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Operazioni sulle proprie partecipazioni
(art, 2474 c.c.)

Nmnm A7 viferimento: 24!4 c.c. Opmaznon: suife pwpue partec:paaom

2 4 7 4 11] Lz nessun caso /r: socield ,rmo acq:m/me o accettare gmmr:m pm !c"
cipaziont proprie, ovvere accordare prestitt o fornive gavanzia per i Joro
acguisio o Ia loro sottoserizione,

iR (Z.lpn Vit det Taelo V ded Libro V, comprendenie i origine li anticoli da artt. 2472-2497 bes ¢, &
stato cosl sostitaite, a decorrere dall1.1.2004, con Pattuale Capo ¥H, vomprendente gli arn. 2462-2483 c.e.,
dall'are, 3, DLgs. 17.£.2003, n. 6.

Riferimenti normativi: aru, 1263, 1418, 1478, 2346, 2357, 2357 bis, 2357 ter, 2357 qafer,
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2358, 2560, 2468, 2479, 2483, 2522, 2630, act. 5, R0 2931942, o, 239; art. 28, DP.R
1021986, r. 30; are, 3, 7, L. 3.10.2004, n. 366.

Bibliagrafia: Avinsst, Acquesio i aziont propric: per conto di chi?, in RS, 1984; Avess), I socio di
sé stesse, i RS, 1984, ANcrwi, La pariecipazione ezionaria selle socictd per azioni, in Tratt.
Reseigno, 16, 19851 Auerva, Appunti di divitto commerciale, Napoli, 1946; Bauna, Profili civili-
stict del leveraged buy ont, Mitana, 2003: Bazost, sub art. 2474, in I anove divitto delle societd, a
cura i Mattei Alberti; Padova, 2005; Berwarmt, Legittimita delle operazioni di “leveraged buy
oue”, in DPS, 2003; Brastoxr, Conaet, D1 Busa, La riformia delle socictd per azioni ¢ lo iuiziative
comanitarie i wateria di armonizzazione detle legivlazions socivtario nei paesi wembi della CEE,
in RDCo, 1978, 11 BIoNE, sub art. 2358, in Comen. Niccolin, Stagno d'Adeontres, 2004 Bruxo, [
feveraged buy out nefla casistica ginrisprudenziale, in BBTC, 2002, T, Busany, Liceitd delle opera-
ztoni di "leveraged buy out”, in DPS, 2003; Caonasso, Ambits ¢ limiti detlantonomia concessa ai
saci della “nuova” sacictd a responsabilite limitate, in Soe, 2003; To., Accollo da parte detla societe
del debito relativo a prexzo defla quote di sl in Geo, 1986, U; Cacnasso, Treena, Arte, 2458-
2510, La socictd a respousability Wnitata, in Giar. sist. Bigiavi, 1990 Camporasso, Diritto cone
merciale, 11, Divatto defle societa, Totino, 2006; Carsoner, Aequisto del pegno sulle proprie
aziont, in RS, 1993; TIn., L'ecqristo df agioni proprie, Milano, 1988; CARDARELLL, seb art. 2474,
in Codice commentato delle societa, Milano, 2007; Caresnia, sub avt. 2474, in La siforma dol
diritio societario. Socicti a responsabilita fimitata. 8, a cura di Lo Cascio, Milano, 2003 CARRERE,
U leveraged financing ¢ il project financing alla tuce della riforma del diritte societario: opportunité
e dimdtd, in RS, 2003; Cavazaty, Socicka a responsabilitd limitata, in NN.D.L, XVIL, Torina, 1970,
Crurwes, I leveraged buyou, in RN, 1992; CrveRra, Le aperaziont df fusiane e di scissione, Mitano,
2003; Cows, L'acguisio di azioni proprie (o della societa controllante), in L'adegramento dotla
discipling delle socict alle divettive comnitaric nel dp.r. 30/1986, a cusa di Predieri, Fitenze,
1987, Corrvo, Sociera. Divitto commerciale, 1, Padova, 1999; DE ANGELS, Le operaziont df
trasformazione, fusione ¢ scissione nella legge defega per la riforma del divitto societario, in RS,
2002; De Feres, La eiroolezione delle partecipazioni azionarie, Milano, 1964; Deine Virom,
Acquisto di guote propri df s.ed. finalizzate alla viduzione di capitale, in RN, 1995, 11 Di: Nova,
[l contratte contrario @ norme fmperative, in RCOP, 1985, I: Dt Rivwzo, 1 divieto di operaziont
sulle propric quote nella societi @ respousabilita lonitata, in RS, 1992, Dotsecra, If merger
feveraged buvout nella fegge deloga n, 36672001 la target du spa. a sl in CG, 2002; Fragaga,
Gli imprenditon ¢ le soeieta, Milano, 1980; Ferw, Le sacierd, i Trate, Vassalli, X, 3, Torino, 1987,
Fowrunaro, Accettazione in garanzi di azioni proprie, in La seconda direttiva CEE in materia
sacietardd, o cova di Buttaro, Patconi Grifti, Milano, 1984; Frit, Delle socicta per azions, in Comm.
Scialoja, Branca, a cura di Galgano, 1982; ¥uit, Smsd, Defla societa per azions, in Comm. Seinloyi,
Branca, a cura di Galgano, 1997; Pranam, Leveraged buy ont. in Disesta giv., 1X, Torino, 1993
10, I leveraged buy ont nel divitto italiano, in Geo, 1989, I GALGano, I nuove divitto socictario,
in Tratt. Galgano, 2003; To., La societd per aziond, in Trate. Galzano, 1988; Gallisio Pruma, Le
arttcipazions sulle proprie azioui ¢ { prestits a terzi per Locquist delle stesse, in RDC, 1972, 1
Gasine, in AAVY., La carporate govemance uelle societi now guotaie, Aui del Convegno di
Como, 12-13.11.1999, a cura i Rossi, Zamperett, Milano, 2001 1o., Intervento, in AV I
leveraged by ont i alia, in DF, 1990, T Goneeist, Le aperazioni df leveraged by owt di fronte
al diritte ftalians delle societd, in RDC, 1989; Granng STeVENS, LAO/MBO: intervista a Franzo
Grande Stevens {di Uniberto Morello}, in AANV., Fusioni, concentrazioni ¢ tragformazions ira
awtonamia o controllo, Milano, 1990; Grazeant, Diritto delle societd, Napoli, 1962; Mawssi, La
Seconda dircttiva Cee in materia &f socieed per azioni, in RDC, 1978, 1, Magasco, “Leveraged” ¢
“wianagement buy onl”: operazions lecite, operazioni fu frode e funziont del notaio, in Not, 1996
Makcnern, in AANVL La corparate governanee nelle societi non quotate, At del Convegeao i
