tale diritto in uno stato
di “congelamento”, da cui € destinato ad uscire e ad estendersi nuovamente in tutta la
sua pienezza, afavore del nuovo socio, soltanto a partire dall'assembl ea successiva.

Il requisito della qualita di azionista alla data di pubblicazione dell'ordine del
giorno non e richiesto, ai fine dell'esercizio del diritto di impugnativa, in relazione all'i-
potesi contemplata dal § 245 Nr. 2 AktG, ovvero ala situazione in cui |'azionista € as-
sente per motivi legati al'illegittimita del diniego di accesso all'adunanza oppostogli
dalla societa o ad irregolarita nella procedura preassembleare. In tal caso, qualora la
cessione della partecipazione avvenga posteriormente alla record date, la disciplina non
pare cambiare rispetto alle ipotesi precedenti, giacché la qualita di azionista assente pre-
supporrebbe la legittimazione ad intervenire in assemblea, la quale non €& certamente
conferitaa nuovo socio™. Se, d'atro canto, |e azioni vengono aienate prima della data
di registrazione, si deve ritenere che, proprio in virtu della mancanza di una specifica
previsione del legislatore che riproduca la limitazione temporale prevista per le atre due
fattispecie appena considerate, il nuovo socio abbia non solo la legittimazione a parteci-
pare all'adunanza, ma anche il diritto di reagire contro un'‘eventuale deliberazione inva-
lida che potrebbe esservi assunta.

Da queste premesse sulla legittimazione soggettiva al'esercizio dell'impugna
zione delle delibere assembleari si pud riscontrare la profondita della divergenza della
disciplina tedesca rispetto a quella italiana. Mentre in Germania la legittimazione al-

% V. pittampiamente il dibattito dottrinale richiamato in nota 89.

% Draltra parte, ricorrendo ad una diversa argomentazione, sembra potersi configurare un'impu-
gnazione fondata sull'assenza dovuta ad irregolarita nella convocazione dell'assemblea o nella
pubblicazione dell'ordine del giorno. Difatti, la tipizzazione dell'ipotesi dell'illegittimita del ri-
fiuto di accesso, il quale implica una valutazione dell'emittente sul diritto del nuovo socio di in-
tervenire e votare in adunanza, potrebbe indurre ad escludere che gli atri due presupposti del-
I'assenza postulino la sussistenza della sua legittimazione a partecipare al'assembl ea.
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I'impugnazione & negata non solo all'azionista che acquista le azioni successivamente
allarecord date, ma anche al socio che le acquista anteriormente ad essa e che dunque
ha il diritto di intervenire e votare in assemblea, nel caso in cui il trasferimento sia av-
venuto dopo la pubblicazione dell'ordine del giorno, in Italia, in base a nuovo art. 127-
bis del TUF, il socio a cui sono cedute le azioni successivamente ala data di registra-
zione conservail potere di reagire nel confronti di una deliberazione invalida, addirittu-
ra, secondo una possibile interpretazione, qualorail cedente abbia votato favorevolmen-
te ad essa™.

Lagiustificazione di tali opposte soluzioni deve rinvenirsi nella diversita di pro-
spettiva e nella disomogeneita dei valori meritevoli di tutela che hanno mosso ['inter-
vento del legislatore tedesco e di quello italiano. Il primo hainteso porreinrisato il va
lore della certezza delle decisioni assembleari come presupposto per la stabilita del buon
governo societario e, di conseguenza, ha guardato all'impugnazione come rimedio ecce-
zionale, a cui l'azionista € legittimato aricorrere in ipotesi ristrette e ben delineate. Tale
atteggiamento restrittivo, peraltro, si rivela cosi severo da disconoscere la legittimazione
al'impugnazione perfino all'azionista legittimato al'intervento ed al voto in assemblea,
guando, come si e visto, ha acquistato le azioni nel periodo intercorrente frala data della
pubblicazione dell'ordine del giorno e quella della record date®. Diversamente, il legi-
datore italiano ha posto in luce un valore diverso, ovvero la pienezza dei diritti degli a
zionisti e, pertanto, ha subordinato la contestazione delle delibere assembleari a requisiti
piuttosto ampi e generali, ovvero il dissenso, I'assenza o I'astensione del socio. Tuttavia,
questa soluzione, che comportail riconoscimento senza limiti del diritto di impugnativa
anche al socio che, avendo acquistato le azioni dopo la record date, risulta privo di le-

95 Per un approfondimento del tema, v. R. SECONDO, L'attuazione della Direttiva Record Da-
te: profili di criticita e soluzioni interpretative (11 parte) (3. Riflessi della Direttiva Record Date
sul diritto di impugnativa delle delibere assembleari e sul diritto di recesso), in attesa di pubbli-
cazione su questa Rivista.

96 Ci s deve chiedere, peraltro, fino a che punto questa fattispecie si discosti da quella derivante
dalla subordinazione della legittimazione all'impugnazione ad una duration of ownership, da
momento che, anche nel nostro caso, benché il nuovo azionista sia legittimato ad intervenire e
votare in assemblea, avendo ottenuto la partecipazione anteriormente alla record date, non puo
impugnare una deliberazione invalida se non risulta socio da almeno trenta giorni, ovvero il
termine minimo precedente I'adunanza entro il quale la societa deve pubblicare I'avviso di con-
vocazione contenente |'ordine del giorno. Diversamente, J. JAHN, UMAG: Das aus fur «rdube-
rische Aktionare» oder neues Erpressungspotenzial?”, in BB, 2005, I, pp. 9-10, il quale non so-
lo mette in luce che la modifica del § 245 AktG non porta al‘individuazione di un Mindestbe-
sitzzeit a fine della legittimazione all'impugnazione delle delibere invalide, ma é altresi critico
sulla sua effettiva capacita di raggiungere il risultato che il legislatore si era prefissato, ovvero
un minore abuso delle impugnazioni, giacché questo riguardai soli soci che dovessero acquista-
re la partecipazione successivamente alla pubblicazione dell'ordine del giorno.

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

12



STUDI E OPINIONI

RECORD DATE - GERMANIA

gittimazione alla partecipazione in adunanza, rischia di mettere seriamente in discussio-
ne la stabilita delle decisioni assembleari.

Infine, & interessante osservare che, pur essendo cosi diverse, entrambe le disci-
pline, italiana e tedesca, paiono formalmente in linea con le disposizioni della DSHR.
Ciononostante, sorgono dubbi sull'adeguatezza del § 245 AktG alo spirito che sostiene
I'impianto della direttiva nel suo complesso, ovvero il rafforzamento dei diritti degli a-
zionisti. In particolare, ci s deve chiedere se questo obiettivo non sia di fatto disatteso
alorché, mentre la DSHR intende rimuovere ogni ostacolo a trasferimento delle parte-
cipazioni, anche in pendenza dell'assemblea, il § 245 AktG e potenzialmente in grado di
limitare fortemente |'azionista nelle proprie scelte di investimento. Difatti, egli risulta
disincentivato ad acquistare azioni successivamente alla record date, dal momento che,
cosi facendo, non solo non potra partecipare alla successiva assemblea ed esprimervi il
proprio voto, ma non sara nemmeno legittimato a reagire attraverso lo strumento del-
I'impugnazione, qualora dovesse essere approvata una deliberazione pregiudizievole nei
suoi confronti.

Procedendo nell'analiss comparatistica del sistema della data di registrazione,
come nell'ordinamento italiano, anche in quello tedesco si ripropone il tema della natura
della record date allorché ad essa segua la cessione della partecipazione prima dell'e-
vento assembleare. Posto che il soggetto legittimato ad intervenire e votare in adunanza
e certamente colui che risulta titolare delle azioni al ventunesimo giorno antecedente la
data dell'assemblea, ci si deve chiedere se il semplice fatto che tali azioni siano da esso
detenute alla data di registrazione sia sufficiente ad assicurargli la piena liberta nell'e-
spressione del voto, anche in contrasto con l'interesse del nuovo azionista, il quale, di
converso, non potra intervenire pur essendo l'attuale titolare della partecipazione. Ri-
proponendo |le argomentazioni addotte trattando del recepimento della DSHR nel nostro
ordinamento”, si pud affermare che, qualora si conferisse alla data di registrazione u-
n'efficacia dissociativa dellatitolarita del diritto di voto dalla partecipazione, allora
sarebbe liberamente esprimibile dal vecchio socio, senza limitazioni legate all'esigenza
di tutelare la posizione del nuovo azionista. Se, d'atra parte, tale efficacia dissociativa
non operasse, alora la legittimazione dell'aienante sarebbe secondaria e derivativa ri-
spetto alla posizione dell'acquirente, il quale rimarrebbe I'unico titolare del diritto di vo-
to. Ne deriva che, non potendo I'espressione del voto del cedente pregiudicare gli inte-
ressi del cessionario, i quali sono meritevoli di una tutela preminente, e non essendo
configurabile un accordo del primo con il secondo, data la modalita con cui si svolge
I'acquisto di azioni quotate in borsa, € giocoforza concludere nel senso che I'ex socio a

97 R. SECONDO, L'attuazione della Direttiva Record Date: profili di criticita e soluzioni inter-
pretative (I parte) (1. L'attuazione della Direttiva Record Date: la crisi del principio di inscin-
dibilita delle azioni?), in attesa di pubblicazione su questa Rivista.
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vrebbe un obbligo di astensione dall'esercizio del voto, che cadrebbe in uno stato di
quiescenzafino al termine dell'evento assembleare.

Quest'ultima lettura sembra trovare molteplici argomenti di sostegno nell'ordi-
namento tedesco. In particolare, pare avere un ruolo importante il 8 123 Abs. 3 S 6
AKtG, il quale sottolinea che latitolarita delle azioni alla data di registrazione € determi-
nante, ai fini della legittimazione alla partecipazione in assemblea, “im Verhaltnis zur
Gesellschaft” ®. A partire da questa formulazione, sembra possibile ritenere che, proprio
per il fatto che larecord date s pone come criterio legittimante “nel confronti della so-
cietd’, nei confronti dell'azionista che ha acquistato le azioni successivamente ad essa
sia configurabile una posizione meritevole di particolare tutela. Invero, I'interesse che lo
assiste € certamente piu significativo di quello che sostiene I'intervento ed il voto del
vecchio socio, nei confronti del quale dovrebbe riconoscersi, di conseguenza, un dovere
di astensione™.

Inoltre, ragionando a contrario, se s ritenesse che larecord date avrebbe |'effet-
to di scindere latitolarita della partecipazione dallatitolarita del diritto di voto, cosi che
il diritto del vecchio socio di intervenire e votare liberamente in assemblea sarebbe as-
solutamente pieno ed indipendente dalla posizione dell'acquirente, gli interessi di que-
st'ultimo sarebbero completamente privi di tutela rispetto ad una decisione assembleare i
cui effetti si estendono anche nei suoi confronti ed avverso la quale, sebbene sia gia a
zionista nel momento in cui viene adottata, non pud né manifestare il proprio dissenso
Nné proporre impugnazione.

Infine, lates dell'obbligo di astensione dal voto in capo a vecchio socio sarebbe
piu rispettosa degli obiettivi che si pone la DSHR, poiché, potendo rappresentare, a fa-
vore del nuovo socio, una sorta di “contropartita’ rispetto alla menomazione del diritto
di impugnativa che affligge le azioni da acquistate, mitigherebbe I'effetto disincen-
tivante di tale menomazione nei confronti delle cessioni di pacchetti azionari in prossi-
mita delle assemblee.

3. Un confronto fra il sistema italiano e quello tedesco: I'efficienza dell'A-
ktienregister puo consentire una deroga al meccanismo della record date?

Il legislatore comunitario, al'art. 7, secondo comma, secondo paragrafo, della
DSHR consente agli Stati membri di escludere |'applicazione del meccanismo della data
di registrazione nei confronti di quelle societa che sono in grado di desumere nomi ed

98 La stessalocuzione, come si € visto, compare anche con riferimento agli effetti dell'iscrizione
del socio nel registro degli azionisti, per quanto concerne le azioni nominative, al 8§ 67 Abs. 2 S.
1 AktG.

% Sostiene questates: T. KUTHE, Die Fortsetzung der Aktienrechtsreform durch den Entwurf
eines Gesetzes zur Unternehmensintegritét und Modernisierung des Anfechtungsrechts, cit., p.
451.
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indirizzi degli azionisti da un registro aggiornato ala data dell'assemblea. A partire da
questa disposizione, il legislatore italiano ha optato per una soluzione che, oltre ad indi-
care espressamente in quali casi il libro soci deve essere aggiornato, avrebbe I'effetto di
consentire un meccanismo di identificazione dei soci in tempo reale.

Innanzitutto, il combinato disposto dai nuovi articoli 83-undecies e 83-novies del
TUF, introdotti dall'art. 2 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 27, prevede le ipotesi in cui
gli emittenti sono tenuti ad aggiornare il libro soci in seguito alle comunicazioni effet-
tuate dagli intermediari. Piu in particolare, I'obbligo di aggiornamento del libro soci sus-
siste in relazione all'esercizio del diritto di opzione, all'assegnazione, alla conversione,
alla messa in pagamento dei dividendi, al rilascio delle comunicazioni, al'iscrizione di
vincoli e deve essere adempiuto entro trenta giorni dalla segnalazione o comunicazione
da parte dellI'emittente'®. L'annotazione dei trasferimenti, invece, & necessaria solo pre-
via richiesta del socio™. Si deve notare, inoltre, che, in corrispondenza di un termine
fissato nei confronti degli emittenti per |'aggiornamento del libro soci, il legislatore non
ha previsto un termine per |'effettuazione delle comunicazioni da parte degli intermedia-
ri, lacui individuazione & quindi rimessa alla Consob'®.

Nell'ipotesi in cui le societa quotate non abbiano ancora provveduto ad utilizzare
le moderne tecnologie informatiche ed il libro soci sia ancora in formato cartaceo, il
nuovo art. 83-undecies, secondo comma, del TUF rinuncia a disporne la conversione in
formato elettronico in via generale, limitandosi a prevedere la comunicazione delle sue

risultanze ai soci in formato elettronico su loro richiesta’®,

199 v/j sono, peraltro, opinioni critiche sull'opportunita di una riduzione del termine per I'aggior-
namento del libro soci da novanta a trenta giorni, in considerazione della pesante sanzione pre-
vistain caso di inottemperanza dall'art. 190, secondo comma, lettera d-sexies, cosi come hovel-
lato dall'art. 4, primo comma, lettera c) del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 27. Tale norma, infatti,
infligge ai soggetti che svolgono funzioni di amministrazione degli emittenti una sanzione ri-
compresa fra € 2.500 ed € 250.000. V. in merito le osservazioni di Confindustria al documento
di seconda consultazione per I'attuazione della direttiva 2007/36/CE del 24 luglio 2009, reperi-
bili sul sito www.dt.tesoro.it, p. 7.

101 v/ il documento di seconda consultazione per 'attuazione della direttiva 2007/36/CE del 24
luglio 2009, reperibile sul sito www.dt.tesoro.it, p. 7.

192'E da notare che, in caso di inottemperanza atali obblighi, I'art. 190 del TUF, cosi come no-
vellato dall'art. 4, primo comma, lettera b) del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 27, prevede, allalet-
tera b-bis del secondo comma, che l'intermediario sia assoggettato ad una sanzione ricompresa
fra€ 2.500 ed € 250.000.

103 A tal proposito, si deve ricordare che I'art. 2215-bis c.c., recentemente introdotto dall'art. 16,
comma 12-bis, del d.I. 29 novembre 2008, n. 185, convertito in legge 28 gennaio 2009, n. 2, gia
prevede che “i libri, i repertori, le scritture e la documentazione la cui tenuta & obbligatoria per
disposizione di legge o di regolamento o che sono richiesti dalla natura o dalle dimensioni del-
I'impresa possono essere formati e tenuti con strumenti informatici” . Inoltre, le registrazioni
contenute in tali documenti devono potersi consultare in ogni momento con i mezzi messi a di-
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Data la delega legislativa piuttosto ampia'™, il legislatore ha provveduto ad una
riforma che ha I'obiettivo di portare il libro soci, seppure con i dubbi che verranno tra
poco chiariti, ad essere uno strumento centrale di trasparenza ed informazione sull'iden-
tita degli azionisti, allineandosi agli standard comuni ormai a diversi Paesi europei. E da
osservare, preliminarmente, che una riforma di questa portata implica un mutamento
nella struttura del sistema di gestione accentrata e nella funzione degli intermediari'®.
In precedenza, infatti, una fotografia degli azionisti in tempo reale non poteva essere
fornita a causa di disfunzioni riguardanti tanto il meccanismo di gestione accentrata
quanto il sistema di tenuta ed aggiornamento del libro soci. Sotto il primo profilo, il no-
stro ordinamento e caratterizzato da una moltitudine di istituti finanziari che detengono i
titoli per conto del clienti e poi provvedono allaloro riconciliazione a livello di societa
di gestione accentrata. Sotto il secondo profilo, in conseguenza del fatto cheil libro soci
viene aggiornato solo in occasione di determinati eventi, € soggetto a stratificazioni
temporali dovute aregistrazioni in tempi diversi di azionisti divers e tale aggiornamen-
to € comunque rimesso alla tempistica della trasmissione dei dati dall'intermediario alla
societa emittente.

Con uno sguardo alle altre esperienze europee, Si pud osservare che esistono
fondamental mente due sistemi di gestione accentrata che consentono |'aggiornamento in
tempo reale della lista degli azionisti. In diversi ordinamenti, quali la Francia, la Spagna
ed i Paesi scandinavi, esiste un unico organismo istituzionale avente funzioni di Re-
gistry per tutte le societa emittenti e che detiene gli strumenti finanziari per conto degli
azionisti. In altri Paesi, le stesse funzioni di Registry sono esercitate da societa che ope-
rano a favore dei vari emittenti singolarmente. In entrambi le ipotesi, peraltro, il mecca-
nismo di gestione garantisce la piena intelligibilita della compagine azionaria in ogni
momento, attraverso |'acquisto delle liste nel primo caso ed attraverso il rapporto di col-

|aborazione privatainstaurato con il Registry nel secondo™®.

sposizione dal soggetto tenutario e “ costituiscono informazione primaria e originale da cui e
possibile effettuare, su diversi tipi di supporto, riproduzioni e copie per gli usi consentiti dalla
legge’ . Infine, gli obblighi di numerazione progressiva e vidimazione, eventual mente stabiliti
dadisposizioni di legge o di regolamento per latenuta dei libri, repertori e scritture, verrebbero
assolti, in caso di tenuta con strumenti informatici, mediante apposizione periodica della marca-
turatemporale e della firma digitale dell'imprenditore o di un suo delegato.