Como, 12-13.11.1999, a cura di Rossi, Zamperetti, Mitano, 2001; MarGiusw, [ motivi del nnovo
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codice di commercio ftaliano, 11, Napoli, 1885 Mastuna, sub art. 2474, La Riforma delle sociera,
a cura di Sandulli ¢ Santoro, Tarino, 2003; Missisio, Llar. 144 cod. comm, ¢ i yipoite di azioni
socialr, in RDC, 1926, 11; MonraLsn, La riforma del divitto societario: apprnts, in Soc, 2003 T,
La viforma del divitto socictario: profili generali, in La riforma delle socteti: profili defle nuewa
discipling, a cura & Ambrosing, Torino, 2003; In., Persona gioridica, gruppi di societd, corporate
governance, in Studi i tema di societd per aziour, Padova, 1999 In., Leveraged buy out, in EG,
Roma, 1994; Ti, If leveraged buy out, Milano, 1991; Moraxa, J/ merger leveraged buy ant ally
luce del muova art. 2507 bis, in Soc, 2003: 1., Liceitd o fliceita del LBO, in Soc, 1992; In., Twieta
dled soct di minosanza wel leveraged buy out, in Soc, 1990; In., Acgredsto di aziond mediante LBO, in
Soc, 1989; Iv., Leveraged buy our, Mikano, 1989; MoriLLo, Leveraged ¢ management buy ou: ...
ung breve postilla, in Not, 1996; Yo., Il problema della frode alia legae rivisitaio (fusioni per
prevalenti scopi fiscali, leveraged buy outs, ¢ menagenent buy owts), in AANV., Fusioni, concen-
trazion! e trasformazions di comoda: tra atonomia ¢ controflo, Milana, 1990; Mossa, Trattaro del
ntwo divitto commerciale, T, Padova, 1958; Ovvo, | contratti parasocialr, 1942; Paouces, Le
suctela a vesponsabilive lomitata, in Trait. Rescigno, 16, 1985; Parnovis, Leveraged buy ont: una
novitd a tinte forlt (o “fosche”), in Geo, 1989, §; PARTEso T, Lo operazioni sulle aztont, in Tratt.
Colvnbo, Portale, 199F; Prwano, sweh att. 2501 bis, in Comnr, Nieeolind, Stagno o Aleontres, 2004;
1v., La riforma della discipling defle fusioni di societa, in RS, 2003; 0., La suova s.rd. nefla riforma
defle socierd di capitadi, in RS, 2002; Prcomes, I/ leveraged buy out nella viforma del divitto socie-
fario, in C1, 2003; I, Orientamenti ginvispradenzial ¢ profili aperalivr del leverage buy ont,
Milano, 2001; In., Liceita del “merger leveraged buy our”?, i Soe, 2000; Py ARD, sub art,
2482, i La Riforma defle sociend, a cura di Sandulli, Samoro, Torino, 2003; Prsciriso, Rifles-
siont sulle wwcva discipliva del recesso nelle societd di capitafi, in RS, 2005; Ton, 1 divitto df recevso,
in ANV, Parere dei componenti del Collegin dei docenti del dottorata di vicerca in divitio
commerciale tnterno ¢ interazionale, Universia Cattolica &i Milano, in RS, 2002; Porrave,
Daowmerra, Divieto df accettare azioni o quote proprie tn garenzia ¢ casse df sisparmnio “riformate”
in BBTC, 1989; Prirv, I mserger buy ouls ¢ gl arte. 2357 ¢ 2338 c.c., in Geo, 1993, IE Pucuaar,
Assegno bancerio ¢ rapporto itsoggettivo, in RYDPC, 1966, 1, In., il rapporio giwidico uniog-
gettivo, in Studi per Crou, Milano, 1951; RacueNo, La smova sod. Prime letture o praposte
intespretative, & cura di Faring, Toba, Racugne, Serra, Milano, 2004; Ib., Operaziont swlle proprie
partecipazioni nella nwova s.r.l., in Soc, 2003; 1., Societ a responsabiliva linitara, in Geo, 1996, 1;
Ib., Le operazioni sulle propric quote nell'attnazione defla Seconda divertiva CEE, in RS, 1987, 1;
Racusa Macaions, U rapporte wnisoggettivo sell ambito dellorganizzazione o del FAppoITo Grea-
wico (Istitnti bancari, ente pubblici, societa), in DF, 1967, I: Rivorra, Profilo delle nwava discipling
della societd a respousabilita limitata, in BBTC, 2003, T, Ib., La societd responsabilitd linitata, in
Tratt, Cicut, Messineo, 1982: 1., La partecipazione sociale, Milano, 1965; RoviLn, La girrspra-
denza sul codice crvde coordinata con le dottrine, diverta da Raperto, ¥, Mitano, 2005; Rumino, Le
compravendita, n Tratt. Ciew, Messines, 1962; SaLaria, Condizions per Lapplicabilita del divieto di
operazioni silla proprie guote, in Sec, 2004; In., Acquisto da parte df s.rl. di guote proprie, in Soe,
1992; Sanow, I leveraged buy out negly Stats Units, in If visparmio, 1987; Sanrig, Delle societd a
respansabilitd limitate, in Conm. Scialoja, Branca, a cura di Galgano, 1992; 1n., Delly socictd a
respansabilita limitata, in Comm, Scialass, Branca, a cura di Galgano, 1984; Santoro, Portare del
divieto per la s.r.d. di acquisto di proprie guote, in Sae, 2000; SCHLESINGER, Merger leveraped by
out ¢ riforma societaria, in CG, 2603; 1., Leveraged buy out: un ‘apparente presa di posizione della
cassazione pewale, in CG, 2000; SERRA0 1 AQUING, sub ast, 2501 bis, in AANV., La riforma delle
societa: commento del D.Lgs. 17 Gennaio 2003 ». 6, 2, Milano, 2003; SINONETTO, Fidernssione
prestata da wna societa per wn'aftva societd formata dagl stexsi soci, in RDC, 1959, 1; Svana, Class
e tipd di socicid dopo la riforma organtea (grardando alla “nsove” socield a respansabilieg limitata),
in RDC, 2003, E; Spornono, lucorposazione defla controllante wells controflata o “leveraged by
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out”, in Soe, 2000; Steira Ricnrer ., La socicta o responsabilita linettata. Disposizions gererals,
Conferimenti. Quote, in ANV, Divitto delle sacietd. Manaale breee, Milano, 2005, Tastraus,
sub avt, 2501 bis, in 1 suovo diritio delle societd. Commentario sistematico al D.lgs. 17 gennaie
2003 . 6, aggiornato af D lgs. 28 dicenbre 2004, 0. 310, 2 cuea di Malfei Albertd, Milano, 2005,

()

Tanzl, sub art. 2474, in Come. Niccoling, Stagoea & Aleontrex, 2004; Vican, Lassistenza finanzin-
ria per Pacquisto del controlio delle societd di capitali, Milano, 2000, Zasaroxe, Introduzione ally
ava societd o responsabilitd fmitata, in RS, 2003; To., seb art. 2483, in Commn. Cendon, 1991;
Lo, Sucictd a resporsabilite fimitata, in Tratt. Galgano, 1983,

Sommario: 1, Introduzione: il fondamente del divieto di operozioni sulle propria partecipozio-
ni. 2. Lo soltoscrizione di partecipazioni proprie. 3, Il diviete di acquistare portecipazioni pro-
prie. &, {Segue): {'acquisio linalizzato alfa riduzione. 5. (Segue): gli acquisti a titolo gratuito e per
effetto di fusione. 6. If divieto di accettare in garonzio portecipazioni proprie. 7. I divieto di
accordare presiiti ¢ fornire garanzia per I'acquisto o lu soltoscrizione di parlecipuzioni proprie,
8, la viclazione dei diviet di cui oll'art. 2474 c.c. 9. 1l leveraged buy ouf ed il divieto di
assistenza finanziaria. 10. (Segue): il leveraged buy out dopo lu Riferma.

1. introduzicne: il fondamento del divieto di
operczioni sulle proprie parlecipozioni

Nelfa rorma in commento il legislatore ha so-
stanzialmente crastuso il resto del previgente
at. 2483 c.c., senzs_apportarvi alcuna signifi-
cativa Innovazione. E stato solamente sostitui-
to - sia nella rubrica che nel testo - al weonine
“quote”™ quetlo di “partecipazion” per rispet-
tare la nuova terminologia codicistica, Kestano,
dungue, attuali i conteibuti offerti da dotirina
¢ glusisprudenia sul veechio art. 2483 c.c.

B Nella sl dunque, & egal previsto, a -
tela deflinregritd def capitale, un divieto gene-
rale di compicre operazioni sulle propric par-
tecipaztont (D1 Rienezny, I divicto df operaziont
sufle propric guate iwella socicta @ responsabifit
fondtata, in RS, 1992, 163},

& In giurisprudenza, con eifetimento al divie-
to otiginatiamente previsto dal codice del 42,
C., 4.10.1984, n. 4916, secondo cut «non pud
ammetrersi T4 ealidied di aleuna operazione
che, comangue eseguita, tenda a provocare si-
tuazioni atte a causare gli stessi pregiudizi, o
pericoli di pregiudizi, che si sono volut impe-
dire con il preciso, inderogabile divieto conte-
nuto nelfart. 2483 c.oem; A Mitano, 18.6.2004;
T, Milane, 12.5.1997.

Bl L'originaria disposizione prevista dal cadi-
ce def 42 che vietava solo Pacquisto e il pe-
ane i guore proprie, ¢ stata novetlat - a
seguite (CarsoneTry, Llaeguisto di aziont pro-
pree, Mitano, 1988, parla di «emodifiche di «i-

1920

flesson) della dir. 77/91/CEE del 13.12.1976
({1 dir. CEE) — dall'ast. 28, PR, 10.2.1986,
1. 30 ¢he ha esteso il divieto alla concessione
di prestiti ¢ alla prestazione di garanzie per
Facquisto o la sorzoscrizione deffe quote,

Il legistacore, infatt, pur valurando con stavo-
re, sia nella s.pa che nella sk, il compimen-
to di operaziont su guote di partecipazione al
proprio. capitale, ha destaro discipline diffe-
renti per sabvaguaedare Vintegsitd dod capirale
sociale det due diversi tipi i societa,

Cosi, ad esempio, mentre nella s.p.a. & consen-
tite, seppur a particolact condizioni e nel -
spetto di una precisa procedurg, acquisto i
axiond interamente liberate, nei limitd degli aiili
distribuibili ¢ delle riserve disponibili {cfr. art,
2357 ¢, allas.ed & imposto un divicto asso-
lugo i acquistare partecipaziont propric.
Tale diverse trattamento, che la fegge riserva
ali'acguista di partecipazioni al proprio capi-
tale nei due tpi di societd, ¢ stato oggetto di
critica, rilevandosi che ta legislazione «attesa
Pidenuitd delle ragioni che militana contro
Pacquisto di quote del proprio capitale dy par-
te sia della socied per azioni sia di quella a
responsabilitd Bmitata, [ aveebbe dovuto
essere ddentice e ciod o smmissiva, sia pure
con limiti, o esclusiva in moda assolutos {cosi,
Satasta, Acquiisto da parte di s.ed di quate pro-
prie, in Soc, 1992, 1059; nello stesso senso,
Massa, Trattato del nrove divitto commerciale,
11, Padova, 1958, 308; D Rignzn, 166 ss.)
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Come hoto, & vivacemente discussa in dottring
fa ratfo alla base del diviero, di coi all'anuale
art. 2474 ¢, di acquistare partecipazioni pro-
prie.

Secondo ana prima ricostruzione, it predetto
diviero s1 giustificherebbe con a necessita d
evitare che gl amministratori possano porre in
essere abusi ¢ manovre fraudolente, attraverso
Fesercizio def voto in sede assembleare o inci-
dendo sulla camposizione della compagine so-
ciale (Mussimio, Lart. 144 cod comm. e i 1t
prntd di ezioit socieli, in RDC, 1926, 11, 394;
I, Swisd, Della sociera per azioni, in Comm.
Seialog, Branca, a cura di Galgano, 1997, 368
e 383; Gavcana, La societd per azions, in Tragt.
Galpana, 1988, 171).