104 | "art. 31, primo comma, lettera h) dellalegge 7 luglio 2009, n. 88 sembra incentivare una ri-
formadel sistema di aggiornamento del libro soci, richiedendo a legislatore delegato di valutare
I'opportunita di introdurre un meccanismo di identificazione degli azionisti per il tramite degli
intermediari.

105/, le osservazioni di Sodali a documento di seconda consultazione per I'attuazione della di-
rettiva 2007/36/CE del 24 luglio 2009, cit., pp. 6-7, reperibili sul sito www.dt.tesoro.it.

196 Cfr. |e osservazioni di Sodali a documento di seconda consultazione per I'attuazione della
direttiva 2007/36/CE del 24 luglio 2009, cit., pp. 6-7, ove si osserva che unariforma del sistema
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La possibilita per la societa di conoscere i dati identificativi degli azionisti as-
sume atresi una veste rilevante per la corretta applicazione degli obblighi derivanti dal-
la direttiva Transparency. Quest'ultima, infatti, al terzo paragrafo dell'art. 17, dedicato
agli obblighi di informazione per gli emittenti le cui azioni sono quotate in un mercato
regolamentato, prevede la possibilita che la trasmissione delle informazioni agli azioni-
sti possa avvenire con mezzi elettronici, in presenza di determinate condizioni*®’. Come
osservato dalla Consob gia in sede di consultazione per il recepimento della direttiva
menzionata'®, I'effettiva utilizzabilit dei mezzi elettronici quale strumento alternativo
di adempimento degli obblighi informativi dell'emittente richiede la conoscenza dei dati
identificativi degli azionisti, in modo da poterli contattare per richiedere loro il consenso
all'utilizzo dei mezzi eettronici per la trasmissione delle informazioni, e tali dati sono
conosciuti dagli intermediari depositari dei titoli, da cui la necessita che gli intermediari
non impediscano all'emittente di conoscerei dati identificativi degli azionisti.

Le ragioni per cui il legislatore, nel lavori preparatori per il recepimento della
DSHR, eradiffidente verso I'introduzione di questo meccanismo nel nostro ordinamento
sono da ricercare nella scarsa contendibilita delle societa quotate italiane e nella diffi-
coltadi garantire la possibilita per gli emittenti di conoscerei beneficial owners nell'ipo-
tes di intestazione fiduciaria delle partecipazioni'®. Tuttavia, anche grazie alle solleci-
tazioni intervenute in sede di consultazione™®, I'art. 2 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 27
introduce nel TUF I'art. 83-duodecies che, sulla scia dell'esperienza di atri Paes euro-
pei, consente, al primo comma, che le societa italiane con azioni ammesse alla negozia-
zione nel mercati regolamentati o nei sistemi multilaterali di negoziazione italiani o di
altri Paesi dell'Unione europea con il consenso dell'emittente possano chiedere, in qua-
lungue momento e con oneri a proprio carico, agli intermediari, tramite una societa di
gestione accentrata, i dati identificativi degli azionisti che non abbiano espressamente
vietato la comunicazione degli stessi, unitamente al numero di azioni registrate sui conti
ad intestati. Il secondo comma precisa che, entro dieci giorni, larichiestainformati-

italiano verso uno di questi due metodi, seppur auspicabile, sembra di difficile implementazio-
ne, a causa dei profondi cambiamenti che sarebbero necessari nel sistema dell'intermediazione
finanziaria.

197 a disposizione & stata recepita dall'art. 1 del D. Lgs. 6 novembre 2007, n. 195, che ha novel-
lato I'art. 92 del TUF, il quale demanda ad un regolamento della Consob la disciplina della tra-
smissione delle informazioni mediante I'utilizzo di mezzi informatici.

108 \/. il documento di consultazione della Consob del 7 luglio 2008, pp. 21-22, reperibile sul si-
to www.consob.it.

1% v/ il documento di seconda consultazione per |'attuazione della direttiva 2007/36/CE del 24
luglio 2009, cit., pp. 7-8.

10 Cfr. |e osservazioni di Assonime al documento di seconda consultazione per |'attuazione del-
la direttiva 2007/36/CE del 24 luglio 2009, p. 9, nonché le osservazioni di Cleary Gottlieb Steen
& Hamilton LLP alo stesso documento, p. 7, entrambe reperibili sul sito www.dt.tesoro.it.
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va dovra essere soddisfatta ed i dati ottenuti dovranno essere messi adisposizione di tut-
ti gli azionisti, salvo che sia previsto un diverso termine con regolamento congiunto del-
la Consob e della Banca d'ltalia. Inoltre, 1o statuto pud prevedere che questo nuovo si-
stema di identificazione dei soci possa essere attivato anche da singoli azionisti, purché
in possesso di una quota minima di capitale che fa riferimento a quella prevista per la
presentazione delle liste dei canditati al consiglio di amministrazione. | relativi costi so-
no ripartiti frala societa ed i soci richiedenti secondo i criteri stabiliti dalla Consob con
regolamento, avendo riguardo all'esigenza di non incentivare I'uso dello strumento da
parte dei soci per finalita non coerenti con I'obiettivo di facilitare il coordinamento frai
soci stessi al fine di esercitare i diritti che richiedono una partecipazione qualificata™".
La societa dovra rendere nota al mercato |'avvenuta presentazione dell'istanza di identi-
ficazione, corredata delle motivazioni della richiesta o dall'identita e dalla partecipazio-
ne complessiva dei soci istanti, qualora il procedimento di identificazione sia stato atti-
vato su loro domanda'*.

Nonostante, come gia accennato, I'introduzione della norma in esame sia da ac-
cogliere favorevolmente, non si possono ignorare le critiche ed i dubbi che emergono
dai limiti della sua portata applicativa, i quali rischiano di pregiudicare gli scopi di tra-
sparenza ed informazione che essa si prefigge in relazione all'aggiornamento del libro
SOcCi.

Innanzitutto, occorre sottolineare che gli intenti del legislatore rischiano di esse-
re posti nel nulla dal fatto che, da un lato, I'identificazione degli azionisti non opera a
livello generale, ma solo in presenza di una disposizione statutaria espressa e, dall'altro,
e consentito agli azionisti di vietare la comunicazione dei propri dati identificativi. Que-
st'ultima previsione, in particolare, sembra esprimere una scelta legidativa di far preva-
lere, sull'interesse della societa e degli azionisti alla conoscibilita degli assetti proprieta-
r, I'interesse alla riservatezza di coloro che non intendono rendere manifesta la propria
partecipazione.

Tale interesse nei confronti dell'emittente, tuttavia, non si coordina affatto con
I'art. 114 del TUF, che fa obbligo di comunicare le partecipazioni superiori a 2%, oltre
che alla Consob, proprio agli emittenti. Difatti, la soglia in questione assumerebbe la
funzione, che pare eccessiva, di “spartiacque’ fra I'obbligo dell'azionista di venire alo
scoperto ed il suo diritto di rimanere nell‘anonimato™.

In secondo luogo, la norma solleva delle perplessita per quanto riguarda la sua
coerenza con il regime della nominativita obbligatoria delle azioni dematerializzate. Nel
nostro ordinamento tali azioni conservano la possibilita di essere nominative od al por-

11 Art. 83-duodecies, terzo comma, del TUF.

12 Art. 83-duodecies, quarto comma, del TUF.

113 | 'osservazione & di N. DE LUCA, La nuova disciplina della gestione accentrata e della le-
gittimazione degli azionisti, in Banca, borsa, tit. cred., 2010, p. 259.
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tatore, ovvero, in mancanza di supporto documentale, “anonime’, ma gueste ultime
concernono solamente le azioni di risparmio. Pertanto, dal momento che nel sistema di
gestione accentrata la nominativita non attiene alla modalita della circolazione, l1a quale
e indifferente a questo profilo, ma alla conoscibilita dell'identita del titolare da parte del-
I'emittente, non si comprende come gli azionisti possano opporre all'intermediario il di-
vieto di comunicare all'emittente stesso i loro dati.

In terzo luogo, stupisce il fatto che larichiesta dell'emittente debba essere formu-
lata per mezzo della societa di gestione accentrata, giacché essa non partecipa a sistema
delle comunicazioni che gli intermediari inviano direttamente all'emittente o delle certi-
ficazioni che sono rilasciate ai richiedenti e da questi esibite all'emittente. Inoltre, i conti
acces presso la societa di gestione accentrata non rivelano i nominativi degli azionisti,
ma sono intestati agli intermediari per conto dei clienti**.

Infine, la disposizione in esame, prevedendo che gli azionisti che intendono
promuovere un'istanza di identificazione della compagine sociale debbano essere in
possesso di una quota minima di partecipazione, potrebbe pregiudicare i piccoli soci, ai
quali continuerebbe ad essere precluso I'accesso al'informazione sugli azionisti della
societain cui investono.

In virtu di queste considerazioni, & giocoforza interpretare |'art. 83-duodecies del
TUF in modo restrittivo, nel senso che “ la facolta degli azionisti di non rivelare i pro-
pri dati all'emittente puo attenere esclusivamente alle azioni anonime, cioe alle azioni
di risparmio” *°. Tuttavia, giova osservare che |'articolo in esame non tratta il tema dei
beneficial owners, ovvero coloro che, mediante l'istituto dell'intestazione fiduciaria, S
propongono |'obiettivo di celare la propria identita ed agiscono attraverso un registered
owner. E evidente che, anche accogliendo I'ipotesi interpretativa appena richiamata, la
norma in questione non consente in alcun modo di sapere se il soggetto che risulta tito-
lare delle azioni presso I'intermediario detiene la partecipazione per conto proprio o nel-

l'interesse di qualcun altro™®.

4 N. DE LUCA, La nuova disciplina della gestione accentrata e della legittimazione degli a-
zionisti, cit., p. 260.

5 N. DE LUCA, La nuova disciplina della gestione accentrata e della legittimazione degli a-
Zioniti, cit., p. 260.

18 Peraltro, la stessa DSHR contiene una disposizione in materia di voto fiduciario che sembra
voler trovare una soluzione di bilanciamento tra la necessita di promuovere un sistema traspa-
rente e l'esigenza di tutelare la discrezione e la riservatezza sottese a questo itituto. In particola-
re, I'art. 13 consente che la legge applicabile al'emittente preveda obblighi di comunicazione a
carico ddl registered owner, limitandoli perd al'identita del cliente ed a numero di azioni a
guesto pertinente. Inoltre, la legge nazionale puod richiedere che |'azionista sia autorizzato dal
cliente ad esercitare il diritto di voto, mai requisiti formali dell'autorizzazione devono limitarsi
a quanto strettamente necessario per l'identificazione del cliente e la verifica delle eventuali i-
struzioni di voto.
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Come conclusione, si pud affermare che la portata informativa del libro soci de-
nota profonde incertezze, a causa della timidezza dell'intervento del legislatore nell'in-
troduzione dell'art. 83-duodecies del TUF e delle notevoli contraddizioni di questa di-
sposizione, che, come s € visto, ne rendono difficile una chiara e precisa contestualiz-
zazione nel nostro ordinamento.

Dopo aver illustrato la disciplina italiana, € interessante verificare se il registro
degli azionisti delle societa quotate tedesche permetta il raggiungimento di tale obietti-
VO, cosi potendosi ipotizzare |'applicazione in Germania dell'art. 7, secondo comma, se-
condo paragrafo, della DSHR.

A questo proposito, si deve mettere in luce che il ruolo del registro degli azioni-
sti tedesco ha avuto un'evoluzione storica diversa, se non opposta, rispetto al libro soci
previsto nel nostro ordinamento. Quest'ultimo, come si e illustrato, ha progressivamente
perso la propria portata legittimante, la quale ha lasciato spazio, nel corso del tempo e
con l'avvicendarsi degli interventi legislativi, ad una funzione meramente informativa,
che, peraltro, data |'incapacita strutturale di questo strumento di fornire una “fotografia’
aggiornata del soci, assume un carattere decisamente relativo. Al contrario, il ruolo del
registro degli azionisti tedesco sembra aver percorso una parabola ascendente, nel senso
che la sua portata legittimante all'esercizio dei diritti sociali non € mai venuta meno,
mentre quella informativa si € perfino rafforzata, grazie ad interventi normativi che,
come si vedra, ne hanno imposto I'informatizzazione e, allo stesso tempo, lo hanno reso
uno strumento essenziale per attuare e garantire la costante trasparenza dell'azi onariato.

Questo progressivo rafforzamento della portata informativa dell'Aktienregister
ha avuto luogo soprattutto nell'ultimo decennio e lo ha reso, sebbene non senza alcuni
limiti, un mezzo efficiente per la rappresentazione aggiornata e veritiera della compagi-
ne sociale™’. Non potendo in questa sede ripercorrere in modo analitico il dibattito dot-
trinale che ha accompagnato i vari interventi legislativi sul 8 67 AktG —in cui, comesi é
giavisto trattando dellarecord date nelle societa che hanno emesso azioni nominative, &
enucleata la disciplina del libro soci — pare opportuno illustrare le piu importanti dispo-
sizioni normative avendo, come punto di riferimento, la completezza e la trasparenza
dell'Aktienregister. Si tratta di concetti in parte differenti, giacché il primo guarda all'e-
saustivita del libro soci sotto un profilo quantitativo, mentre il secondo si concentra sul-
la sua veridicita da un punto di vista qualitativo™®, sebbene essi tendano ad intrecciarsi

17 5i puo ritenere che questo processo di modernizzazione del libro soci sia iniziato nel 2001
con la NaStraG, che, come gia osservato, ha previsto la conversione dell'Aktienbuch cartaceo
nell'Aktienregister elettronico ed ha incentivato la collaborazione degli intermediari con gli e-
mittenti nella comunicazione dei dati relativi agli azionisti.

118 pi{) precisamente, la completezza del libro soci si traduce nella sua capacita di attribuire cia-
scuna partecipazione ad un determinato soggetto, evitando che vi siano partecipazioni alle quali
non corrisponde il nominativo di alcun azionista. Al contempo, il concetto di trasparenza impli-
ca l'attitudine dell'Aktienregister ad assicurare che il soggetto a quale risulta attribuita una par-
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ed a sovrappors nella costruzione della sua funzione legittimante ed informativa. Per-
tanto, nell'esposizione che segue, verranno trattati separatamente, giacché in tal modo
sara pit agevole comprendere la portata delle innovazioni normative del legislatore te-
desco, nonché le loro ripercussioni sulla disciplina della record date introdotta dalla
DSHR.

Nella prassi puo accadere che il socio che ha acquistato un pacchetto azionario
preferisca non rivelare i propri dati, per ragioni normalmente legate al'opportunita di
celare la sua qualita di azionista o I'ammontare delle azioni da esso possedute. Dal mo-
mento che cio non e possibile se interviene la suaiscrizione nell'Aktienregister, giacché
in tal caso sorgerebbe un obbligo di comunicazione dei suoi dati in forzadel § 67 Abs. 1
AktG, in passato il socio che acquistava la partecipazione poteva scegliere di non solle-
citare l'iscrizione del proprio nominativo nel libro soci della societa, una volta interve-
nuta la cancellazione di quello del vecchio azionista™. In tal modo, i suoi dati venivano
celati e, salval'ipotesi di iscrizione di un terzo per conto del titolare della partecipazione
(Dritteintragung)*®, si creava una Leerstelle (“posto vuoto”, da intendersi nel senso di
lacuna nella riconducibilita della partecipazione a soggetto che la detiene) nell'Aktien-
register. Essendo questa prassi contraria alle esigenze di completezza e chiarezza delle
risultanze del libro soci, il legislatore € intervenuto con il Risikobegrenzungsgesetz, en-
trato in vigore il 19 agosto 2008 ed avente |o scopo di promuovere |la trasparenza degli
assetti proprietari nelle societa per azioni'?'. Esso ha comportato |'introduzione del § 67

tecipazione ne sia effettivamente il titolare oppure, qualora si tratti di un terzo, il titolare sia co-
munque identificabile.

119 g noti cheil socio che aiena la partecipazione & tenuto unicamente a comunicare all'emitten-
te l'intervenuta cessione delle azioni, mentre non puod chiedere contestualmente I'iscrizione del-
I'acquirente nell'Aktienregister. In atre parole, soltanto il nuovo azionista pud subentrare nella
posizione dell'alienante, mediante un'autonoma manifestazione di volonta, che si esprime attra-
verso larichiesta all'emittente di essere iscritto nel libro soci, come osserva H. C. GRIGOLEIT
—R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, cit., p. 37.

120 Essa poteva assumere forme diverse: quella della Legitimationseintragung, in cui il terzo era
legittimato ad esprimere il voto per conto del titolare della partecipazione, e quella della Platz-
haltereintragung, ove il diritto di voto non poteva essere esercitato dal terzo e doveva ritenersi
sospeso fino a quando non interveniva l'iscrizione del socio nell'Aktienregister. Diverso dalla
Dritteintragung € l'istituto dell'intestazione fiduciaria (Vollrechtstreuhand), ove non s assiste
al'iscrizione nel libro soci di un terzo, ma di colui che é formamente titolare della partecipa
zione (registered owner), benché la detenga nell'interesse di un terzo soggetto (beneficial o-
wner), rispetto al quale sussiste un vincolo di natura fiduciaria. Sul punto cfr. H. C. GRIGO-
LEIT —R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, cit., pp. 14-15.
21 v/ il Gesetzentwurf der Bundesregierung al Risikobegrenzungsgesetz, del 1 novembre 2007,
reperibile sul sito www.bundestag.de, nella cui premessa si legge che “ ein Anstieg von Finanz-
investitionen stellt die Kapitalmérkte und ihre Akteure gleichzeitig aber auch vor neue Heraus-
forderungen. Es geht um Risiken fur die Stabilitat des Finanzsystems ebenso wie um Risiken fir
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Abs. 1 S 2 AktG, secondo cui “ der Inhaber ist verpflichtet, der Gesellschaft die Anga-
ben nach Satz 1 mitzuteilen” . Il carattere apodittico di questa disposizione, tuttavia, ha
sollevato alcuni dubbi interpretativi.

Innanzitutto, ci si € chiesti se esso introduca un vero e proprio obbligo di Selbst-
eintragung per il titolare della partecipazione, cosi escludendo la tutela del suo anoni-
mato attraverso il ricorso al'iscrizione, per suo conto, di un terzo nell'Aktienregister
(normalmente una banca od un altro intermediario). A questo proposito, si ritiene che
I'iscrizione del terzo rimanga possibile per tutte le societa non quotate. Infatti, sebbene
“die Satzung kann Naheres dazu bestimmen, unter welchen Voraussetzungen Eintra-
gungen im eigenen Namen fiir Aktien, die einem anderen gehéren, zulassig sind” '%, le
limitazioni all'iscrizione di terzi che lo statuto ha lafacolta di prevedere —le quali consi-
stono normalmente nella fissazione di una soglia di capitale sociale, espressa in percen-
tuale, che, una volta raggiunta, impedisce al titolare delle azioni I'iscrizione di un terzo
nell'Aktienregister — non possono comunque portare ad un divieto generale di Drittein-
tragung, poiché risulterebbe eccessivo e non giustificato in relazione al fatto che
tali societi non operano nei mercati regolamentati*?®. Al contrario, per le emittenti quo-
tate, 1o stesso legidatore rileva la necessita che, al fine di assicurare la massima traspa-
renza sul mercato ed evitare difficolta di gestione delle partecipazioni, si debba vietare
senza eccezioni |'iscrizione di terzi da parte del titolare della partecipazione®.

Si deve ora osservare cosa accade nel caso in cui l'azionista che acquista una
partecipazione non ottemperi al'obbligo di iscrizione personae nell'Aktienregister, in
una societa quotata 0 anche non quotata, qualora venga raggiunta la soglia statutaria di

die Zielunternehmen selbst” . Per questi motivi, & di assoluta importanza “ die Herstellung von
Transparenz’ .

122867 Abs. 1S 3 AKIG.

123 Per un approfondimento sulla portata delle limitazioni che possono essere previste dagli sta-
tuti, cfr. H. C. GRIGOLEIT — R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienre-
gisters, cit., pp. 31 ss,, il quale osserva che, avendo lo statuto lafacolta di stabilire “a quali con-
dizioni” é subordinata l'iscrizione di un terzo nell'Aktienregister, quest'ultima deve ritenersi im-
plicitamente legittima, cosi che non vi € spazio per un'autonomia statutaria che si estenda fino a
vietare del tutto la Dritteintragung. Peraltro, si deve segnalare il diverso orientamento espresso
nei lavori preparatori, di cui a Gesetzentwurf der Bundesregierung a Risikobegrenzungsgesetz,
cit.,, p. 15: “bel nicht borsennotierten Gesellschaften [ist] ein vollstandiger Ausschluss von
Fremdbesitzeintragungen denkbar” .

124/, il Gesetzentwurf der Bundesregierung al Risikobegrenzungsgesetz, cit., p. 15. V. altresi H.
C. GRIGOLEIT — R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, cit.,
p. 32. Si noti, peraltro, che il divieto di iscrizione nel libro soci di soggetti diversi dal titolare
della partecipazione € da considerarsi in senso relativo, giacché la sua violazione non comporta,
come sanzione, la cancellazione del nominativo del soggetto iscritto, ma soltanto la sospensione
del diritto di voto, come si vedrafrapoco.

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

32



STUDI E OPINIONI

RECORD DATE - GERMANIA

partecipazione sociale a di sopra della quale non € ammessa la Dritteintragung. Una
volta che il vecchio socio ha comunicato di aver ceduto le proprie azioni, ha ottenuto la
cancellazione del suo nominativo dal libro soci e questa non € seguita da una nuova i-
scrizione, la societa ha la facolta di richiedere all'intermediario che ha eseguito la tran-
sazione di iscriversi in luogo del titolare della partecipazione*®® senza diritto di voto
(Platzhaltereintragung). Quest'ultimo, in conseguenza della violazione dell'obbligo ad
imposto di comunicare i propri dati, subisce la sospensione del diritto di voto fin-
ché non provvede alla propria iscrizione'®. Questa severita di trattamento, che, peraltro,
non si spinge alla sospensione del diritto alla riscossione dei dividendi, si giustifica alla
luce dell'effettivita delle norme menzionate. In assenza di specifiche sanzioni a carico
degli azionisti inadempienti, infatti, € verosimile ritenere che tali regole, che si pongono
in netto contrasto con l'interesse al'anonimato degli azionisti, non sarebbero rispettate,
con la conseguenza che il fenomeno delle Leerstellen non verrebbe adeguatamente con-
trastato e I'obiettivo di un Aktienregister completo ed esauriente rimarrebbe di difficile
concretizzazione*’.

Una volta accertato che la societa pud impedire che vi siano partecipazioni alle
quali, secondo le risultanze dell'Aktienregister, non corrisponde il nominativo di alcun
azionista— e ci0 avviene attraverso unarichiesta di Platzhaltereintragung rivolta al de-
positario — s deve verificare quali siano gli strumenti offerti al'emittente dal Risikobe-
grenzungsgesetz per accertare se colui afavore del quale e iscritta la partecipazione nel
libro soci ne sia davvero il titolare, oppure si tratti di un soggetto terzo che agisca per
conto del vero azionista. Detto altrimenti, dopo essers focalizzati sull'obiettivo della
completezza, occorre osservare se |'Aktienregister riesca a soddisfare quello della tra-
sparenza. A tal proposito, la soluzione adottata dalla legge richiamata offre una duplice
soluzione.

In primo luogo, lo statuto dell'emittente, in forza della discrezionalita concessa
gli dal giacitato 8 67 Abs. 1 S. 3 AktG, puo prevedere che, a momento dell'iscrizione

122V, il § 67 Abs. 4 S 5 AktG, cosi come novellato dall'UMAG, il quale dispone che "wird der
Inhaber von Namensaktien nicht in das Aktienregister eingetragen, so ist das Depotfiihrende In-
stitut auf Verlangen der Gesellschaft verpflichtet, sich gegen Erstattung der notwendigen Kos-
ten durch die Gesellschaft an dessen Stelle gesondert in das Aktienregister eintragen zu lassen”.
V. dtresi H. MERKT, Kommentar sub. § 67 AKtG, cit., pp. 42 ss., nn. 108 ss.; H. C. GRIGO-
LEIT — R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, cit., pp. 37 ss,,
in cui S osserva che I'ampiezza della problematica in esame é di fatto limitata, giacché I'iscri-
zione dell'intermediario al posto del titolare della partecipazione € gia prevista, nella prassi, at-
traverso la compilazione, da parte dell'azionista, di moduli standard, che legittimano il deposita-
rio ad ottenere dall'emittente la propriaiscrizione nell'Aktienregister, con diritto di voto per con-
to del cliente.

10867 Abs. 2 S. 2 AKG.

127 Cfr. sul punto il Gesetzentwurf der Bundesregierung al Risikobegrenzungsgesetz, cit., p. 15.
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nell'Aktienregister, colui che chiede di essere iscritto, qualora la partecipazione superi
determinate soglie, sia tenuto a comunicare se le azioni gli appartengono oppure non ne
eil titolare. Laviolazione di questo obbligo di “ disclosure” , comporta, alivello sanzio-
natorio, la sospensione del diritto di voto™®.

In secondo luogo, la societa puo in ogni momento richiedere a colui a nome del
quale sono registrate le azioni secondo le risultanze del libro soci di indicare, entro un
dato termine'®, se ne & I'effettivo titolare e, se & iscritto in qualita di terzo, quali sono le
generalita del titolare della partecipazione™®. Il regime di trasparenza, tuttavia, non si
ferma qui, dal momento che e possibile che il soggetto iscritto nell'Aktienregister non
detengai titoli direttamente nell'interesse del titolare, ma vi sia una pluralita di soggetti
che si interpongono fral'azionista e colui che eiscritto alibro soci. Intal caso, il sogget-
to per conto del quale I'iscritto dichiara di detenere le azioni dovra a sua volta rendere
nota l'identita di colui nel cui interesse egli le detiene e cosi via, finché non s arriva ad
identificare il socio™.

La previsione normativa che dispone I'obbligo di disclosure su richiesta dell'e-
mittente non risulta superflua rispetto alla trasparenza che puo garantire una previsione
statutaria di comunicazione dei dati al momento dell'iscrizione nel libro soci, giacché e
possibile che al'iniziale iscrizione dell'azionista segua la cessione della partecipazione
ad un soggetto che, proprio per sottrarsi all'obbligo di pubblicita disposto dallo statuto,
consenta all'alienante di continuare a figurare nell'Aktienregister come titolare della par-
tecipazione, quando, in realta, si tratta ormai di un terzo che agisce per conto del nuovo
socio. In questo caso, € evidente che il regime di trasparenza verrebbe meno qualora, in

128 Cfr. il § 67 Abs. 2 S 2 AKtG, per cui non pud essere esercitato il diritto di voto quando “ eine
satzungsmallige Pflicht zur Offenlegung, dass die Aktien einem anderen gehdren, nicht erfallt
wird".

129 Secondo il Gesetzentwurf der Bundesregierung al Risikobegrenzungsgesetz, cit., p. 16, tale
termine dovrebbe corrispondere ad aimeno 14 giorni.

130 Cfr. il §67 Abs. 4 S. 2 AktG, secondo cui "der Eingetragene hat der Gesellschaft auf ihr Ver-
langen innerhalb einer angemessenen Frist mitzuteilen, inwieweit ihm die Aktien, als deren In-
haber er im Aktienregister eingetragen ist, auch gehdren; soweit dies nicht der Fall ist, hat er
die in Absatz 1 Satz 1 genannten Angaben zu demjenigen zu Ubermitteln, fir den er die Aktien
halt". V. atresi H. C. GRIGOLEIT —R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Ak-
tienregisters, cit., pp. 48 ss. Si notino, infine, le ragioni addotte dal legislatore per giustificare
questo regime di trasparenza, contenute nel Gesetzentwurf der Bundesregierung a Risikobe-
grenzungsgesetz, cit., p. 16: “ Nachdem bei den meisten botrsennotierten Namensaktiengesell-
schaften der Anteil der Eintragungen so genannter Nominee-Banken in den vergangenen Jahren
auf deutlich Uber 50 Prozent des jeweiligen Grundkapitals gestiegen ist, ist ein solches Aus-
kunftsrecht erforderlich, um mehr Transparenz tber die wahren Inhaber zu ermdglichen” .

BV, il §67 Abs. 4 S 3 AKtG e cfr. le osservazioni di H. C. GRIGOLEIT — R. RACHLITZ, Be-
teiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, cit., pp. 48 ss.
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un tempo successivo all'iscrizione, la societa non avesse la possibilita di chiedere conto
agli iscritti al libro soci della titolarita delle partecipazioni registrate a loro nome®. |-
noltre, tale forma di pubblicita & doppiamente efficace rispetto a quella che lo statuto
puo imporre nel momento in cui un Nuovo soggetto e iscritto nell'Aktienregister. Difatti,
da un lato, consente alla societa di ottenere le generaita dell'azionista e non soltanto u-
n'informazione sul fatto che l'iscritto sia 0 non sia il titolare della partecipazione attri-
buitagli secondo le risultanze del libro soci; dall'altro, il regime sanzionatorio previstoin
caso di inottemperanza non comporta soltanto la sospensione del diritto di voto, main-
tegra anche una contravvenzione sanzionata per via pecuniaria™>,

Cosi delineata la disciplina tedesca della completezza e della trasparenza nell'A-
ktienregister, si pud procedere ad una sintesi dell'indagine finora condotta e ad un con-
fronto con la corrispondente situazione italiana precedentemente esposta.

In Germaniail baricentro del § 67 AktG € quello oggettivo della trasparenza del-
la compagine azionaria, un interesse che ha ormai assunto un carattere di prevalenzari-
spetto a quello della privacy dei singoli soci. In tal modo, viene privilegiata la posizione
dell'emittente, a cui sono conferiti gli strumenti per conoscere in ogni momento la com-
posizione del proprio azionariato. In primaistanza, cio s verifica attraverso la possibili-
ta di ascrivere sempre ad un determinato soggetto le partecipazioni sociali, cosi indivi-
duando un costante interlocutore per I'organo amministrativo. Tale risultato s ottiene
mediante |a potenzia e soppressione della prassi del freier Meldebestand, laquale si tra-
duce nell'imposizione di un obbligo, per chiunque acquisti una partecipazione, di iscri-
vere se stesso (nelle societa quotate ed in quelle non quotate, qualora siano superate le
soglie a di sopra delle quali non € ammessa la Dritteintragung) o anche un terzo (nelle
societa non quotate ove le soglie statutarie non sono oltrepassate) nell'Aktienregister,
nonché, qualora cid non avvenga, nel potere dell'emittente di ottenere che I'intermedia-
rio coinvolto nella transazione s iscriva a suo posto, senza diritto di voto, come Pla-
tzhalter. In seconda istanza, la compagine sociale viene individuata attraverso un obbli-
go, rivolto agli iscritti nell'Aktienregister, di riferire alla societa in merito alla titolarita
delle azioni. Tale obbligo pud avere natura preventiva, qualora sia contemplato dallo
statuto nel momento in cui un nuovo soggetto viene iscritto nel libro soci, oppure suc-
cessiva, alorché Vi sia giaiscritto, anche da molto tempo. Passando dalle regole a-
stratte, che costituiscono gli strumenti per far si cheil libro soci possa essere completo e
trasparente, a quelle concrete, che garantiscono I'effettivita delle prime, il rispetto degli

132 Cfr. sul punto il Gesetzentwurf der Bundesregierung a Risikobegrenzungsgesetz, cit., p. 16.
133 Questa conclusione si ricava dalla lettura congiunta del § 67 Abs. 2 S 3 AktG, per cui "ferner
bestehen Stimmrechte aus Aktien nicht, solange ein Auskunftsverlangen [...] nach Fristablauf
nicht erfiillt ist", e del § 405 Abs. 2a AktG, secondo il quale "ordnungswidrig handelt, wer ent-
gegen § 67 Abs. 4 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, eine Mitteilung nicht oder nicht richtig
macht". Si noti, inoltre, che, anormadel 8§ 405 Abs. 4 AktG, “ die Ordnungswidrigkeit kann mit
einer Geldbul3e bis zu finfundzawanzgtausend Euro geahndet werden” .
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obblighi di iscrizione e comunicazione € incentivato attraverso la previsione di sanzioni
che seguono alla loro violazione. L'efficacia di queste ultime risiede nel fatto che non
includono soltanto la sospensione del diritto di voto finché non cessa la violazione™,
ma altresi il pagamento di somme di denaro.

Allo stesso tempo, in Italiail nuovo art. 83-duodecies del TUF, pur volendo ade-
rire alla particolare soluzione interpretativa qui prospettata'>, non & in grado di garanti-
re la trasparenza del libro soci. Sebbene essa costituisca un obiettivo del legidatore
chiamato arecepire la DSHR, latimidezza e I'incertezza che caratterizzano la norma ci-
tata consentono di affermare che il nostro ordinamento considera ancora prevalente I'in-
teresse soggettivo all'anonimato da parte dei singoli soci, rispetto al quale qualungue i-
stanza di trasparenza non puo che trovare un ostacolo insormontabile. Come s € illu-
strato, atacere del fatto che il legislatore non ha ancora previsto un obbligo di gestione
di questo strumento per via elettronica od informatica, la conoscenza della compagine
sociale da parte della societa incontra un duplice limite: |'esistenza di una specifica pre-
visione statutaria ed il consenso del soggetto interessato®. Inoltre, a differenza di quan-
to avviene in Germania, ove la richiesta di disclosure viene inoltrata direttamente al
soggetto interessato, in Italia sono coinvolti gli intermediari e le societa di gestione ac-
centrata, cosi che, anche nell'ipotesi in cui lo statuto preveda esplicitamente la possibili-

134\, pit precisamente H. C. GRIGOLEIT — R. RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund
des Aktienregisters, cit., p. 53, per cui “ das Simmrecht lebt also wieder auf, sobald die Pflicht-
verletzung beseitigt wird, etwa durch Offenlegung der Beteiligungsverhaltnisse, durch Um-
wandlung von einer Dritt- in eine Selbsteintragung, durch Aufhebung oder Anderung der Sat-
zungsbestimmung, durch Wegfall der Uberschreitung statutarischer Grenzwerte oder durch
Rucknahme des Auskunftsverlangens’ . Gli stessi autori ritengono, peraltro, che la previsione di
limitazioni all'esercizio del diritto di voto, sebbene sia essenziae per assicurare |'effettivita degli
obblighi di iscrizione e comunicazione da parte dei soci, abbia |'effetto di relativizzare |a portata
legittimante del libro soci. Piu precisamente, honostante continui a sussistere una presunzione
assoluta che solo il soggetto iscritto nell'Aktienregister possa vantare la qualita di azionista nei
confronti della societa (8 67 Abs. 2 S. 1 AktG), cio non e atrettanto vero rispetto all'esercizio del
diritto di voto, la legittimazione al quale non dipende pit unicamente dalle risultanze del libro
soci, ma anche dafattori esterni, frai quali & ricompresa |I'ottemperanza agli obblighi di iscrizio-
ne e comunicazione (p. 51).