Tale orientamento, tuttavia, viene criticato da
guanti rilevano che, per superare il pericalo
paventate, sarebbe state sufficiente “sterilizza-
re” Je pastecipazioni proprie dai diritti ammi-
nistrativi, analogamente & quanto previsto in
materia di s.paa. {efr. art. 2357 fer, 2° co., c.c)
(Porrars, Dovserra, Divicto di accettare azin-
B0 Guote proprie in garanza ¢ casse di rispar
o “riformate”, in BRTC, 1989, 706).

Alra parte della dotina rioviene i fonda-
mento ded divieto di acquistare partecipazioni
proprie nell'intrinseca natura della sl e, in
particalare, nella sua connotazione personali-
sticak (STELLA RICHTER IR, La sowretd a respon-
sabrlite limitata. Disposizioni generali. Conferi-
mentl, Quote, in AANN., Divitta delle societa.
Manuale breve, Milano, 2003, 289; D Rizszo,
189-191; Santoro, Portata del divieto per la
sl di acquisto di propric guete, v Sce,
2000, 1093). Si ritience, infatti, che nella s.rl.,
a differenza che nella s.pa., «l rilievo della
persona del socio non consente, neanche in
presenza di ogni caurela volta ad eliminare i
sischi tipici dell'operazione, di ipotizzare vna
partecipazionce prapria, cioé, in definiriva, una
partecipazione senza un reale socio {ossia sen-
23 un socio diverso dalla societa stessad» {cosi,
Sreana Renvun gr., 289}

E, tnvero, ¢ noto che nella disciplina della
sl - soprauita dopo la Riforma che, in
attuazione alfa L. 3.10.200f, n. 366 ha atiri-
buito rifevanza centrale alla posizione dei soci
(cfr. art, 3, 1° co,, lent. 4) - vi siano numerose

norme che ne accentuano la <componente
personalisticas.

Le innovazioni introdotte dalla Riforma nell
disciptina della s.0.]. hanno spinto autorevole
dottrina a ritenere che la "nuove” sl sia una
“fattispecie diversa” dalla s.rl di cui al codice
del 42 [eosi, Spana, Claxss e tipi di societs
dopo la riforma organica (gnardande alla "nuo-
va'" vocictd a responsebility limitata), in RDC,
2003, 1, 490; in senso analego, parlano addi-
rittura di «socicta di persone a responsabilici
limitatan, fra i tantd, MarcHesn, in AA VY,
La corporate governance welle socretd non guo-
tate, At del Convegne di Como, 12-
13111999, a cura di Rossi, Zamperetti, Mila-
no, 2001, 123; Gamino, in AAVY., La cor
porele goversance nelle socteta non gaolale,
At del Convegno di Como, 12-13,11.1999,
A cura i Ross;, Zamperetti, Milano, 2001,
127; Moxraventi, La riformea del divitio socte-
tario: appunti, in Soe, 2003, 936, e CatNasso,
Ambiti e linitd dell autonomia concessa ai socl
defla “nuova” socretd a responsabilitd limitata,
in Soc, 2003, 68 s3.).

L'apinione tradizionale siconduce fa ratio del
diviero ex art. 2474 c.c. essenziatmente affesi-
genz politico-legisluiva di impedire alla so-
ciet di restiteive #f capitale sociale ai soci sen-
¢ rispertare la disciplina della viduzione del
capitale che prevede alcune tatele inderogabili
a favore dei creditori sociali (Santiv, Della
vactetd a responsabilitg linditata, i Comm, Scia-
loja, Branca, a cura di Galpano, 1992, 179,
Racvau, Le operazioni sulle praprie quole
wellattwazione defla Seconda divettiva CEE,
in RS, 1987, 1, 69: 1o, La nuova s.vd. Prinee
letttre e propaste fnferpretative, 4 cura di Fa-
rina, 1bba, Racugne, Serra, Milano, 2004, 361;
SaLaria, Condizrons per applicabilita del divie-
to di aperazioni sulle proprie quote, in Soc,
2004, 1265}, Tale ragione, come noto, ha sto-
sicamente determinato Poriginasia introdusio-
ne nel nostro ordinamento del divieio di we-
quistare azioni propric ¢ di accettacle in garan.
ma [elr. avt. 144 ¢. comm. 11882) {su cui, rufer
afia, Mancuuene, 1 owvotivi del swovo codice di
conimmercto itatiano, TH, Napoli, 1885, 79 ss. ¢
HO52 s5.) od & apgi comune ai divied di ope-
razioni su azioni proprie di cui agli artr. 2357 ¢
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2358 ¢ ERe, SeisA, 368 ss.; Panresorn, Le
wperazioni selle azions, in Trate. Colemibo, Por-
tale, 1991, 471 ss.; Comst, L'acquisto di azioni
propie fo della societd controllante), in Lade-
suamento detla divcipling defle socicti atle o
rettive connitarie nel dpor 371986, 1 cura
dli Peedieri, Firenze, 1987, 248 ss.; Di; Frnga,
La circolazione delle pariccipazions azionarie,
Milano, 1964, 189 sx; Avisst, I soeio df 56
stesso, in RS, (984, 467 ss.; Avoesst, Acguisto
di azioni prapric: per conta df chi?, in RS, 1984,
441,

In questo senso si esprime chizramente [a Re-
lazione al ze. n. 1011 ¢he riconduce il fonda
mento defla nocma wfs necessich «di vietare che
la socictd possa speculare sulle partecipazioni
dei propri soci o garantisi con esse. quando
Facquisto di esse st risolvercbbe in g prema-
tana restituzione del capitale soctales,