1% g fariferimento alates di N. DE LUCA, La nuova disciplina della gestione accentrata e
della legittimazione degli azionisti, cit., p. 260, ove la facolta degli azionisti di non rivelare i
propri dati all'emittente puo attenere esclusivamente ale azioni anonime, cioe ale azioni di ri-
sparmio.

%8 5 noti che non sono necessari nell'ordinamento tedesco: anche se non esiste un obbligo
statutario a che colui che chiede di essere iscritto nell'Aktienregister comunichi se é I'effettivo
titolare della partecipazione, la societa potra venire a conoscenza di questa informazione, assie-
me ai dati relativi all'azionista, in ogni momento. Al contempo, non & in ogni caso prevista la
possibilita cheil socio possa opporre al'emittente il proprio interesse a rimanere nell'anonimato.
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tadi conoscere gli assetti azionari ed i soci hon si oppongano ale comunicazioni richie-
ste, il procedimento diventa certamente pit complesso e dispendioso.

Si puo ritenere che, nei due ordinamenti, il legislatore abbia tratto conclusioni
differenti dal bilanciamento fra due valori per definizione contrapposti: |a trasparenza
degli assetti proprietari e la privacy degli azionisti. Senza voler stabilire quale delle due
soluzioni sialamigliore, s pud osservare che, mentre quella adottata dal legislatore te-
desco ha I'effetto di rendere I'Aktienregister uno strumento particolarmente efficiente,
promuovendo una maggiore trasparenza nelle operazioni societarie, quella per cui ha
optato il legidatore italiano intende privilegiare il mantenimento di un certo livello di
contendibilita delle societa quotate, favorendo, mediante |'anonimato, operazioni dirette
all'acquisizione delle partecipazioni di controllo, con possibili conseguenze positive sul-
la qualita della gestione da parte dell'organo amministrativo.

Nonostante e profonde differenze che si sono fin qui delineate, vi € un aspetto
che, tanto nell'ordinamento tedesco quanto in quello italiano, non viene toccato dalla di-
sciplina della trasparenza degli assetti proprietari: 'istituto dell'intestazione fiduciaria.
Leggendo I'art. 83-duodecies, primo comma, del TUF, si nota che la societa, sebbene
con i diversi limiti appena ricordati, ha la possibilita di conoscere “i dati identificativi
degli azionisti” . Allo stesso modo, il 8 67 Abs. 4 S. 2 AktG consente all'emittente tede-
sca di sapere se un soggetto al quale e intestata una determinata partecipazione nell'A-
ktienregister ne sia effettivamente il titolare. In entrambi i casi, lalegge offre alla socie-
ta la possibilita di distinguere, fra i soggetti iscritti a libro soci, i terzi dai titolari delle
azioni, ma non consente di discernere ulteriormente fra i cosiddetti “titolari formali” e
“titolari reali”, ovvero fraregistered owners e beneficial owners™’. Essi sono legati fra
loro darapporti di tipo fiduciario che consentono al secondo, solo formalmente terzo ri-
spetto ala partecipazione, di sfruttare la qualita di titolare della stessa da parte del pri-
mo, il quale, essendo iscritto come tale a libro soci, gli permette al contempo di conse-
guire i benefici propri dell'azionista (ad esempio, la percezione dei dividendi) e di rima-
nere nell'anonimato. Ne consegue che, anche nel modello tedesco, non pud essere igno-
rata I'esistenza di zone d'ombra che consentono ancora la conclusione di operazioni in
grado di eludereleregole in temadi trasparenza della compagine sociae.

In conclusione, a partire da quanto si € finora illustrato, si puo cercare di dare
unarisposta al quesito posto all'inizio, ovvero se la disciplina tedesca dell'Aktienregister
consenta di desumere in tempo reale le generalita degli azionisti, cosi da poter escludere
I'applicazione della record date come criterio di legittimazione, a norma dell'art. 7, se-
condo paragrafo, secondo comma, della DSHR. Il presupposto affinché tale disciplina
derogatoria possa trovare applicazione € duplice: da un lato, & necessario che la societa

137 Cfr. le osservazioni generali in merito al Risikobegrenzungsgesetz di H. C. GRIGOLEIT —R.
RACHLITZ, Beteiligungstransparenz aufgrund des Aktienregisters, cit., p. 15: “; v. anche N.
DE LUCA, Circolazione delle azioni e legittimazione dei soci, cit., p. 156 (nota 312).
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possa desumere nomi ed indirizzi degli azionisti — ovvero degli effettivi titolari della
partecipazione, e non di terzi iscritti alibro soci in loro vece — dall'altro, occorre che tali
nomi ed indirizzi risultino da un registro aggiornato alla data dell'assemblea.

Per quanto concerne il primo profilo, sembra corretto affermare che, in seguito
al Risikobegrenzungsgesetz, la societa abbia concretamente gli strumenti per venire a
conoscenza della composizione del proprio azionariato™®.

Passando al secondo profilo, invece, le perplessita sorgono in relazione a fatto
che, come s e detto, la record date pud assumere due diverse forme: quella del Na-
chweisstichtag (laddove la societa abbia emesso azioni a portatore) e quella dell'Um-
schreibestopp (laddove la societa abbia emesso azioni nominative). In quest'ultimo ca
so, I'Aktienregister non pud mai essere aggiornato alla data dell'assemblea, dal momento
che tale criterio di legittimazione si fonda proprio sul blocco delle iscrizioni nel libro
soci alcuni giorni prima dell'evento assembleare, cosi che, pur, essendo legittimati al vo-
to coloro che risultano azionisti ala data dell'assemblea, I'Aktienregister non puo che
rilevare la compagine azionaria cosi come si delineava alla data dell'Umschreibestopp.

Se, a contrario, si considera la forma della record date “pura’, ovvero il Na-
chweisstichtag, si puo ipotizzare che I'emittente siain grado di identificare gli azionisti
secondo i dati del libro soci aggiornati in tempo reale. Difatti, a differenza di quanto av-
viene in Italia, ove la data di registrazione € individuata in base ad un criterio rigido, in
Germania essa presenta un carattere mobile. In particolare, se € vero che non puod ecce-
dere i ventuno giorni liberi precedenti I'assemblea, &€ anche vero che, in forza del § 123
Abs. 3 S. 4 AktG, essa pud ben essere fissata a poche ore dall'adunanza, in relazione al-
la capacita della societa di elaborare tempestivamente i dati informatici forniti dall'A-
ktienregister. Al momento, questi non vengono aggiornati, nell'ambito del sistema bor-
sistico, in concomitanza con |'esecuzione degli ordini di cessione di borsa, ma due gior-
ni dopo I'effettuazione delle transazioni, secondo laregola“T+2". Cio non esclude, tut-
tavia, che in un breve arco di tempo lo sviluppo della tecnologia possa consentire la ri-
duzione di tale termine, cosi da permettere il perfezionamento delle operazioni azionarie

138 E ben vero che, qualora gli iscritti nell'Aktienregister si rifiutino di comunicarei dati dei tito-
lari delle partecipazioni, le generalita degli azionisti ai quali esse sono attribuite non possono
essere ottenute. Ciononostante, non sembra che questa circostanza sia rilevante nel discorso in
esame, giacché si tratta di partecipazioni in relazione alle quali, proprio in considerazione della
violazione degli obblighi di disclosure, non potra essere esercitato il diritto di voto, quindi il
problema della legittimazione non si pone ab origine. Allo stesso tempo, non si pud ignorare
che dietro la qualita di azionista possa celarsi un semplice registered owner, ma questo non
sembra contraddire la lettera dell'art. 7 dellaDSHR, oveil termine “azionista’ fa semplicemente
riferimento al titolare formale delle azioni. Peraltro, 10 stesso obiettivo della DSHR di rafforzare
i diritti degli azionisti potrebbe risultare compresso, qualora s ritenesse che il legislatore comu-
nitario abbia voluto in qualche modo limitare |'autonomia dei soci di nominare un fiduciario per
I'intestazione e la gestione delle proprie partecipazioni.
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a distanza di poche ore dai trasferimenti borsistici. Qualora cio accadesse, I'Aktienregi-
ster sarebbe in grado di indicare i nominativi di tutti gli attuali azionisti, cosi fornendo
una “fotografia’ aggiornata della compagine sociale. Di conseguenza, |'art. 7, secondo
paragrafo, secondo comma, della DSHR potrebbe trovare applicazione.
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REGOLAMENTO INMATERIA DI
SERVIZI] PUBBLICI LOCALI

L’ Autorerileva come, con la pubblicazione del regolamento di cui al DPR
168/2010, lariforma sui servizi pubblici sia pervenuta ad una relativa completezza. Fa
rilevare pero come si sia ancora lontani da una vera e propria liberalizzazione che,
invece, era da piu parti auspicata

di MARCO CASAVECCHIA

Il Regolamento in materia di servizi pubblici locali (dpr 7-9-2010, n. 168,
emanato a norma dell’ art. 23-bis, comma 10, del d.I. 25-6-2008, n. 112, convertito dalla
|. 6-8-2008, n. 133, a sua volta modificato dall’art. 15 del dl 25-9-2009, n. 135,
convertito nellal. 20-11-2009, n. 166, pubblicato nella GU del 12-10-2010, n. 239).

1. Con la pubblicazione del Regolamento di cui a dpr 168/2010 (e con la
sentenza della Corte Costituzionale n. 325 del 17-11-2010) la normativa relativa
all’ affidamento e la gestione dei servizi pubblici locali dovrebbe essere pervenuta ad
uno stadio di relativa stabilita e compl etezza.

1.1. Restano fuori dal sistema (che, quindi, risulta incompleto): (a) il servizio di
distribuzione del gas naturale di cui a d.lg. 164/2000 e di cui al art. 46-bis del dl
159/2007, convertito dalla |I. 222/2007; (b) il servizio di distribuzione dell’energia
elettrica di cui a d.Ig. 79/99 e ala |. 239/2004; (c) il servizio di trasporto ferroviario
regionale di cui a d.lg. 422/97; (d) la gestione delle farmacie comunali di cui alal.
475/98; (e) i servizi strumentali all’attivita o al funzionamento degli enti affidanti di cui
al’art. 13 del dl 223/2006, convertito dalla |. 248/2006". Restano, quindi, escluse le
normative (f) sui servizi pubblici non locali, cosi come restano, atresi, escluse: quelle:
(g) sui servizi pubblici a rilevanza non economica (di cui agli artt. 113 bis del TU
267/2000; 28 della direttiva 2004/17/CE; 19 della direttiva 2004/18/CE, 52 del d.lg.
163/2006)% (h) sui servizi del trasporto pubblico locale per il quale I'art. 12 del

! Disposizione (quella dell’art. 1/3 lett. e del Regolamento) che non compare nell’ art. 23 bis del
dl 112/2008, convertito dalla |. 133/2008 e modificato dall’art. 15 del dl 135/2009, convertito
dallal. 166/2009. Trattasi, comungue, dell’ art. 13 del decreto Bersani.
2V s, altresi, il “Libro verde” del 21-5-2003, COM (2003) 270 che, all’art. 1.1. (Definizione e
terminologia) cercadi distinguere come segue:
1.1. Definizioni eterminologia
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15. Nella discussione a livello europeo, le differenze terminologiche, le confusioni sul
piano semantico e le diverse tradizioni degli Stati membri hanno determinato interpretazioni
errate. Negli Stati membri, per i servizi di interesse generale, si utilizzano termini e definizioni
diverse, frutto quindi di un'evoluzione diversa sul piano storico, economico, culturale e palitico.
Laterminologia comunitaria cerca di tener conto di queste differenze.

16. L'espressione "servizi di interesse generale" non e presente nel trattato, ma e derivata
nella prassi comunitaria dall'espressione "servizi di interesse economico generale' che invece €
utilizzata nel trattato. E' un'espressione pit ampiadi "servizi di interesse economico generale' e
riguarda siai servizi di mercato che quelli non di mercato che le autorita pubbliche considerano
di interesse general e e assoggettano a specifici obblighi di servizio pubblico.

17. L'espressione "servizi di interesse economico generale" € utilizzata negli articoli 16 e
86, paragrafo 2 del trattato. Non € definita nel trattato o nella normativa derivata. Tuttavia, nella
prassi comunitaria vi € ampio accordo sul fatto che I'espressione si riferisce a servizi di natura
economica che, in virtt di un criterio di interesse generale, gli Stati membri o la Comunita
assoggettano a specifici abblighi di servizio pubblico. Il concetto di servizi di interesse
economico generale riguarda in particolare alcuni servizi forniti dalle grandi industrie di rete
quali i trasporti, i servizi postali, I'energia e la comunicazione. Tuttavia, il termine si estende
anche aqualsiasi altra attivita economica soggetta ad obblighi di servizio pubblico.

18. 1l Libro verde e dedicato principamente, ma non esclusivamente, a temi relativi ai
"servizi di interesse economico generale', cosi come il trattato tratta principalmente attivita
economiche. L'espressione "servizi di interesse generale" e utilizzata nel Libro verde soltanto
nei casi in cui il testo s riferisca anche a servizi non economici 0 quando non sia necessario
specificare la natura economica 0 non economica dei servizi in oggetto.

19. Le espressioni "servizio di interesse generale’ e "servizio di interesse economico
generale’ non devono essere confuse con il termine "servizio pubblico’. Quest'ultimo ha
contorni meno netti: pud avere significati diversi, ingenerando quindi confusione. In acuni casi,
si riferisce a fatto che un servizio e offerto alla collettivita, in atri che ad un servizio e stato
attribuito un ruolo specifico nell'interesse pubblico e in altri ancora si riferisce ala proprieta o
allo status dell'ente che presta il servizio. Pertanto, questo termine non € utilizzato nel Libro
verde.

Si fa spesso confusione fra il termine "servizio pubblico” e il termine "settore pubblico”. Il
termine "settore pubblico” si riferisce a tutte le amministrazioni e a tutte le imprese controllate
da autorita pubbliche

20. L'espressione "obblighi di servizio pubblico” ricorre nel presente Libro verde. Si
riferisce a requisiti specifici imposti dalle autorita pubbliche a fornitore del servizio per
garantire il conseguimento di alcuni obiettivi di interesse pubblico, ad esempio in materia di
trasporti aerel, ferroviari e stradali e di energia. Tali obblighi possono essere imposti sia a
livello comunitario che nazionale o regionale.

21. Anche I'espressione "impresa pubblica' & normalmente utilizzata per definire la
proprietadi chi prestail servizio. |l trattato impone una rigorosa neutralita: € irrilevante ai sensi
del diritto comunitario se i fornitori di servizi di interesse generale siano soggetti pubblici o
privati; SoNo soggetti agli stessi diritti e obblighi.
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Comunque, per i servizi pubblici di rilevanza economica s intendono quelli a favore di
collettivita piu 0 meno vaste e oggetto, normalmente, di concessione di serviz (v.si, in punto, la
sent. della Corte di Giustizia CE 10-9-2009, C-206/08, Eurawasser).

Per tale sentenza:

49 Si deve rilevare, a tale proposito, che I'art. 1, n. 2, lett. @), della direttiva 2004/17
prevede che gli «appalti di forniture, di lavori e di servizi» siano contratti a titolo oneroso,
conclusi per iscritto fra uno o piu enti aggiudicatori di cui all'art. 2, n. 2, della medesima
direttiva e uno o pit imprenditori, fornitori o prestatori di servizi.

50 In base all'art. 1, n. 3, lett. b), della medesima direttiva, la «concessione di servizi» é
un contratto che presenta le stesse caratteristiche di un appalto di servizi, ad eccezione del fatto
che il corrispettivo della fornitura di servizi consiste o unicamente nel diritto di gestire i servizi
o in tale diritto accompagnato da un prezzo.

51 Dal raffronto delle due definizioni sopra menzionate risulta che la differenza tra un
appalto di servizi e una concessione di servizi risiede nel corrispettivo della fornitura di servizi.
L'appalto di servizi comporta un corrispettivo versato direttamente dall'amministrazione
aggiudicatrice al prestatore di servizi (v., in tal senso, citata sentenza Parking Brixen, punto
39), mentre, nel caso di una concessione di servizi, il corrispettivo della prestazione di servizi
consiste nel diritto di gestireil servizio, o da solo o0 accompagnato da un prezzo.

52 Le questioni sottoposte presuppongono espressamente la circostanza che il contratto
in gquestione preveda che la controparte contrattuale sia remunerata non gia direttamente
dall'amministrazione aggiudicatrice, bensi mediante un corrispettivo di diritto privato che
quest'ultima |'autorizza a riscuotere presso terzi.

53 Alla luce ddl criterio enunciato a punto 51 della presente sentenza, il fatto che il
prestatore di servizi Sia remunerato attraverso pagamenti da parte di terzi, nella fattispecie gli
utenti del servizio in oggetto, € una delle forme che pud assumere l'esercizio del diritto,
riconosciuto al prestatore, di gestireil servizio.

54 Detto criterio emergeva gia dalla giurisprudenza della Corte anteriore al'entrata in
vigore della direttiva 2004/17. Secondo tale giurisprudenza, si € in presenza di una concessione
di servizi alorquando le modalita di remunerazione pattuite consistono nel diritto del prestatore
di sfruttare la propria prestazione (v. citata sentenza Telaustria e Telefonadress, punto 58, e
ordinanza 30 maggio 2002, causa C-358/00, Buchhandler-Vereinigung, Racc. pag. 1-4685,
punti 27-28, nonché sentenze 18 luglio 2007, causa C-382/05, Commission€/ltalia, Racc. pag.
[-6657, punto 34, e 13 novembre 2008, causa C-437/07, Commission€/ltalia, punto 29).

55 E irrilevante, a tale proposito, che la remunerazione sia disciplinata dal diritto
privato o dal diritto pubblico.

56 La Corte ha riconosciuto |'esistenza di una concessione di servizi, in particolare, in
casi nei quali la remunerazione del prestatore proveniva da pagamenti effettuati dagli utenti di
un parcheggio pubblico, di un servizio di trasporto pubblico e di unarete di teledistribuzione (v.
sentenze Parking Brixen, cit., punto 40; 6 aprile 2006, causa C-410/04, ANAV, Racc. pag. |-
3303, punto 16, e Coditel Brabant, cit., punto 24).

57 Ne risulta che, nel caso di un contratto avente ad oggetto servizi, il fatto che la
controparte contrattuale non sia direttamente remunerata dall'amministrazione aggiudicatrice,
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ma abbia il diritto di riscuotere un corrispettivo presso terzi, risponde alla necessita di un
corrispettivo previstaal'art. 1, n. 3, lett. b), della direttiva 2004/17.

58 Tale conclusione impone tuttavia di chiarire la nozione di «diritto di gestire» come
«corrispettivo della prestazione» di cui ala suddetta disposizione.

59 Dalla giurisprudenza della Corte risulta che, quando le modalita di remunerazione
pattuite consistono nel diritto del prestatore di sfruttare la propria prestazione, esse implicano
cheil prestatore si assumail rischio legato alla gestione dei servizi in questione (v., in tal senso,
citate sentenze Parking Brixen, punto 40; 18 luglio 2007, Commission€/ltalia, punto 34, e 13
novembre 2008, Commissioné/l talia, punto 29).

60 Gli interessati che hanno presentato osservazioni hanno espresso su tale aspetto, in
viaprincipale o in viasubordinata, posizioni divergenti.

61 Il WAZV Gotha ritiene che il fatto che la controparte contrattuale si assuma il
rischio legato ala gestione sia sufficiente, nel contesto concreto della causa principale, a
caratterizzare una concessione di servizi.

62 Per |a Stadtwirtschaft, la WAL ed il governo ceco, la controparte contrattuale non
dovrebbe necessariamente assumersi il rischio a carico completo. Sarebbe sufficiente che se lo
assumesse a carico pressoché completo.

63 Il governo tedesco osserva che sussiste una concessione di servizi aloché la
controparte contrattuale si assume un rischio legato ala gestione che non sia del tutto
irrilevante.

64 L'Eurawasser ritiene che, nell'operazione oggetto della causa principale, non sussista
acun rischio significativo che possa essere trasferito alla controparte contrattuale da parte
dell'amministrazione aggiudicatrice. Pertanto, detta operazione dovrebbe essere quaificata
come appalto e non gia come concessione.

65 La Commissione osserva che deve sussistere un rischio di gestione rilevante, il
quale, tuttavia, non deve necessariamente corrispondere a rischio economico che di norma s
corre in un mercato libero. Un appalto di servizi il cui rischio economico sia ridotto a minimo
ad opera delle amministrazioni pubbliche non pud essere qualificato come concessione di
servizi.

66 A tale riguardo, occorre rilevare che il rischio e insito nella gestione economica del
servizio.

67 Se l'amministrazione aggiudicatrice continua a sopportare detto rischio a carico
completo, non esponendo il prestatario all'alea del mercato, |'assegnazione della gestione del
servizio richiede il rispetto delle formalita previste dalla direttiva 2004/17, a fine della tutela
dellatrasparenza e della concorrenza.

68 In caso di totale assenza di trasferimento a prestatario del rischio legato alla
prestazione di servizi, |'operazione in parola rappresenta un appalto di servizi (v., in tal senso,
sentenze 27 ottobre 2005, causa C-234/03, Contse e a,, Racc. pag. 1-9315, punto 22, e 18 luglio
2007, Commission€/Italia, cit., punti 35-37, nonché, per analogia, in un'ipotesi di concessione
di lavori, sentenza 13 novembre 2008, Commission€/ltalia, cit., punti 30 e 32-35). Come si €
rilevato a punto 51 supra, in quest'ultimo caso il corrispettivo non consisterebbe nel diritto di
gedtireil servizio.
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69 Le questioni sottoposte muovono dal presupposto che la fornitura del servizio
oggetto della causa principale comporti rischi economici molto limitati, anche nel caso in cui
detto servizio sia fornito dall'amministrazione aggiudicatrice, e cio sulla base dell'applicazione
della normativa propriadel settore di attivitain esame.

70 Orbene, stando a talune tesi sottoposte alla Corte, in simili circostanze, affinché
I'operazione de qua costituisca una concessione, occorrerebbe che il rischio trasferito dal
concedente al concessionario fosse un rischio rilevante.

71 In assoluto, queste tesi devono essere respinte.

72 E noto che taluni settori di attivitd, in particolare quelli riguardanti attivita di
pubblica utilita, come la distribuzione dell'acqua e lo smaltimento delle acque reflue, sono
disciplinati da normative che possono avere per effetto di limitare i rischi economici che s
corrono.

73 Da un lato, la configurazione giuspubblicistica alla quale & soggetta la gestione
economica e finanziaria del servizio facilita il controllo di tale gestione e riduce i fattori che
possono pregiudicare latrasparenza e fal sare la concorrenza.

74 Dal'dtro, le amministrazioni aggiudicatrici devono conservare la possibilita di
assicurare lafornituradei servizi attraverso una concessione, agendo in buona fede, qualora esse
reputino che si tratti del modo migliore per assicurare il servizio pubblico in oggetto, anche a
prescindere dal fatto cheil rischio legato alla gestione sia molto ridotto.

75 Inoltre, sarebbe irragionevole pretendere che un‘amministrazione concedente creasse
condizioni di concorrenza e di rischio economico piu elevate rispetto a quelle esistenti nel
settore in oggetto per effetto della disciplina ad applicabile.

76 Dato che, in questi casi, I'amministrazione aggiudicatrice non ha acuna influenza
sulla configurazione di diritto pubblico applicabile al'organizzazione del servizio, non le
possibile introdurre né, pertanto, trasferire fattori di rischio che siano esclusi da una simile
configurazione.

77 In ogni caso, anche se il rischio corso dall'amministrazione aggiudicatrice &€ molto
ridotto, per poter ritenere sussistente una concessione di servizi € necessario che
['amministrazione aggiudicatrice trasferica il rischio di gestione che essa corre a carico
completo o, ameno, significativo a concessionario.

78 Spetta a giudice nazionale valutare se si € verificato un trasferimento del rischio
corso dall'amministrazione aggiudicatrice a carico completo o, ameno, significativo a
concessionario.

79 A tal fine, non devono essere presi in considerazione i rischi generali risultanti dalle
modifiche normative intervenute nel corso dell'esecuzione del contratto.

80 Occorre pertanto risolvere la prima e la seconda questione nel senso che, nel caso di
un contratto avente ad oggetto servizi, il fatto che la controparte contrattuale non sia
direttamente remunerata dall'amministrazione aggiudicatrice, ma abbiail diritto di riscuotere un
corrispettivo presso terzi, e sufficiente per qualificare quel contratto come «concessione di
servizi» ai sensi dell'art. 1, n. 3, lett. b), della direttiva 2004/17, dal momento che il rischio di
gestione corso dall'amministrazione aggiudicatrice, per quanto considerevolmente ridotto in
conseguenza della configurazione giuspubblicistica dell'organizzazione del servizio, € assunto
dalla controparte contrattuale a carico completo o pressoché completo.
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Regolamento di cui a dpr 168/2010 (di seguito “Regolamento”) prescrive che: “Per il
trasporto pubblico locale il presente regolamento si applica in quanto compatibile con
le disposizioni del regolamento (CE) 23 ottobre 2007, n. 1370/2007" °.

2. Lanormativa sui servizi pubblici locali presenta, quindi e come gia detto, una
relativa completezza, anche perché I’ art. 23 bis/1, secondo periodo, del dl 112/2008 ...
(di seguito solo “23 bis”) asserisce che: “Le disposizioni contenute nel presente articolo
S applicano a tutti i settori pubblici locali e prevalgono sulle relative discipline di
settore con esse incompatibili” .

Comungue —e per quanto oggetto della disciplina di cui alla “legge di riforma’
(art. 23 bis di cui a titolo del presente scritto) e relativo “Regolamento”- si puo asserire

% In relazione ala problematica del trasporto pubblico locale, F. DELLO SBARBA (Nel
“commento” a “ll Regolamento attuativo in materia di servizi pubblici locali a rilevanza
economica’, in “Urbanistica e e Appalti, n. /2011, pagg. 26 e segg. e, particolare, pag. 30),
asserisce:

Le disposizioni finai del regolamento forniscono un ulteriore dettaglio, laddove
stabiliscono che per il trasporto pubblico locale si applica il d.Igs. n. 422 del 1997 in quanto
compatibile con le disposizioni del regolamento CE 23 ottobre 2007, n. 1370/2007.

Secondo il nuovo sistema introdotto dal citato regolamento CE, I’ autorita competente,
laddove non intenda erogare direttamente il servizio, sceglie I'’operatore a quale affidare,
mediante un contratto di servizio pubblico, la fornitura e la gestione dei servizi di trasporto
pubblico di passeggeri sottoposti ad obblighi di servizio pubblico.

Il rapporto tra legge generale e legge di settore, con riferimento al servizio di trasporto
pubblico locale, ha peraltro costituito spesso oggetto di dibattito sia giurisprudenziale che
dottrinale.

Anche la Corte Costituzionale ha avuto modo di affrontare la questione. Si ricorda, in
proposito, la sentenza n. 80 del 2006, con la qualei giudici della Consulta individuarono nella
legge di settore, il d.Igs. n. 442 del 1997, e non in quella generale, la disciplina da applicare a
settore del trasporto pubblico locale.

D’ dltro canto, lo stesso legislatore aveva disposto in tal senso, sebbene al’esito di un
percorso normativo particolarmente oscillante.

Mentre, infatti, nel testo dell’art. 113 del d.Igs. n. 267 del 2000, cosi come modificato
dall’art. 35 della |. n. 448 del 2001, s era stabilito che, nell’ambito della disciplina delle
modalita di gestione e di affidamento dei servizi pubblici locali, sarebbero rimaste ferme le
discipline di settore, successivamente, con la riforma introdotta dal d.I. n. 269 del 2003, era
stato, invece, affermato I’ opposto principio in virtt del quale le disposizioni di cui a nuovo art.
113 avrebbero dovuto essere considerate inderogabili e integrative delle discipline di settore.

L'art. 1, comma 48, dellal. n. 308 del 2004, tuttavia, aveva aggiunto al citato art. 13 il
comma 1-bis, in ossequio a quale le disposizioni dell’articolo in questione non avrebbero
dovuto essere applicate al settore dei trasporti pubblici locali, rimasto disciplinato dal d.Igs. n.
422 del 1997 e successive modifiche.
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cheil processo di liberalizzazione € molto limitato ed ambiguo.

2.1. Infatti le norme liberalizzatrici di cui al’art. 23 bis, primo e secondo comma
lett. @) e b), sono praticamente destinate ad avere operativita per nuovi servizi e, in
futuro, per quelli per i quali sono previste le scadenze di cui a regime transitorio del
comma 8, formulato come segue:

8. Il regime transitorio degli affidamenti non conformi a quanto stabilito ai
commi 2 e 3 € il seguente:

a) le gestioni in essere dla data del 22 agosto 2008 affidate conformemente ai
principi comunitari in materia di cosiddetta “in house” cessano, improrogabilmente e
senza necessita di deliberazione da parte dell'ente affidante, alla data del 31 dicembre
2011. Esse cessano alla scadenza prevista dal contratto di servizio a condizione che
entro il 31 dicembre 2011 le amministrazioni cedano aimeno il 40 per cento del capitale
attraverso le modalita di cui allaletterab) del comma 2;

b) le gestioni affidate direttamente a societa a partecipazione mista pubblica e
privata, qualora la selezione del socio sia avvenuta mediante procedure competitive ad
evidenza pubblica, nel rispetto dei principi di cui ala lettera a) del comma 2, le quali
non abbiano avuto ad oggetto, al tempo stesso, la qualita di socio e I'attribuzione dei
compiti operativi connessi alla gestione del servizio, cessano, improrogabilmente e
senza necessita di apposita deliberazione dell'ente affidante, alla data del 31 dicembre
2011,

c) le gestioni affidate direttamente a societa a partecipazione mista pubblica e
privata, qualora la selezione del socio sia avvenuta mediante procedure competitive ad
evidenza pubblica, nel rispetto dei principi di cui ala lettera a) del comma 2, le quali
abbiano avuto ad oggetto, a tempo stesso, la qualita’ di socio e l'attribuzione dei
compiti operativi connessi alla gestione del servizio, cessano alla scadenza prevista nel
contratto di servizio;

d) gli affidamenti diretti assentiti alla data del 1° ottobre 2003 a societd a
partecipazione pubblica gia quotate in borsa a tale data e a quelle da esse controllate ai
sens dell'articolo 2359 del codice civile, cessano alla scadenza prevista nel contratto di
servizio, a condizione che la partecipazione pubblica, s riduca anche progressivamente,
attraverso procedure ad evidenza pubblica ovvero forme di collocamento privato presso
investitori qualificati e operatori industriali, ad una quota non superiore a 40 per cento
entro il 30 giugno 2013 e non superiore a 30 per cento entro il 31 dicembre 2015; ove
siffatte condizioni non s verifichino, gli affidamenti cessano improrogabilmente e
senza necessita di apposita deliberazione dell’ ente affidante, rispettivamente, alla data
del 30 giugno 2013 o del 31 dicembre 2015;

e) le gestioni affidate che non rientrano nei casi di cui alle lettere da a)

a d) cessano comunque entro e non oltre la data del 31 dicembre 2010, senza

necessita’ di apposita deliberazione dell'ente affidante.
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2.2. Restano fuori dal processo di liberalizzazione le gestioni in house di cui
al’art. 23 bis, commi 3, 4 e 4 bise di cui agli artt. 2, 5, 6, 7 e 8/10 del Regolamento.
Gestioni per le quali, sostanzialmente, ogni decisione resta affidata agli stessi enti locali,
secondo quanto previsto, pur a sens dell’art. 23 bis, comma 3, dal’art. 2 del
Regolamento formulato come segue:

1. Gli enti locali verificano la realizzabilita di una gestione concorrenziae dei
servizi pubblici locali, limitando I'attribuzione di diritti di esclusiva, ove non
diversamente previsto dalla legge, a casi in cui, in base ad una analis di mercato, la
libera iniziativa economica privata non risulti idonea, secondo criteri di proporzionalita,
sussidiarieta orizzontale ed efficienza, a garantire un servizio rispondente ai bisogni
della comunita, e liberalizzando in tutti gli altri cas le attivita economiche
compatibilmente con le caratteristiche di universalita ed accessibilita del servizio.

2. All'esito della verifica I'ente adotta una delibera quadro che illustra
istruttoria compiuta ed evidenzia, per i settori sottratti ala liberalizzazione, fallimenti
del sistema concorrenziae e, viceversa, benefici per la stabilizzazione, o sviluppo e
I'equita all'interno della comunita locale derivanti dal mantenimento di un regime di
esclusivadel servizio.

3. Alla delibera di cui @ comma precedente e data adeguata pubblicita; essa e
inviata all'Autorita garante della concorrenza e del mercato ai fini della relazione al
Parlamento di cui allalegge 10 ottobre 1990, n. 287.

4. La verifica di cui @ comma 1 é effettuata entro dodici mes dalla data di
entrata in vigore del presente regolamento e poi periodicamente secondo i rispettivi
ordinamenti degli enti locali; e comungue effettuata prima di procedere al
conferimento e al rinnovo della gestione del servizi.

5. Gli enti locali, per assicurare agli utenti I'erogazione di servizi pubblici che
abbiano ad oggetto la produzione di beni e attivita rivolte a redizzare fini sociai e a
promuovere lo sviluppo economico e civile delle comunita locali, definiscono, ove
necessario, gli obblighi di servizio pubblico, prevedendo le eventuali compensazioni
economiche alle aziende esercenti i servizi stessi, tenendo conto dei proventi derivanti
dalle tariffe e nei limiti delladisponibilitadi bilancio destinata allo scopo.

6. All'attribuzione di diritti di esclusiva ad un'impresa incaricata della gestione di
servizi pubblici locali consegue I'applicazione di quanto disposto dall’articolo 9 della
legge 10 ottobre 1990, n. 287, e successive modificazioni.

7. | soggetti gestori di servizi pubblici locali, qualora intendano svolgere attivita
in mercati diversi da quelli in cui sono titolari di diritti di esclusiva, sono soggetti alla
disciplina prevista dall'articolo 8, commi 2-bis e 2-quater, della legge 10 ottobre 1990,
n. 287, e successive modificazioni.

2.3. Restano, altresi, fuori datale processo le attuali gestioni in house per le quali,
in relazione al trascritto comma 8 dell’ art. 23 bis, gli enti locali non abbiano provveduto
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acedere le quote del capitale sociae indicate in detto comma.

Infatti, in base all’ultimo periodo del comma 9 dell’art. 23 bis. “I soggetti
affidatari diretti di servizi pubblici locali possono comungue concorrere su tutto il
territorio nazionale alla prima gara successiva alla cessazione del servizio, svolta
mediante procedura competitiva ad evidenza pubblica, avente ad oggetto servizi da essa
prodotti” *.

2.4. Ora —e come gia asserito in un precedente articolo> le societa in house
appartengono ad un settore di diritto eccezionale. Gli enti locali costituiscono dette
societa per la gestione di un particolare servizio pubblico. Quindi, pur in una visione
privatistica (oggi, comunque, contestata dalla giurisprudenza comunitaria e da quella
nazionale dei giudici amministrativi), la “causa’ ex art. 2245 cc del relativo contratto
sociale consiste non nel realizzare utili per uno o piu soci pubblici, bensi nel realizzare
fini sociali pur nell’ ottica della remunerazione minima del capitale sociale e cio secondo
norme sul “patto di stabilita interno” (artt. 23 bis, commi 3, 4 e 10/1 lett. a e 5 del
Regolamento).