Cid considerato, appare evidente che il divieto
di cui all'art. 2474 ¢, in quanto posto & tu-
tela deffintegritd del capitale sociale, resta sot.
tratto a qualsiast ciclimensionameato ad opera
delFautanomia privata dei soct (Rivorra, Pro-
Telo delle nuowa disciplin della socicti a respon-
sabilits limitata, i BBTC, 2003, 1, 683 su:
SanTiNg, F992, 179 s Rivoura, La secietd a
responsabititd fmdtata, i Tratt, Cicu, Mevsi-
nen, 1982, 378 ss; Zanarose, lebrodigione
alla nmoea sorictd a responsabilitg lmitata, in
RS, 2003, 38 ss.2 [n., Socicid a responsabilita
limitata, in Tratt. Galgano, 1985, 51 ss.: Pao-
vy, Le socieda o vesponsabilits lmitata, in
Tratt. Rescipno, 16, 1985, 251 ss.; CaGnasso,
Trkera, Artt. 2458-2510, La socictd a responsa-
bilita fudtata, i Ginr. sist. Bigiawi, 1990, 183
ss.h,

B In ginrisprudenza, cfr. O, 4.10.1984,
n 4916; C., 25.1.2000, 0. 796; C.. 14.5.2004,
n 9% A Milano, 18.6.2004. Nonostante i
rdlancino ruolo che Paurenomin statutaria ¢
chiamaro 2 svolgere dalla Riforma nella nuova
srl, o 3.00.2001, n 366, ha, infatti, impo-
sto al fegislazore delegaro di «prevedere noeme
inderopabili in materia di formazione ¢ con-
scevarione del capitale sociales (e, 3, 2° co.,
lew. 2.

W Peraitro, come rilevato, Cacquisto da parte
della s.el. di una propeia guota pateebbe co-
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stituire wna sorta i «recesso mascheratoy
tCorrino, Sacietd. Diritto commerciale, 1 Pa.
dova, 1999, 601 ss: v. anche Pisereiie, |
diritto df recesso, in AAVV., Parere deo conm.
ponenti def Colfegio dei docents del dostorato dy
vicerea in divitte commerciale interno ¢ intermg.
zionale, Universita Cattolica di Milano, in RS,
2002, 1495; In., Riflescions sulla nuove dive.
plina del recesso nelle societa di capitali, in RS,
2005, 518 ss.}, che comportercbbe una inam-
missibile restituzione def capitle al di fuor
delle ipotest di recesso previste dalla legpe.
La citata esigenza di tuteluce it principio del-
Tintangibilita del capitale non pud, tuttavia, da
sola, plustificare la assolutezza del divieto per
hus.e.l. diacquistare proprie partecipazioni, né
la ragione perla quale t disciplina delfa s.p.a.
ammetta, seppur entro precist miti, Pacquisto
di azioni propric.

Si comprende, dunque, la necessita, manife-
stata clagh interpreti, i eicercare un’ulieriore
motivazione in grado i spicgare la scelta ded
legisltore di regolave le operazioni sulle pro-
prie parteeipaziond in medo differente, rispet-
tivamente nells .ol ¢ nella s.p.a,

Seeondo una ricostruzione {Santivg, 1992,
179; Racucno, Le operazions sulle proprie g
te nell attuazione della Seconda direttiva CEF,
68 ¢ 69; I, Operazioni sulle praprie paviec
paziond nella nuova s.rl, in Joe, 2003, 362 ¢
363: Gawsiana, I wuove divitto societario, in
Tratt. Calgana, 2003, 484; Correo, 601 ss;
Barot, sub act, 2474, in I nwovo divicto delle
soctetd, 1 cuva i Maftel Alberti, Padova, 2003,
1925; Tanzt, sub art. 2474, in Comm. Niccolr-
ni, Stagng d' Aleontres, 2004, 1362 tale moti-
vazione andrebbe sinvenuta in una ragione di
ordine tecnico-formale: P'inammissibiliti, in
caso i acquisto da paree della sl di uns
propria partecipazione, di un sapporto con
se stessa, in quanto verrehbe a costituirsi un
inammissibile «apporso giuridico unisopgenti-
voor v, PuGRInTTt I rapporto ginvidico nfsoge
gettivo, in Stadi per Cice, Milano, 1951, 157
ss.5 10 Asseguo bancario ¢ rapporto unisogget-
tive, in RTDEC, 1966, 1, 431} In caso di ac-
quiste, la quota di s.rl non potendo cssere
ncorporata (arg. ex attuale art. 2468 cc) in
un titolo i credito, si estinguerebbe per conr
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fusione, per effetto della riunione nello stesso
soppetio della qualitd di creditore ¢ di debito.
re {Sannng, 1992, 179 Racueney, Le Operazig.
ni sulle proprie quote nellattuazione delly Se-
conca diveitiva CEE, 68 ¢ 6% 1., La sworva
sk, 362 ¢ 363; Garcano, i wmove divrio
socielario, 484; Corrino, 60t ss; Bakoni,
1925; Taxz, 1562; per una critica a rale impo-
stazione si vinvia al par, 3),

2. La softoserizione di partecipazioni proprie
Tracciato, seppur sinteticamente, un quadre
gencrale delly dispasizione di cui all'art, 2474
C.C., pare apportue analizzare particamente |
diversi divien: i sanciti. Ciaseuna defle opera
z10DE vietate presenta proprie particolarina e
soleva specifici prablemi fnterprerativi,

Una prima questione che Ja letiera della nor-
ma pone & se sia o no legittima ly sottoserizio.
ne da parte della societa di quote proprie,
Llart, 2474 ¢, infai, espressanicnie victa
Facquisto, ma, con riferimento alla SOUOSCE-
zione, non dispone aleunché,

Al rignardo, non sembra potersi sostenere la
legittimita della soutoscrizione, Hmitandosi a
constatare fa mancanza di un espresso divieto,
sulla base di una controvertibile interpretazio-
Ne & Contrrio,

W Diversi elementi inducono anzi n ritenere
il contrario ¢, dunque, che nel divieto dj ac.
quisto debba essere vicompreso it divieto di
sottoserizione (Caveonasso, Dintto commer.
ciate, 1, Divitio delle societs, Toxino, 2006,
364; Racutne, La wuov srf 364; Zananone,
subrart. 2483, in Cowmr Cerrdon, 1991, 1303
Steeea Ricirren u,, 289 CARDARELLL, 5w art,
2474, in Codice commentato detle socioti, Mi-
lano, 2007, 1207, Tanzl, 1563},

In prime luogo, perché, da un punto di vista
logico, parrebbe comradditiorio vietamne Pac.
quistes ¢ consentirne la sottoscrizione, in Juan-
to ambedue Je operazioni comporiana le me-
desime conseguenze che, come S0P1R eSPosto
nel par. 1, i legislatore ha jnteso proibire: ¢,
cio, che ta socierd divenendo socia di se stes.
sa, aperd und restituzione del capitale in dasno
dei creditori soviali ¢ sepm rispetare la disci-
plina prevista daf codice per la riduzione del
capitale,