Quid iuris alorquando I’ unico ente locale o pit enti locali decide/decidono, per in
imminenza della cessazione automatica degli affidamenti in house, di non cedere le
quote del capitale sociale in dette societa e attiva/attivano la procedura di gara di cui
all’art. 23 bis comma 9 (e artt. 3/3 e 8/4 del Regolamento)? Indubbiamente, in una
visione privatistica, parrebbe attuarsi la situazione dell’impossibilita di conseguire
I’ oggetto sociale (art. 2484/1, n. 2 cc) ovvero, in una visione pubblicistica, il venir
meno, da una parte, del rapporto interorganico tra enti locali e societa in house e,
dall’ altra, il permanere di dette “societa organo” totalmente in mano pubblica, ma senza
oggetto sociale, se non quello di partecipare allagaradel citato comma9 dell’ art. 23 bis
nella speranza (ipotetica a livello teorico, ma traducentesi in una relativa certezza
pratica) di vincere detta gara. E cio a prescindere dalle incompatibilita che si creano tra
ente appaltante e dette societa “in house/non in house” partecipanti alla gara. E cio,
ancora, pur dandosi atto: (1) che ad eliminare le societa in house I’ ordinamento italiano
non sarebbe stato costretto da alcuna precisa normativa comunitaria® *; (2) che la

* V.8, per i precedenti, il comma 15 quater dell’art. 113 del TU 267/2000, per il quale: “A
decorrere dal 1° gennaio 2007 s applica il divieto di cui al comma 6, salvo nei casi in cui s
tratti dell’espletamento delle prime gare aventi ad oggetto i servizi forniti dalle societa
partecipanti alla gara stessa” .

> M. CASAVECCHIA, | servizi pubblici locali secondo la riforma di cui al’art. 15 del di 25-9-
2009, n. 135, convertito nellalegge 20-11-2009, n. 166, par. 3.2., in questarivista, n. 7/2010.

® La “Corte costituzionale, con la decisione n. 325 del 17 novembre 2010 in commento, ha
sostanzialmente confermato la legittimita dell’intervento di riforma, sia sotto il profilo della
ripartizione di competenze legislative fra Stato e Regioni di cui all’art. 117 Cost, sia sotto il
profilo della proporzionalita e ragionevolezza, sia sotto il profilo del rispetto dei principi
dell’ ordinamento comunitario. Sotto quest’ ultimo profilo la Corte, rigettando la prospettazione
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delle Regioni ricorrenti, ha riconosciuto la compatibilita dell’ intervento statale con la disciplina
comunitaria, anche se ha negato che le restrizioni introdotte dalla disciplina statale siano state
necessitate da obblighi e norme comunitarie ed internazionali, come si sosteneva da parte
governativa. La disciplina statale costituisce pertanto <<una delle diverse discipline possibili
della materia che il legidlatore statale avrebbe potuto legittimamente adottare senzaviolare ... il
primo comma dell’art. 117 Cost.>>" (da “La riforma dei servizi pubblici locali €
costituzionalmente legittima e compatibile con I’ ordinamento comunitario”, con commento di
S. MUSOLINO, Urbanistica e appalti, 1/2011, 48 e segg., in particolare, pag. 51).

" La sentenza della Corte costituzionale del 17-11-2010, n. 325 cosi conclude:

La nuova disciplina dell'affidamento del servizi pubblici locali di rilevanza economica,
introdotta dall'art. 23-bis del D.L. n. 112/2008, come modificato e integrato dall'art. 15 del D.L.
n. 135/2009, pur introducendo ulteriori e piu restrittive condizioni rispetto a quelle previste
dall'ordinamento comunitario, non & con questo in contrasto, integrando una delle diverse
discipline possibili della materia che il legislatore avrebbe potuto legittimamente adottare senza
violare la normativa comunitaria ed il primo comma dell'art. 117 Cost. In particolar modo, sono
compatibili le limitazioni introdotte dal comma 3 dell'art. 23-bis, in quanto la restrizione delle
ipotesi in cui & consentito il ricorso ala gestione in house del servizio viene a ridurre la
possibilita di derogare ala regola comunitaria concorrenziae dell'affidamento del servizio
stesso mediante gara pubblica. E pienamente compatibile con I'ordinamento comunitario la
disciplina del comma 2 dello stesso art. 23-bis, nella parte in cui consente |'affidamento diretto
della gestione del servizio, «in via ordinaria», ad una societa mista, alla doppia condizione che
la scelta del socio privato «avvenga mediante procedure competitive ad evidenza pubblica» e
che atale socio siano attribuiti «specifici compiti operativi connessi alla gestione del servizio»
(cosiddetta gara ad evidenza pubblica a doppio oggetto: scelta del socio e attribuzione degli
specifici compiti operativi). E atresi compatibile |'introduzione dell'ulteriore condizione, al fine
del suddetto affidamento diretto, che a socio privato sia attribuita «una partecipazione non
inferiore a 40 per cento. Tale disposizione, pur discostandosi dal diritto comunitario nel
prevedere una misura minima della partecipazione (non richiesta dal diritto comunitario ma
neppure vietata) s risolve in una restrizione dei casi eccezionali di affidamento diretto del
servizio e quindi perviene a risultato di far espandere i casi in cui deve essere applicata la
regola generale comunitaria di affidamento aterzi mediante gara ad evidenza pubblica.

La disciplina delle modalita di affidamento della gestione dei servizi pubblici locali di
rilevanza economica rientra nella materia «tutela della concorrenza» che I'art. 117 comma
secondo lett. e) attribuisce alla competenza legislativa esclusiva del legislatore statale. La
predetta competenza statale prevale sulle competenze legidlative regionali e regolamentari degli
enti locali e, in particolare, su quella in materia di servizi pubblici locali, proprio perché
I'oggetto e gli scopi che caratterizzano detta disciplina attengono in viaprimariaalatutelae ala
promozione della concorrenza.

La nuova disciplina dell'affidamento dei servizi pubblici locali non & irragionevole in
quanto non impedisce del tutto all'ente pubblico la gestione di un servizio locale di rilevanza
economica, negandogli ogni possibilita di svolgere la sua «speciale missione» pubblica, ma
trova, tra i molti possibili, un punto di equilibrio rispetto ai diversi interessi operanti nella
materia in esame. E altresi ragionevole e quindi legittimo il regime transitorio introdotto dal
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giurisprudenza amministrativa, in alcune sentenze, non ha ravvisato una particolare
incompatibilita tra I’ ente pubblico che bandisce una gara e un concorrente costituito da
una societa da ente pubblico partecipata (v.si: Cons. St., VI, n. 3499/08; TAR
Lombardia, Milano, |11, 13-4-2004, n. 1453; TAR Piemonte, I, 7-4-2008, 592/2008).

3. Per un giudizio, comunque, piu meditato occorrera attendere come la riforma
verra attuata’.

comma 8 dell'art. 23-bis, in quanto il margine temporale concesso dalla normativa statale per la
cessazione degli affidamenti diretti esistenti & congruo e proporzionato al'entita ed agli effetti
delle modifiche normative introdotte.

E costituzionalmente legittima e conforme al diritto comunitario la configurazione del
servizio idrico integrato tra quelli di rilevanza economica, essendo incontestabile che il predetto
Servizio s inseriscain uno specifico e peculiare mercato.

E legittima la previsione di cui a comma A-bis dell'art. 23-bis, che rimette ala sede
regolamentare la definizione delle soglie oltre le quali gli affidamenti di servizi pubblici locali
assumono rilevanza ai fini dell'espressione del parere dell'’AGCM previsto dal comma 4, in
guanto le predette soglie attengono ale modalita di affidamento dei servizi pubblici locali, le
quali afferiscono alla materia «tutela della concorrenza», di competenza legislativa esclusiva
dello Stato e non alamateriadei pubblici servizi.

E legittima la previsione di cui a comma 7 dell'art. 23-bis, che prevede la competenza
del legidatore statale nel dimensionamento dei bacini di gestione del servizio pubblico (e,
pertanto, anche dei bacini di gara), trattandosi di attivita diretta a tutelare la concorrenza,
attraverso il superamento della frammentazione delle gestioni.

E costituzional mente illegittimo I'art. 23-bis, comma 10, lett. a), prima parte, del D.L. n.
112/2008, nella parte in cui delega ad un regolamento governativo «l'assoggettamento dei
soggetti affidatari diretti di servizi pubblici locali a patto di stabilitainterno», in quanto trattas
di ambito riconducibile alla materia del coordinamento della finanza pubblica, di competenza
legidativa concorrente, per la quale I'art. 117, sesto comma, Cost. hon consente I'esercizio da
parte dello Stato della potesta regolamentare.

Sono costituzionalmente illegittime le disposizioni di cui all'art. 4, commi 1, 4, 5, 6 e
14, della legge della Regione Liguria 28 ottobre 2008, n. 39, in quanto vengono ad attribuire
dla Giunta regionale e al'Autorita d'ambito territoriale ottimale (AATO) una serie di
competenze amministrative spettanti, sulla scorta della disciplina statale, a COVIRI (ora
COIMVIRI) e in quanto impongono I'applicazione di alcune disposizioni dell'art. 113 del TUEL
incompatibili con la nuova disciplina dettata dall'art. 23-his.

E costituzionalmente illegittimo I'art. 1, comma 1, della legge della Regione Campania
21 gennaio 2010, n. 2, in quanto prevede la competenza della medesima Regione a disciplinare
il servizio idrico integrato regionale co me servizio privo di rilevanza economica ed a stabilire
autonomamente sia le forme giuridiche dei soggetti cui affidare il servizio sia il termine di
decadenza degli affidamenti in essere.
® Sul Regolamento, si segnalano, atresi: C. RAPICAVOLI, L’ affidamento dei servizi pubblici
locali. Il Regolamento attuativo. DPR 7 settembre 2010 n. 168. La gara a doppio oggetto, Lex
Italiait, n. 10/2010; G. Guzzo, La disciplina dei servizi pubblici locali dopo il varo del
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regolamento di attuazione, Lex Italia, n. 10/2010. Si segnala quest’ ultimo articolo in quanto, al
par. 4, affrontail problema dell’ applicabilita 0 meno delle norme introdotte dall’ art. 14, comma
32, dellal. 122/2010).
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CONCORDATO PREVENTIVO - LA
SODDISFAZIONE NON INTEGRALE DEI
CREDITORI ASSISTITI DA PRIVILEGI —
TEST DI CONVENIENZA E CRITERI DI

VALUTAZIONE DEI BENI

La Legge Fallimentare, come riformata, ha introdotto il principio per cui nel
Concordato Preventivo & consentito soddisfare in percentuale, e non integralmente, i
creditori privilegiati in misura comunque non inferiore a quella realizzabile in caso di
liguidazione e senza alterare |’ ordine delle cause legittime di prelazione.

L’ applicazione del principio esige I’ effettuazione di un test sulla convenienza della
proposta concordataria per i creditori privilegiati falcidiati.

di FRANCO CORNACCHIA

1 Lanormativa di riferimento

La “miniriforma’, attuata tramite il d.l. 14 maggio 2005, n. 35, e la successiva
“riforma’, effettuata con il d.Igs. 9 gennaio 2006, n. 5 e modificata con il “decreto
correttivo” d.lgs. 12 settembre 2007, n. 169, hanno profondamente modificato lal.f., r.d.
16 marzo 1942, n. 267, ed, in particolare, inciso sulla procedura del concordato
preventivo.ll legislatore ha dichiaratamente voluto incentivare il ricorso atale procedura
apportando una serie di modifiche a previgente testo dellalegge fallimentare.

La“miniriforma’ haintrodotto alcuni cambiamenti rilevanti quali:

a. |’abolizione della condizione dell’ offerta di garanzie reali o personali tali da
garantire il pagamento di almeno il 40% dei creditori chirografari;

b. I'abolizione della condizione di meritevolezza dell’imprenditore;

c. lintroduzione del principio in base a quale I'offerta poteva prevedere
trattamenti differenziati tra creditori appartenenti a class diverse.

Quest’ ultima previsione € stata opportunamente integrata, per effetto del c.d.
“decreto correttivo”, con I'inserimento, nell’ art. 160 I.f., del comma che ha introdotto la
possibilita di soddisfare in maniera non integrale i creditori privilegiati, spiegandone la
portata e parificando integralmente, sotto questo profilo, il concordato preventivo a
concordato fallimentare (come modificato dalla “riforma’), eliminando a tempo stesso
unadiversitadi disciplinadi difficile comprensione.

Il secondo comma dell’art. 160 |.f. recita:

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

102



PROBLEMI| DELLA PRASS

IL TEST DI CONVENIENZA DEL CONCORDATO PREVENTIVO

“la proposta concordataria pud prevedere chei creditori muniti di privilegio, pegno o

ipoteca, non vengano soddisfatti integralmente, purché il piano ne preveda la
soddisfazione in misura non inferiore a quella realizzabile, in ragione della
collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di liquidazione, avuto riguardo al
valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione
indicato nella relazione giurata di un professionista in possesso dei requisiti di cui
all’art. 67, terzo comma, lettera d). 1l trattamento stabilito per ciascuna classe non puo
avere |’ effetto di alterare |’ ordine delle cause legittime di prelazione” .
Come s evince dalla norma, condizione di ammissibilita del piano concordatario che
preveda lafalcidiade creditori privilegiati, € la soddisfazione di tali creditori in misura
comunque superiore rispetto a quella ottenibile dala liquidazione dei beni in sede
diversa da quella concordataria.

Il piano, per dimostrare la propria convenienza, dovra di conseguenza contenere
una comparazione rispetto alla ligquidazione che, stante il contesto, non puo che
intendersi come liquidazione coattiva in sede fallimentare. 1l procedimento di
comparazione viene svolto mediante il “test di convenienza’ come di seguito descritto.

2. Il “test di convenienza”

Funzione del “test di convenienza’ e la comparazione del trattamento riservato
a creditori privilegiati nel piano rispetto al’alternativa della liquidazione coattiva
fallimentare.

La successione delle attivita che costituiscono il test, come concepito
dall’impianto normativo, € la seguente:

a. un professionista “stimatore”, in possesso dei requisiti di cui al’art. 67, terzo
comma, lettera d) della |.f., determina, tramite una relazione giurata, il valore
ricavabile — via liquidazione - dai beni sui quali insistono privilegi, pegni e
ipoteche;

b. un professionista “attestatore”, in possesso dei medesimi requisiti dello
stimatore, nella relazione di attestazione a piano, effettua un confronto tra il
trattamento riservato ai creditori prelatizi dal piano di concordato rispetto a
quello loro riservabile in caso di fallimento. Nel formulare I'ipotes di
trattamento riservato ai creditori prelatizi nel caso aternativo di fallimento,
|” attestatore si avvale dei valori di realizzo dei beni come valutati dallo stimatore
e provvede a simulare un progetto di riparto fallimentare'. Cid costituisce per

! Sulla questione di identita fra esperto stimatore ed attestatore cfr: STUDIO UNIONE
NAZIONALE GIOVANI DOTTORI COMMERCIALISTI ED ESPERTI CONTABILI,
Concordato Preventivo — “Crisi d'azienda e terzieta del professionista coinvolto nella
presentazione del piano e di quello attestatore” ,— 2009.
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|” attestatore, parte del piu ampio processo di attivita che lo porta a giudicare
fattibile o meno il piano come previsto dall’ art. 161 terzo commal.f..
La struttura del procedimento si basa sul ruolo di professionisti la cui attivita e

soggettaa diverse criticita
L’ attestatore, nello sviluppo dell’ attivita tecnica di ssimulazione del progetto di riparto
fallimentare, a fine di completare il “test di convenienza’, deve affrontare, tra le altre,
le seguenti problematiche:
1) potenziale incremento della massa attiva quale effetto dell’ esito positivo di eventuali
azioni revocatorie, azioni di risarcimento danno, azioni di responsabilitd verso
amministratori, etc;
1) definizione della massa liquidaimmobiliare e mobiliare;
ii) rispetto dell’ ordine dei privilegi e dei crediti in prededuzione 2.
Lo stimatore, nella sua attivita di determinazione del valore dei beni, deve confrontarsi
con la problematica connessa all’ applicazione dei criteri di valutazione. La criticita della
scelta risulta evidente in quanto la valutazione costituisce elemento fondamentale per
I’esecuzione del test di convenienza. Infatti I'esito del test e significativamente
influenzato dai valori forniti dallo stimatore sul ricavabile dai beni in caso di
liquidazione coattiva.

3. Il ruolo dello stimatore nel “test di convenienza’ed i possibili effetti
di una sovr a/sottovalutazione dei beni

La valutazione dello stimatore sul ricavabile dai beni oggetto di diritti di
prelazione costituisce un elemento centrae dello sviluppo della procedura
concordataria, perché incide anche sul meccanismo di formazione della volonta dei
creditori chiamati ad approvare o meno il concordato tramite votazione.

Per comprendere gli effetti di tale affermazione si pens alla situazione in cui 1o
stimatore sottovaluti i beni oggetto di stima. Cio facilita I’esito positivo del test di
convenienza di un piano che offre una percentuale di soddisfazione ai creditori
privilegiati formalmente superiore, ma sostanzialmente inferiore, rispetto a quella
ricavabile con il fallimento, generando un danno per i creditori prelatizi falcidiati.

Al contrario una sopravvalutazione rende piu difficile la proposta per il
proponente, che dovra ricercare risorse aggiuntive esterne per la soddisfazione, via
concordato, dei creditori prelatizi. L’ effetto di rendere inammissibile il concordato, per
il mancato superamento del test di convenienza, e, di conseguenza, il mancato realizzo,
in sede fallimentare, del valori stimati, arrechera un danno per i creditori prelatizi
falcidiati che avrebbero potuto godere di una maggiore soddisfazione nel concordato
preventivo.

2 Tali problematiche, seppur interessanti, non sono approfondite in questa sede poiché non
strettamente in primo piano rispetto a temain oggetto.
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Si consideri che la valutazione dell’operato svolto dallo stimatore e fatta
sempre ex-post, ovvero in caso di effettivo fallimento.

| creditori prelatizi possono esprimere, in diversi modi, il loro dissenso rispetto
al’ operato svolto dalo stimatore in quanto sono assititi da tutele, sia afferenti alla
procedura concorsuale sia relativi ai principi generali dell’ ordinamento, per contestare
eventualmente |’ operato dello stimatore.
| creditori prelatizi falcidiati, tramite il diritto di voto, possono partecipare alla
votazione per I'approvazione o meno del piano concordatario e dare il loro giudizio
sulla convenienza della proposta’.
Inoltrei creditori prelatizi falcidiati dissenzienti, in caso di approvazione del concordato
ex art. 177 |.f., possono costituirsi prima dell’ udienza fissata dal tribunale per il giudizio
di omologazione.
E opportuno evidenziare che la I.f. ha previsto, per la tutela del superiore interesse
generale, che, nel caso in cui creditori (di classi dissenzienti) contestino la convenienza
della proposta, il Tribunale possa comungque omologare il concordato (art. 180 quarto
comma |.f.) qualora ritenga che il credito possa risultare soddisfatto dal concordato in
misura non inferiore rispetto alle alternative concretamente praticabili®.
Infine, in applicazione dei principi generali dell’ ordinamento, lo stimatore risponde nei
confronti dei creditori e dei terzi danneggiati di comportamenti dolosi o colpos
eventua mente posti in essere”.

4. Criteri di valutazione da utilizzare nellarelazione dello stimatore

In generale, in ogni attivita estimativa, la criticita del perito s manifesta nella
scelta dei metodi e criteri di valutazione. Nel caso in esame la norma detta un principio,
infatti |’art. 160, secondo comma della |.f. recita“ ...ricavato in caso di liquidazione,
avuto riguardo al valore di mercato attribuibile ai beni o diritti ... indicato nella
relazione giurata di un professionista...”.

Tale norma fa riferimento apparentemente a due grandezze: i) ricavato in caso di
liquidazione eii) valore di mercato attribuibile ai beni e diritti.

% | creditori assistiti da privilegi, la cui soddisfazione prevista nel piano concordatario non sia
integrale, possono esprimere il proprio dissenso tramite il meccanismo di votazione ex art. 177
[.f.. L’approvazione del piano avviene per maggioranza dei crediti anmmessi a voto e per
maggioranzadi classi.

“ 11 fatto che solamente i creditori di una classe dissenziente possano esercitare opposizione ex
art. 180 quarto comma |.f. implica che i creditori dissenzienti al’interno di una classe
consenziente subiscono automaticamente il cosiddetto “cram down” (clausola di non
opportunismo).

> || professionista si pud rendere responsabile, oltre che dei fatti sanzionati dall’art. 236 |.f. a
titolo di concorso con I'imprenditore, anche del reato di cui al’art. 483 c.p.; vedi inoltre
responsabilita ex art. 2043 c.c..
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Ma, a ben vedere, la definizione di mercato risultante dai principi della scienza

economicain base alla quale un “mercato concorrenziale”:
- soddisfa quattro condizioni:

a tutti i partecipanti a mercato sono in ogni momento a corrente delle

opportunita che il mercato offre,

b. i compratori ei venditori sono piccoli e indipendenti,

c. l'inserimento di nuovi prodotti € semplice,

d. esistefacilitadi movimento di capitali daun settore ad un atro;
- inoltre, € composto da molti compratori € molti venditori, in modo che nessun

singolo compratore o venditore possa esercitare un'influenza significativa sui prezzi;
porta alla conclusione che non puo esistere il “mercato” delle liquidazioni. Il riferimento
del legidlatore al valore di mercato non vuole, e non puo, riferirsi ad una valorizzazione
che tenga conto del prezzo comunemente individuato da un determinato numero di
liberi acquirenti e venditori quanto, piuttosto, semplicemente e coerentemente con la
disciplina concorsuale, a valore di realizzo — in caso di liquidazione - dei beni e del
diritti oggetto di prelazione®.

Il perito stimatore deve, pertanto, stimare il valore del bene in ipotesi di
liquidazione adottando i criteri consoni a contesto, che differiscono dal criterio del
valore di mercato dei medesimi beni.

L’ affermazione, nel caso dei beni immobili, & corroborata sia dall’“ I nter national
Valuation Sandards Council” (1VSC)’, secondo il quale il prezzo ottenibile in una
vendita di liquidazione (forced sale) di un immobile ha un rapporto casuale con il valore
di mercato, siada Principi di Vautazione Italiani (nel Real Estate), i quali riportano a
paragrafo “Vendita forzata o liquidazione” punto 2.22: “e da notare che questo tipo di
valutazione non e conforme alla definizione di valore di mercato, quindi gli estimatori
debbono includere una stima del valore di mercato e ogni altra appropriata
informazione che dimostri quanto differisce dal valore di mercato la valutazione di
liquidazione” .

Infatti nella valutazione del beni immobili, secondo le “best practice’, i periti
estimatori, nella stima del valore di un bene in caso di liquidazione si rifanno ai criteri
delle “forced sale” e integrano la relazione anche con il desunto valore di mercato del
medesimo bene, motivandone la differenza per effetto del diverso contesto (limiti di
tempo per laricercadi acquirenti, mancanza di garanzie sui vizi ex art. 2922 c.c., etc). |l

® CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI ESPERTI
CONTABILI, Commissione Nazionale di studio, “II diritto fallimentare dopo la riforma”;" La
relazione giurata estimativa del professionista nel concordato preventivo e nel concordato
fallimentare’.

" Organizzazione internazional e indipendente per 1a definizione degli standard di valutazione nel
mercato del “real estate”.
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medesimo principio puo senz altro valere anche per beni piu complessi, quali aziende,
proprietaintellettuali, etc che possono essere oggetto di privilegi.

L applicazione dei suddetti criteri di valutazione potrebbe essere soggetta a
critiche in presenza di un piano concordatario, con cessione di beni, che contenga una
proposta di acquisto di beni oggetto di privilegi, a condizioni evidentemente
sopravvalutate con il fine di apportare risorse esterne a piano. Come si vedra di seguito,
diverse considerazioni portano a sostenere la validita dei criteri di valutazione analizzati
anche nel caso particolare rilevato.

5. Contenuto del Piano Concordatario e rifless sui criteri di
valutazione dei beni

Lo stimatore viene incaricato dal debitore proponente il piano concordatario, il
quale, nell’ipotesi di concordato con cessione di beni, € in grado di progettare il piano
perché destinatario di proposte vincolanti di acquisto dei beni da parte di terzi soggetti,
che, in tal modo, rendono disponibili i mezzi finanziari per |’ esecuzione del concordato
preventivo.

L’ offerta di acquisto di beni del proponente, da parte di terzi, avalori superiori a
quelli di liquidazione, a pari della rinuncia ad un credito, condizionata al buon esito
della procedura concordataria, rappresenta una delle forme adottate nella pratica per
dotare la proposta concordataria di risorse aggiuntive che permettono di progettare una
proposta migliorativa, per i creditori, rispetto all’alternativa della procedura
fallimentare.

Come descritto in precedenza, si pone la questione relativa alla valutazione, da
parte dello stimatore, di beni e diritti sui quali insistono privilegi in presenza di proposte
di acquisto, condizionate all’omologazione del concordato preventivo, a valori
sopravvalutati rispetto al ricavato in caso di liquidazione. S pensi al’ipotesi di un
creditore assistito da privilegio, ad esempio ipoteca, su un bene immobile oggetto di
offerta condizionata a valori sopravvalutati, il quale potrebbe esprimere il proprio
dissenso nei confronti di una determinazione del valore ricavabile dalla vendita del bene
inferiore a quello dell’ offerta di acquisto manifestata, contestando i criteri adottati dallo
stimatore.

Il requisito di oggettivita che deve ispirare ogni processo di valutazione, il tenore
letterale dell’ art. 160 secondo commall.f. e, piuin generale, il contesto del meccanismo
voluto dal legislatore, portano ad affermare, a parere di chi scrive, che I’ offerta di un
terzo — condizionata a buon esito del concordato — per |’ acquisto di beni del debitore
non puo interferire nella valutazione dello stimatore che € chiamato a stimare il ricavato
di un bene esclusivamente secondo i criteri di liquidazione.

Un'interpretazione diversa, ovvero |’adozione di un valore del bene superiore a
guello di liquidazione — giustificato dall’offerta di acquisto - innesterebbe un
meccanismo perverso per effetto del quale ogni risorsa aggiuntiva apportata al piano
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concordatario, attraverso |’acquisto di beni a valori superiori a quelli di liquidazione,

dovrebbe essere destinata, in via prioritaria, al soddisfacimento dei creditori prelatizi,
con sacrificio dei chirografari. Il risultato conseguente sarebbe quello di rendere privo di
applicazione pratica il principio, introdotto dalle riforme ala I.f., per facilitare la
procedura del concordato preventivo in alternativa a fallimento, pur sempre nel rispetto
del superiore interesse dellapluralita dei creditori.

6. Conclusioni
Lal.f. come modificata, in ultimo, dal “decreto correttivo” ha introdotto — anche per il
concordato preventivo - la tutela di principi di ordine generale, gerarchicamente
superiori a principio di soddisfazione integrale dei crediti assistiti da privilegi, a fine di
favorire la positiva conclusione di procedure alternative al fallimento.

L’ applicazione pratica di tali principi, che introducono la falcidia anche del
credito assistito da privilegi, si realizza per mezzo di un’ articolata procedura, il “ test di
convenienza” , effettuata dall’ attestatore prendendo a riferimento i valori dei beni, sui
quali insistono privilegi, come definiti dallo stimatore nella propria relazione allegata a
piano concordatario.

| criteri adottati dallo stimatore non cambiano in presenza di offerte di acquisto a
prezzi sopravvalutati da parte di terzi — condizionate al buon esito del concordato -
aventi ad oggetto beni sui quali insistono privilegi.

Il conseguente giudizio di ammissibilita del concordato, che dipende anche
dall’esito positivo del test di convenienza, legittima, in caso di omologazione del
concordato, la degradazione dei creditori privilegiati a chirografari e pud rendere
parzialmente efficaci, od anche inefficaci, i privilegi che assistono tali crediti.
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OPA e OPS - Il Regolamento degli Emittenti € stato modificato a seguito del
recepimento della direttiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio in
materia di Offerta Pubblica di Acquisto e di Offerta Pubblica di Scambio.ll testo é
disponibile per lalettura sul sito: www.consob.it.

Teleraccolta della documentazione da trasmettere alla Consob - Mediante la
Comunicazione n. DEM/11005745 del 27 gennaio 2011, la Consob ha chiarito le
modalita di teleraccolata delle informazioni dafornire alla Consob previste dal Titolo I,
Capi I, VI, VII, Vll-bis della delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modifiche ("'Regolamento Emittenti”) e a quelle in materia di operazioni con
parti correlate previste dalla delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive
modifiche ("Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate”). Il testo é disponibile per lalettura sul sito: www.consob.it.

CNDCEC

Principi di revisione applicabili ai bilanci dell’ esercizio 2010 — Il Consiglio nazionale
dei dottori commercialisti e degli esperti contabili ha emanato, in data 16 febbraio 2011,
un documento interpretativo concernente L’ applicazione dei principi di revisione dopo
il recepimento della direttiva 2006/43/CE, sottolineando come “fino al momento in culi
I’ attivita di revisione legale dei conti sara pienamente regolata in tutti i suoi aspetti” si
continuano ad applicare, per larevisione dei conti delle societa sottoposte alla vigilanza
Consob, i principi emanati ex art. 162 del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58. Parimenti,
per i bilanci delle societa non quotate, i principi di revisione non assumono alcuna
cogenza giuridica in forza del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, seguitando ad essere,
pertanto “un punto di riferimento tecnico che ogni revisore potra declinare ed adattare,
secondo la propria esperienza e competenza tecnica, in relazione alla situazione nella
quale sara chiamato arilasciareil proprio parere’.
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Il testo €& disponibile integramente sul sito ufficidle del CNDCEC:
www.commer cialisti.it.

AUTORITA PER LA VIGILANZA SUI LAVORI PUBBLICI

Autorita per la vigilanza sui lavori pubblici - E’ stato pubblicato in data 26 gennaio
2011 dall’ Autorita per la vigilanza sui lavori pubblici un atto di segnalazione a
Governo e a Parlamento con cui viene richiesto un intervento normativo per la corretta
qualificazione della natura pubblica degli enti gestori di forme di previdenza ed
assistenza obbligatorie private: tali organismi dispongono forme di finanziamento
statale, anche se indirette, e, a parere dell’ Autorita, dovrebbero essere assoggettati alla
disciplinadel Codicedei contratti.

Il testo integrale dell’ atto di segnalazione ai sensi dell'articolo 6, comma 7, lett. €) ed f)
del decreto legidlativo n. 163 del 12 aprile 2006 € reperibile sul sito www.avcp.it.

GIURISPRUDENZA

Concordato fallimentare — Nell’ambito di un contenzioso concernente la proposta di
concordato fallimentare di una societa per azioni, la Corte di Cassazione ha sancito
come non sia necessario, ai fini dell’ammissibilita della suddetta proposta, la
“conoscenza di elementi conness alla reale identita del proponente necessariamente
oggetto di valutazione eminentemente soggettiva’, in quanto cio che rileva per i
creditori, ed € pertanto imposto ex lege che sia a costoro noto, “sono quelle informazoni
che attengono alla capacita del soggetto di eseguire il concordato e quindi alla
fattibilita del medesimo”. Inoltre, la Suprema Corte ha stabilito come non costituisca
un’ipotesi di abuso di diritto “la violazione della par condicio creditorum intesa come
trattamento paritario, salve le cause di prelazione’, poiché e lo stesso legislatore che
prevede la possibilita, nei concordati con classi, di un “trattamento differenziato non
solo per quanto attiene ai mezzi satisfattivi ma anche in relazione alla percentuale
offerta con il solo limite del trattamento uguale all'interno delle singole classi”.

Il testo integrale della sentenza della Corte di Cassazione, 10 febbraio 2011, n. 3274, &
reperibile sul sito www.altalex.com.

Concordato preventivo - La Corte di Cassazione ha avuto recentemente modo di
precisare che |’ orientamento interpretativo che ritiene che il Tribunae, in sede di
giudizio di ammissibilita, e tenuto ad accertare anche la fattibilita del piano attraverso
un controllo della regolarita e della completezza dei dati aziendali esposti ed attraverso
una puntuale verifica dell'iter logico attraverso il quale il professionista € giunto ad
affermare la fattibilita del piano, non appare condivisibile, essendo in contrasto con il
dettato normativo dal quale s ricava che il legidatore ha inteso dare una netta
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prevalenza alla natura contrattuale, privatistica del concordato che da decisivo rilievo d

consenso dei creditori.
Il testo della sentenza della Corte di Cassazione, 25 ottobre 2010, n. 21860, e reperibile

al sito www.ilcaso.it.

Bene pubblico. Nozione - Le Sezioni Unite della Cassazione, con sentenza n. 3811 del
16 febbraio 2011, hanno stabilito quando un bene pud essere definito demaniale,
precisando che “al fine di riconoscere sein concreto il particolare bene di cui si discute
fa parte della realta materiale che la norma, denominandola, inserisce nel demanio, si
deve tenere conto in modo specifico del duplice aspetto finalistico e funzionale che
connota la categoria dei beni in questione”.
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SEGNALAZIONI DI DIRITTO
TRIBUTARIO

| NDICAZIONI INTERPRETATIVE E APPLICATIVE

Approvate le specifiche tecniche per versare I'imposta sostitutiva per il leasing
immobiliare - L’Agenzia delle entrate ha emesso un Provvedimento - concernente
“Modalita per il versamento dell’imposta sostitutiva delle imposte ipotecaria e catastale
dovuta per i contratti di locazione finanziaria di immobili in corso di esecuzione ala
data del 1° gennaio 2011 di cui al’articolo 1, comma 16, della legge 13 dicembre 2010,
n. 220 e approvazione delle relative specifiche tecniche. Approvazione delle specifiche
tecniche per la trasmissione telematica del modello di comunicazione del dati catastali
degli immobili oggetto di cessione, risoluzione e proroga di contratti di locazione o
affitto gia registrati ala data del 1° luglio 2010 (modello CDC)” — cosi illustrato con
apposito comunicato stampa:

“Con il Provvedimento del Direttore dell’ Agenzia delle Entrate, diffuso oggi, sono
stabilite le modalita, con le relative specifiche tecniche, previste per il versamento
dell’imposta sostitutiva dovuta sui contratti di leasing immobiliare in corso di
esecuzione alla data del 1° gennaio 2011. Con lo stesso Provvedimento sono inoltre
approvate le specifiche tecniche per la trasmissione telematica del modello di
comunicazione dei dati catastali degli immobili oggetto di cessione, di risoluzione e di
prorogadi contratti di locazione, o affitto, giaregistrati alla datadel 1° luglio 2010.
Tranche unica per I'imposta sul leasing: L’ imposta sostitutiva, da corrispondere in una
soluzione unica, bilanciail piu favorevole trattamento ora applicabile in sede di riscatto
del bene immobile che prevede le imposte ipotecarie e catastali in misura fissa. Le
modifiche, quindi, introdotte dalla legge di stabilita ( legge 220/2010), concentrano il
prelievo delle imposte ipotecarie e catastali nella fase dell’acquisto dell’immobile,
semplificando e snellendo le procedure.

Tempistica e modalita: 31 marzo termine ultimo e spazio a telematico: — Dunque, le
parti contraenti dei contratti di locazione finanziaria giain essere a 1° gennaio 2011, e
aventi ad oggetto immobili, sono tenute, entro il 31 marzo del 2011, a versamento
dell’imposta sostitutiva delle imposte ipotecaria e catastali. 1| pagamento deve essere
effettuato esclusivamente mediante i servizi telematici dell’ Agenzia.

L identikit degli immobili oggetto di locazione viaggia online: Le stesse specifiche
tecniche approvate con il Provvedimento diffuso oggi sono utilizzate per il versamento
telematico dell’imposta sostitutiva e per la trasmissione del modello di comunicazione
dei dati catastali, Modello “CDC”, relativi ad immobili oggetto di cessione, risoluzione

IL NUOVO DIRITTO DELLE SOCIETA —N. 4/2011

112



SEGNALAZIONI

DIRITTO TRIBUTARIO

o proroga di contratti di locazione o affitto gia registrati a 1° luglio 2010 —
Provvedimento del Direttore dell’ Agenzia delle Entrate del 25 giugno 2010.