Inalire, come sostenuto, «sarebbe assurdo im-
pedire alla societa i accordare prestiti @ terz
per la sottoserizione delle proprie quote, .
se poi fosse consentito alla medesima dj pro-
cedere direttamente a ale sottoseriziones (Zs.
NARONE, sweh are, 2483, 1303,

Peraltro, in materia di s.p.a., it nostro lepisla-
1ore, in attuazione dell'art. 18 delln Seconda
direttiva Cee, con i} D.PR, 10,.2.1986, n. 30
ha inserito nel nostro codice 'art, 2357 quictler
c.c. che espressamente prevede un rigido di-
view di sottaserizione di azioni proprie,
Secando parte della dostring, infine, il divieto
di sonoscrizione delle progrie partecipazion;
potrebbe essere argomentaso sulla base del
divicto di sottoscrizione reciproca di parteci-
pazioni di cui all'art. 2360 c.c. che, pur non
essendo vichizmato dalla discipling della s.r. 1.,
doviehbhbe ad essa applicarsi in QuAnio pringi-
pio generale (SAnTing, 1992, 182; Zanagone,
Sacieti a responsabilita ligritata, 178; In., In-
troduzione, 2003, & Mawasd, La Sceondn drret-
tiva Coe fu maferin di socicts per aziond, in
RIC, 1978, 11, 668; Biamenart, Corarn, D1 Br-
NA, La stforma delle societi per azions ¢ le -
adive comunitaric in aleria df armonizaz-
ne delle fegislaziond societarie wei paesi b
defla CEE, in RDCo, 1978, 11, 255).

3. ll divieto di acquistare partecipazioni proprie
I opgetto di acceso dibuttito in doterina [
portata def divicto di acquistare partecipazioni
proprie. Al viguarde, pase opportuno, anzirnt.
to, distinguere due “tipologie” di acyuisto,
assal different fra lora.

Da una parte, e ipotesi “normali” di acquisto
a titolo oneroso, perfezionate attraverso un
negorio che ha, come elfento preordinato e
diretto, Pacquisto stesso. Dalialtra parte, le
fattispecie di acquisto che presentano qualche
particolaritd in quanto, a differenza delle |pFi-
mie, non si pecfezienano per efletio di un ne-
gozio a titolo oneroso allvope conclisa, Ci s
riferisce, in primo logo, alle vicende al ricor
rere delle quali la discipling della s.pa. (art.
2357 bis c.c) consente Pacquisto delle azioni
proprie senza il rispetto dei limit e delle con-
dizioni previssi dall'are, 2357 c.c.: quindi, apli
acguisti perfezionati per attuare una deliberara
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riduzione del capitale: agh wequistt a titolo
grateito; agli acquisti derivanti dz wng sucees-
sione universale o da gy fusione; ed, infine,
agli nequisti conseguiti per effero i una ese-
cuzione forzata,

Ebbene, se dell'lliceita delle ipotesi “noemali”
di acquisto non & dato in aleun maode dubita-
re, la dottring si & mostrar divisa in werito
alfa legittimita o no delle ipotesi “particolari™,
AN Larosi dellillegintioniea ¢ sostenuta da guel-
la parte - invero minoriaci delle daztying
che, argomentando dal catattere tassativa ¢ gs-
soluto delespressione “in nessun caso”, pro.
pende per «una interpretazione digarosa del
divieton di acquisto (cos), Cartong: 0, Lacgur-
sto di azioni proprie, 30. Nello SECSS0 SCNsO,
STELLA RiGHTER IR, 289; Tanz, 1558 ss.).

B In givrisprudenzs, «. C.,4.10.1984, n. 4916,
Asostegno della prederta opiniong, si & peral-
tro, rifevito che in materiy d; s.el il nostro
legislatore, nel dare artvazione alla die,
TIRLCEE, non ha sfratara la facolui (cfr.
artt. 19 ¢ 20 di consentive acquisto di pro-
ptie partecipazioni « decerminate “eondizio-
ui”. La discipliva codicistica della sl infan,
non prevede alcuna eceezione al perentoric
divicta di acquisto, né in aleun modo richiama
i cast speciali di acquisto delle propric azioni
di cui all'art, 2357 b e,

Ulteriore argomento 4 sostegno dellu tesi per
cui il divieto di acquisto dovebbe essere in-
terptetato in modo “omnicomprensivo™, si da
includere anche i «casi speciali» i acquisto ey
are. 2337 hix c.c, & che, come accennato nel
par. L, e purtecipazioni della s.ed., non poten-
do essere incorporate in titol; di credito, s
estinguone per confusione non appena vengo-
no acquistate dalla sociers,

N In senso contrario ¢, dungue, a favore del-
la legittimita delle particolard ipotesi di acqui-
sto qui trattate, §i &, invece, espressa la dottri-
nit prevaleate, alla quale si eitiene o dover
prestare adesione {Sanr, 1992, 179 5.; Sa-
CARWA, Acguetstor da parte di sl dy quote pro-
prie, 1099, D1 Riswza, [98; s5.; Racucne, La
naova x5l 364, Revorra, La societd o respron.
sabilitd limitata, 378), Secondo tale apirione,
il divieto di acquisto di cuj all'ay, 2474 c.e,
ad onta della rassacivied. della sua lettera, non
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deve essere inteso in senso assoluto; deve,
anzi, essere interpretato alla luce degli inte-
ressi sostanziali che fa norma mirq 4 tutelare
€ a contemperare {Sanron, 1096).