Riguardo I'attivazione della procedura telematica, per la comunicazione dei dati
catastali e per il versamento della nuova imposta sostitutiva, la data d’ avvio sara
stabilita con un successivo Provvedimento del Direttore.

(Agenzia delle entrate, Provvedimento prot. n. 6275/2011 del 14 gen. 2011)

Valute estere, quotazioni per il mese di dicembre 2010 - Sul sito Internet
dell’ Agenzia delle entrate (www.agenziaentrate.it — Provvedimenti soggetti a pubblicita
legale) € disponibile, con relative tabelle alegate, il Provvedimento recante - ai sensi
dell’art. 10, comma 9, del Tuir e agli effetti degli articoli dei Titoli | e ll, dello stesso
Tuir, che vi fanno riferimento - I'accertamento del cambio delle valute estere per il
mese di dicembre 2010.

(Agenzia delle entrate, Provvedimento del 19.01.11, prot. 2011/4203)

Incentivi alla rottamazione auto, ripartono i codici tributo per compensare i crediti
d’imposta - L’Agenzia delle entrate ha ripristinato i codici tributo per utilizzare in
compensazione i crediti d’ imposta sugli incentivi per il rinnovo del parco circolante e
per |’acquisto di veicoli ecologici, nonché quelli relativi al’installazione sui veicoli di
impianti a metano o Gpl e allarottamazione di macchine e attrezzature agricole.

A partire dalla liquidazione del mese di gennaio 2011, i centri autorizzati che hanno
effettuato la rottamazione, le imprese costruttrici o importatrici del veicolo nuovo,
nonché gli eventuali cessionari dei crediti possono, quindi, tornare a compensarli.
(Agenzia delle entrate, ris. n. 8 del 13 gen. 2011)

Preclusione all’autocompensazione in presenza di ruoli scaduti - L’Agenzia delle
entrate, in relazione ala preclusione in presenza di ruoli scaduti superiori a 1.500 euro,
ha precisato:

“ Le compensazioni, in presenza di ruoli scaduti superiori a 1.500 euro, hon sono
sanzionabili fino all’emanazione del decreto del Ministero dell’Economia e delle
Finanze che ne disciplina le modalitd. Questo a condizione che |’ operazione di
compensazione non vada aintaccare i crediti necessari per pagarei ruoli esistenti.

La piena operativita della disposizione contenuta nell’ articolo 31, comma 1 del decreto
legge n. 78 del 2010 secondo cui, a decorrere dal 1° gennaio 2011, la compensazione ai
sensi dell’articolo 17, comma 1, del decreto legidativo 9 luglio 1997, n. 241 dei crediti
relativi alle imposte erariai € vietata fino a concorrenza dell'importo dei debiti, di
ammontare superiore a 1.500 euro, iscritti a ruolo e per i quali € scaduto il termine di
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pagamento, presuppone I’ adozione di un prossimo decreto del Ministero dell’ Economia
e delle Finanze che disciplini le modalita di compensazione delle somme iscritte aruolo.
Pertanto, tenuto conto che, allo stato, il contribuente titolare di crediti erariali, cui non &
consentito effettuare alcuna compensazione se non assolve, preventivamente, I’intero
debito per il quale & scaduto il termine di pagamento, si trova in una condizione
obiettiva di impossibilita di esercitare pienamente il diritto di pagare questo debito
anche mediante compensazione, |I’Agenzia delle Entrate ritiene che tale ultima
condizione configuri una circostanza che incide direttamente sui presupposti per
I” applicazione della sanzione.

Di conseguenza, fino all’emanazione del decreto non si ritengono sanzionabili eventuali
compensazioni effettuate in presenza di ruoli scaduti, sempre che |” utilizzo dei crediti in
compensazione non intacchi quelli destinati al pagamento dei predetti ruoli una volta
emanato il citato decreto ministeriale.”

(Agenzia delle entrate, comunicato stampa del 14 gen. 2011)

Esonero da garanzie per i rimbors lva richiesti da contribuenti virtuos -
L’Agenzia delle entrate ha chiarito che i contribuenti “virtuosi”, quelli cioé che
soddisfano i requisiti di affidabilita e solvibilita previsti dal c. 7 dell’ art. 38-bis, del dpr
n. 633/72, possono evitare di presentare le garanzie previste per richiedere il rimborso
dell’lva a credito, qualora presentino una dichiarazione sostitutiva (vedasi circ. n.
54/99):

- non oltre i 40 gg. dalla presentazione dell’istanza di rimborso, in caso di
procedura semplificata;

- o, 4da piu tadi, congiuntamente ala documentazione richiesta
dall’amministrazione finanziaria per attestare I’ esistenza del credito, nel caso di
procedura ordinaria.

(Agenzia delle entrate, ris. n. 9 del 14 gen. 2011)

La dichiarazione lva anticipata a febbraio esclude la comunicazione dei dati lva -
L’ Agenzia delle entrate ha precisato:

1) chei contribuenti, siain presenzadi un credito siadi un debito Iva nei confronti
dell’ Erario, possono presentare la dichiarazione annuale lva separatamente dal
modello Unico e trasmetterlaentro il mese di febbraio;

2) che in tale evenienza, non € necessario presentare anche la Comunicazione
annuale dei dati Iva;

3) chein caso di presentazione in via autonoma della dichiarazione annuale Iva,
non & possibile effettuare i versamenti in base alle scadenze del modello Unico e
che, quindi:
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- il versamento del saldo annuale deve essere effettuato entro il 16
marzo in un’ unica soluzione,
- oppure a rate, maggiorando dello 0,33% mensile I'importo di
ciascunarata successivaalla prima.
(Agenzia delle entrate, circ. n. 1 del 25 gen. 2011)

Le risposte dell’Agenzia delle entrate sull’obbligo di comunicazione delle
operazioni black-list -L’ Agenzia delle entrate Risposte ha fornito risposte a numerosi
quesiti relativi all’obbligo di comunicazione delle operazioni realizzate da soggetti
passivi IVA con operatori economici black list, trale altre per quel che concerne:
- lespesedi trasfertadei dipendenti;
- gli acquisti da un operatore economico non black-list con rappresentante fiscale
in un Paese black-list;
- per le operazioni estero su estero senzalva;
- rapporti tra comunicazione integrativa e ravvedimento operoso.
Lacircolare s articola come segue:
PREMESSA
1. oggetto di comunicazione
1.1 Importazioni
1.2 Spese di trasferta del dipendenti
1.3 Cessioni gratuite di beni
1.4 Acquisti da un operatore economico non black list con rappresentante fiscale
nominato in un Paese aregime fiscale privilegiato
1.5 Acquisti di servizi territorialmente rilevanti nel Paese del prestatore
1.6 Commissioni bancarie addebitate da un istituto di credito residente in un Paese a
regime fiscale privilegiato
1.7 Operazioni attive e passive dei tour operator
1.8 Carte carburanti per rifornimenti effettuati dal contribuente italiano in Paese a
fiscalita privilegiata
1.9 Vendite non documentate da fattura
1.10 Stabili organizzazioni
1.11 Cessioni e acquisti di beni “estero su estero”
1.12 Dichiarazione in caso di fusione
2. Momento rilevante ai fini della comunicazione
2.1 Acquisto di servizi in reverse-charge
2.2 Note di variazione relative ad operazioni realizzate prima del 1° luglio 2010
2.3 Fatture di acconto
3. Determinazione della periodicita
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3.1 Transazioni con Cipro, Maltae Coreadel Sud

3.2 Opzione per la periodicita mensile

4. Comunicazione integrativa e ravvedimento operoso

4.1 Rapporti tra comunicazione integrativa e ravvedimento operoso

4.2 Regolarizzazione senza sanzioni entro il 31 gennaio 2011 (Circolare 28 ottobre 2010
n. 54/E) — Estensione al’ omessa presentazione per errore “scusabile’

4.3 Mancanza del codice identificativo degli operatori economici localizzati in Paesi a
regime fiscale privilegiato

4.4. Codici fiscali

(Agenzia delle entrate, circ. n. 2 del 28 gen. 2011)

Determinazione della sopravvenienza attiva nella cessone di un leasing
immobiliare - Il Gruppo bancario Intesa Sanpaolo si € espresso nel senso che, nella
cessione del contratto di leasing di un fabbricato con area sottostante o di pertinenza, la
sopravvenienza attiva deve essere determinata tenendo conto in abbattimento dei canoni
gia pagati ma indeducibili del terreno, nel rispetto del principio generale di equivalenza
con la cessione della proprieta.

(N.B. guanto ritenuto nella circolare in parola ha poi trovato conferma nell’incontro del
26.01.11 tra I’Agenzia delle entrate e la stampa specializzata, di cui s dara conto
quando verra ufficializzato con unacircolare dell’ Agenzia stessa.)

(Gruppo Intesa Sanpaolo, Consorzo studi ericerchefiscali, circolaren. 1 del 25 gen.
2011)

L e precisazioni dell’ Agenzia delle entrate sugli elenchi Vies per le operazioni intra
Ue- L’Agenziadelle entrate ha, con i seguenti due comunicati stampa chiarito:
Operazioni lvaintra-Ue, ladomanda é d’ obbligo ma non per tutti

Si al ritiro per le richieste immotivate di iscrizione a Vies

La domanda di inserimento nell’ archivio Vies non e per tutti. Infatti, solo i contribuenti
che intendono eseguire operazioni intracomunitarie devono presentare all’ Agenzia delle
Entrate una domanda per dichiarare la volonta di operare con |’ estero.

L’ adempimento puo essere fatto anche inviando una raccomandata, insieme ala copia
fotostatica di un documento di identita, al’ufficio competente per le attivita di
controllo.

Chi, invece, ha presentato una richiestaimmotivata, ossia non legata alla reale volonta o
necessita di fare operazioni trai confini dell’ Unione europea, pud tornare sui suoi passi,
proponendo una nuova istanza per non essere incluso nell’ elenco.

S evidenzia, peratro, che I'inserimento nell’archivio Vies comporta il monitoraggio
specifico della posizione da parte dell’ Agenzia: ove inutilmente effettuato, potrebbe
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depotenziare I’ efficacia dello strumento per il contrasto delle frodi intracomunitarie, cui
e specificamente finalizzato.

Scacco matto alle frodi Iva— Due provvedimenti del direttore dell’ Agenzia delle Entrate
del 29 dicembre scorso hanno dato attuazione all’ obbligo di dichiarazione di volonta,
previsto dal dl 78/2010, per quanti vogliono operare con |’ estero. In particolare, sono
stati messi nero su bianco da un lato le modalita di diniego o revoca dell’ autorizzazione
a effettuare operazioni intracomunitarie in base all’esito delle verifiche svolte
dall’ Agenzia, dall’dtro i criteri e le modalita di inclusione delle partite Iva nel Vies.
Come previsto nel primo provvedimento, verso la fine del mese di febbraio s
concludera la ricognizione delle partite Iva che non hanno i requisiti per essere incluse
nell'archivio, cancellandole dallalista

Online gli operatori autorizzati — Gia dal 1° febbraio prossmo sara comunque
disponibile nel sito Internet dell’ Agenzia, www.agenziaentrate.gov.it, un servizio che
permettera di consultare preventivamente I'elenco delle partite Iva che, alla data del 30
gennaio 2011, risulteranno in possesso del requisiti per essere incluse nel Vies. Di
conseguenza, questi operatori non dovranno chiedere di essere inclusi nell’archivio,
dato che vi rientreranno automaticamente a partire dalla fine di febbraio.

Operazioni lvaintra-Ue.

Precisazioni sull’elenco Vies

A ulteriore chiarimento delle informazioni fornite nei giorni scorsi, I’ Agenzia precisa
che la domanda di inserimento nell’ archivio Vies, necessaria per effettuare operazioni
Iva intracomunitarie, pud essere presentata, Sia a mano sia tramite raccomandata, a
qualsiasi ufficio territoriale delle Entrate.

Le eventuali domande di cancellazione, in caso di istanze immotivate, devono, invece,
essere presentate, sSa a mano sia con raccomandata, esclusivamente all’ ufficio delle
Entrate acui ci si érivolti per larichiestainiziale di iscrizionea Vies.

(Agenzia delle entrate, Comunicati stampa del 26 e del 27 gen. 2011)

Ritenute sugli interessi per il riacquisto di titoli obbligazionari - L’ Agenzia delle
entrate ha chiarito che il riacquisto de titoli obbligazionari, da parte dell’ emittente o
dell’intermediario, prima del decorso dei 18 mes dall’emissione non comporta il
pagamento di una somma pari al 20% (art. 26, c. 1, dpr n. 600/73) degli interessi e degli
altri proventi, corrisposti sui titoli stessi, soltanto se I’ emittente rimette in circolazione i
titoli stessi.

(Agenzia delle entrate, ris. n. 11 del 31 gen. 2011)
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L e sanzioni dell’ Antitrust non sono deducibili dal reddito - La Corte di Cassazione,
confermando il proprio orientamento, ha statuito che le sanzioni irrogate dall’ Antitrust
non sono deducibili dal reddito d’'impresa.
Sull’ argomento vedas anche:
- nello stesso senso: Cassazione n. 7071/2000 e n. 5050/10, Consiglio di Stato n.
1671/01, Agenzia delle entrate circc. n. 98/2000 e n. 42/05, ris. n. 89/01,
- in senso contrario: Ctp di Milano n. 370/47/01 e n. 427(03/10, Assonime circ. n.
39/2000, Associazione dottori commercialisti normadi comportamento n. 138.
(Cassazione, sentenza n. 600 del 12 gen. 2011)

Ristrutturazioni aziendali, nel risparmio fiscale non c’eé sempre abuso di diritto -
La Corte di Cassazione, dopo aver affermato che la liberta economica delle aziende non
pud essere limitata per ragioni fiscali, ha statuito che il carattere abusivo di
un’ operazione deve essere escluso quando esistono ragioni extra fiscali che possono
migliorare la struttura e la funzionalita dell’'impresa, al di |a del risparmio d imposta
conseguito.

(Cassazione, sentenza n. 1372 del 21 gen. 2011)

I macchinari in comodato all’ estero sono deducibili solo se ¢’ e ritorno produttivo -
La Corte di Cassazione ha statuito che sono deducibili dall’impresa i costi dei
macchinari presi in locazione e dati in comodato all’ estero per la esternalizzazione di
manodopera solo se viene dimostrato che |’ operazione e i beni stess rientrano nel ciclo
produttivo dell’azienda, apportando miglioramento dei conti economici dell’impresa
italiana, anche in termini di risparmio di spese.

(Cassazione, sentenza n. 1389 del 21 gen. 2011)

Nelle cessione d’azienda le plusvalenze s tassano alla data del’atto pubblico -La
Corte di Cassazione ha statuito che le plusvalenze speculative relative ale cessioni
d azienda s tassano secondo il principio di competenza e che il momento che rileva per
I"individuazione del periodo d' imponibilita e la stipula dell’ atto pubblico; cio comporta
che, nel caso in cui la plusvalenza fosse effettivamente redizzata in un periodo
successivo o, addirittura, qualora non fosse redlizzata affatto, il contribuente sara
comungue tenuto a versamento delle imposte nell’ anno di stipula del rogito notarile.
(Cassazione, sentenza n. 253227/2010 depositata il 15 dic. 2010)
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VARIE

Nuove misure di riduzione delle sanzioni. Scattano dal 1° febbraio 2011 - Dal 1°
febbraio 2011, per effetto della disposizione portata dall’ art. 1, commi da 18 a 22, della
legge n. 220/2010, scatteranno le nuove misure di riduzione delle sanzioni previste allo
scopo di incentivare |’ adesione alle contestazioni tributarie.
L e nuove nome si rendono applicabili:

- per il ravwedimento operoso (art. 13, d.lgs 472/97), alle violazioni commesse dal

1°.02.11
-  per la definizione agevolata (artt. 16 e 17, d.Ilgs 472/97), agli atti emessi dal
1°.02.

- per le adesioni agli inviti al contraddittorio (art. 5, c.1-bis, d.lgs 472/97), agli
atti definibili emessi dal 1°.02.11

- per leadesioni ai processi verbali di constatazione (art. 5-bis, d.lgs 218/97), agli
atti definibili dal 1°.02.11

- per |’adesione all’ accertamento (artt. 2 e 3, d.Igs 218/97), agli atti definibili dal

1°.02.11

- per I'acquiescenza all’ accertamento (art. 15, d.lgs 218/97), agli atti definibili
dal 1°.02.11

- per la conciliazione giudiziale (art. 48, d.Igs 546/92, a ricorsi presentati dal
1°.02.11.

Soggetti autorizzati a effettuar e operazioni intracomunitarie, verifica Vies - Sul sito
Internet dell’Agenzia delle entrate e disponibile I'applicazione che consente di
consultare, in via preventiva, I'elenco delle partite Iva che, a 30 gennaio 2011, risultano
avere i requisiti per essere incluse nell™Archivio del soggetti autorizzati a effettuare
operazioni intracomunitarie”.

L'Archivio dei soggetti autorizzati sara consultabile a partire dallafine di febbraio 2011.
Coloro, la cui partita lvarisulta gia presente in questo elenco, saranno automaticamente
inclusi nell'Archivio e non devono presentare istanza per chiedere I'inserimento.
Dalafine di febbraio 2011, invece, le partite Iva del soggetti nazionali che non avranno
I requisiti per essere incluse nell™Archivio del soggetti autorizzati a effettuare
operazioni intracomunitarie”, non saranno piu consultabili attraverso il servizio on line
"Sistema elettronico di scambio dati sull'lva (Vies)" in quanto non autorizzati
(provvedimento del Direttore del 29/12/10, in attuazione dell'articolo 27 del DI
78/2010).
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Sempre dallafine di febbraio, concluse le procedure di controllo dei requisiti, I'effettiva
consultazione dell'Archivio dei soggetti autorizzati sara disponibile esclusivamente
tramite il servizio Vies o tramite i siti internet della Commissione europea e degli altri
Stati membri.
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