Come ¢ stato vilevaco, benché l categericitg
del tenore lewerale deliarr. 2474 c.¢, «nog
sembid lasciare spazio per deroghe od coce.
donis, Ta portata del divieto di acquisto
aviene ridimensionata dally wehizione ming.
steriale (. 100 (Rivoura, La Secietd a re.
spousabilitd limiata, 378). Tale relazione, in-
farti, riconduce, come sopra accennato, i
fordamento del citato divieto alla necessita
«di victare che Ta societs possa speculare
sulle partecipazioni dei proprt soci ¢ garan-
tirsi con esse, quando (e, dunque, solo nei
cast in cul) Pacquisto di csse i risolverchbe
in uma prematura restituzione def capitale
sociales,

Se cosi &, aceorre, cungue, valurare di volta in
volta se I'acquista COMPOFH 0 Meno una resti-
tuzione del capitale, Ne scgue Pimpossibilics
di adottare una soluzione urica per e diverse
ipotesi che nel easo concreto possono deter-
MHRATe 1N dceisto i partecipazioni propric
el parte dolla 5.1l

Di qui anche la necessita per Pinterprete
pracedere ad una valutazione “caso per caso”
delta fegittmitd o meno dellacquisto, sulla ba-
se dei rischi connessi al tipo di operazione
(eost, SALAkA, Acquiste da parte di crl Ji
quofe proprie, 1039% Con cid intendendosi
non che una stegsa tipologia di vicenda acqui-
sitiva possa essere considerata legittima o iile-
gittima i base alle circostanze del caso con-
CTCT0, quanto piuttosto che ciascana delle di-
verse tipologic acquisitive deve essere valutata
separatamente dalle alpre,

Resta da replicare all‘altro argomento propo-
sto dai sosteaitort dell'interpretazione rigoco-
sa, secondo cui, a prescindere dalla yato che si
voglia ticonoscere al divieto (i acquiste di
quote proprie, lacquisto di una propria paste-
cipazione da parte di una 5.1, guale che ne
sia forigine, ne determinerebbe in ognt caso
Pestinzione per confusione, darg [ strattucitle
assenzit nella s.el di un titolo i eredito che
consenta da sopravvivenza del rapporto sociale
(cfr. par. I},
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Per superare tale argomento si @ silevato che
non & lincorporazione della partecipazione in
un titolo di eredito ad impedire nella spa.
Testinzione per confusione del rapporto socia-
le, quanto pivtrosto s stessa discipling codici-
stict e, i particolare, lare, 2357 c.e. (11 R
20, 164, 169 ¢ 181; Aress, 468),

In ral senso, si &, inmanzitutro, obierate che la
possibilied di acquistare azioni proprie ex are.
2357 e deve riconoscersi anche alla s.p.a
che i & avealsa della facoltl ~ di cui all'ant.
5, RD. 29.3.1942, n, 239 (cfr. anche Pattuale
art. 2346, 1" co, c.c.} ~ di non emettere cerli-
ficati avionasi (Rvorya, La partecipazione so-
erale, Milano, 1965, 89 s; 1 Rinzo, 168 5.0
Avesss, 4723 Denle Vi, Acquisio df guote
propri di sl finalizzato afla ridwgone di capi-
tele, in RN, 1995, 1, 10643, Ancora, a soste-
gno dellivrifevanza - ai fini dellestinzione per
confusione del rapporte sociale o della sua
sopravvivenza - del'incorporazione della par-
tecipazione in wn titolo di credito, si richiama
la disciplina delle cooperative, ¢ precisamente
'art. 2529 c.c. che (amalogamente al veechio
art. 2522 c.c.) consente espressamente aliato
costiturivo della cooperativa i «autorizzare
gli ammindsiraoni ad aequistare o a rimbarsa-
re quote o azioni della socieri». Ebbene, il
dato lerterale, si arpomenta, consente alla coo-
perativa a responsabilitd limivata (rectives, a se-
guito del nuovo art, 2519, 29 ca., c.c. alla coo-
perativa nella quale trovana applicazione Je
norme sulla societd a responsabilitd limitara)
di acquistare le proprie quote di pastecipazio-
ne senza che queste si estinguana (D1 Rienzo,
169; Corrine, 690, Rivorta, La portecipazio-
e sociale, 89 s Avksst, 4725 Taszr, 1562,
Contra, CARBONETTL, L'acguisto di eziour pro-
prie, 197 s.).

Sulla base delle predette considerazioni, non
sembra scorretio ritenere che, ove una s.rl. le-
gittimamente acquisti una propria partecipa-
ione, tale partecipazione non st estingua per
confusione,

A questo punio, secondo fa metadologia che
ci siamo prefissati, appare opportuno proce-
dere ad un esame “caso per caso” delle diverse
operazioni che possono comportare per
sl un acquisto di quote propric, iniziando

dhai “easi speciali” di acquisto provisti dall’act,
2357 bis c.c.

4, {Segue): I"acquisto finalizzato alla riduzione
Occorre innanzitutto chiedersi se Pacquisto
finalizzato alla riduzione ded capitale debba
considerarsi esclusa dal divieto (e, quindi, le-
cita) o no.

R Prima della Riforma <det 2003 a dottrina
prevalente si esprimeva in senso affermarivo
(Rvorra, La yacseld a vesponsebilits limsitaty,
377 s.; SanTini, 1992, 295-296; Adessy, 471; Dy
Riznza, 199; Sanroro, 1096,

& In giusisprudenza, dfr. T, Casale Monfer-
rato, 12.3.1993%,

M Contra, AULEVTA, Appamti df divitto com
merciale, Napoli, 1946, 174; Grazsany, Diritto
defle societd, Napoli, 1962, 463; Frrrans, G
anprenditort ¢ le societd, Milano, 1980, 622),
basando i proprio convincimento essenzial-
mente su due ording di motivazioni, di carat-
tere sostanziale ¢ di carattere letterale.
Quanto alla prima, si rilevava che, in caso di
acquisto elfetivato per eseguire una defiberata
riduzione del capitale, non sarebbe sita vio.
lata la satie del divieto che, come chiarito, ¢
teso ad impedire che i eapitafe sia vestituito
senza rispettare e wtele offerte & creditor
sociali dalla discipling della riduzione.
L'argomento di ordine testuale era, invece,
rinvenuto nel veechio art. 2496 c.c. che dispo-
neva che nella sed la siduzione del capitale
«ha luogo nei casi e nel modi prescritti per
le societa per azionis, rinviando, dunque, al-
Fart, 2357 bis c.c. che prevedeva, ¢ continua a
prevedere, I'acquisto delle partecipazioni co-
me maodalitd di esecuzione della viduzione.
Qccorre, tattavia, verilicare se b predetsa ri-
costrizione possa continuare ad essere accola
dopo Tentrata in vigore della Riforma def
2003,

In proposito, appave, anzitatte, necessario ri-
levare che i nuova 2482 - in linea con ta nuo-
vat tendenza Ji «prevedere (in tema di s.0.L) un
awmonoma ed organico complesso di nornes
{cfr.art 3, 19 ca, Jert. @, L. 3.10.2001, n. 366)
~ ha denato una discipling dedla siduzione nel-
la sl autonoma da quella della s.p.a., dispo-
nendo che la siduzione pud aver luogo «me-
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diante rimborso ai soci delle quote pagate o
medinnte fiberazione di essi dall'obbligo dei
versamenti ancora dovati». La citata dispost-
zione, i sostinzt, non richiama, a differenza
def sue antecedente normative, Ta disciplina
della s.pan ¢, per gale via, Part 2357 biv c.c,
¢che, vome accennato, consente alia s.pa. Pac
quisto delle propric azioni al fine di eseguice
una riduzione di capitale.

Ebbene, considerato che actuale art. 2474
e vieta in modo assoluto Macquiste di parte:
cipuzioni proprie, che & ormai venuto mena it
precedente riavio aff’art. 2357 bis c.c. che con-
sente di scpuire la cdduzione emediante riscat-
to e annullamentes ¢ che tale modalita di v
duzione non & prevista dal citate art. 2482 c.c.,
deve vitenersi illegittimo Lacquisto di quote
proprie Finalizzato alla riduzione del capile
(Tanze, 1561; Prwean(, sab art. 2482, in La
siforma delle socictd, & cura di Sandulli, Santo-
ro, Torino, 2003, 206; Svela Ricsrer gw.,
289, Comtra, RACGoNG, La nvova srld, 369,
Caspagkuly, 1207; Caresria, sub act. 2474, io
La riforma del dirtio soctetario, Societd a re-
spomsabilits lnitata, 8, a cura di Lo Cascio,
Milano, 2003, 162}, L cio, come rilevato, no-
nostante fa riduzione effettuata mediante -
scatte ¢ annullamesto non vieli In ratio del
divieto di acguistare partecipaziont proprie,

5. {Segue): gli aequisti a hitolo gratuito e per
effetto di fusione

Diverse conclusioni sembrano, invece, doversi
raggiungere per gli acquisti a titolo gratuito.
BE La dotiring prevalente ritiene, infatd, che
gli acquisti a titolo gratuito ~ siano essi deri-
vanti da un atto fra vivi {come Ia donazione)
o mortis eausa — non violine il divieto di ac
quisto, in quanio, non prevedendo aleun
esborso da parte della societd, nen comporta-
no aleuna vestituzione del capitale ai soct (Ca-
vazsunt, Soctetd w responsebility linditata, in
NNDL, XV, Torino, 1970, 9627 SanTine,
1992, 180; SaLarta, Acquisto da parte di vrd.
di quote proprie, 1060, Racuco, Le operazio-
i sulle proprie quote nellattnazione della Se-
conda divettiva CEL, 70; 0., La nuova sid,
363 Anusst, 472; Santoun, H96; CAGNASSO,
Accollo da parte della socioti del debito elative
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a prezzo defla quota 45 sl in Gea, 1986, 1,
206; Carestea, 1627 ZanaroNE, sb art. 2483,
1304; ¢, in teraa di s.p.a. FrE, Swsa, 369, Con-
pra, Camponurre, Llecquisto di azioni proprie,
212 D1 Rz, 203, Srenia Rucwrer gk,
289; Carpartidl, 1207; Tanag, 1358},

Si precisa che debba trattarsi di quote intera
mente liberate, poich in caso di quote non
liberate, la societa, perdendo il divitto a rice-
vere i decimi residui (rectius, 1 contesimi resi-
chd), subirebbe una inammissibile decurtazio-
ne del suo patrimonio (Saxgisg, 1992, 180;
ripreso da RacUano, Le operazioni sulle pro-
pric quote well winazione delle Secondn diretts.
va CEE, 70 ., La auova 5.4, 363).
Occorre svolgere qualche breve considerazio-
ne anche in merito all’ipotesi di sequisto di
quote proprie a seguito di fusione. L'tpotesi
considerati, per intendersi, & quella i cuf una
s.el. incarpori una socierd che possiede una
quota defla predeta incorporante.

Ebhbene, in wle circostanza occorre doman-
darsi, in primo luogo, se tale operazione sia
consentita © no alla luce ded divieto di cui
afl'art, 2474 c.o. Al riguacdo, fa dottrina pre-
valente si & espressa in seaso positivo, anche
considerando che i benefich che sl pud
trarre da una fusione siano tali da superare @
rischi che Poperazione comporta per integri-
ri det capitale (SaLaria, Acguisto da parte di
s.ed. di quote proprée, L060; T Ragnzo, 203 5,
Contra, Tanzz, 1559 s3.).

Ut volta ammessa la possibifica per la s.r.d. di
acquistave legittimamente una propria parteci-
pazione, — in particolace, in caso i acquisto
gratuite © @ seguito di fusione - occorre ab:
frontare una questione wlieriore ¢ diversa coi,
invera, la dottrina non seobra aver dedicato fa
dovuta attenzione. E ciod, sc ly partecipagions
legittimamente acquistata dalla societd, possi
essere conservata nel patrimonio sociale o no.
Secondo quella parte della dottrina por fa qua-
e ln quota, non appena acquisita delia societd,
si estingue per confusione {Santi, 1992, 17%
Racuano, Le operadioni sulle propric quote
nell'atmazione delle Seconda divettioa CEE
&9; In., La nuove snd, 363), f’z\cquist(J_dU'
viebbe comportare unautomatica riduzion®
del capitale.
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Tale ricostruzione, tuttavia, presta il fianco a
penetranti eritiche. Come ¢ stato rilevato, Ja
predetta riduzione sarebbe  contraddistinta
da «una singolare inversione nel procedimento
della riduziones, in quanto essa, in violazione
alle inderogabili esigenze di sutela dei creditori
sociali, sarebbe escpuita (dall’'orpano amnini-
strativo}, prima ancora di essere decisa dall’as-
semblea, che secondo i principi generali, &
competente a deliberare tutse le modificazioni
dell’atto costitariva (cfr. art. 2479, 2° co., n. 4,
c.c.) (Dn Raenzo, 202 5.,

Queclla dotexing che, invece, esclude che fa
guotR acquistata si estingua per confusione
(D Razo, 164, 169 ¢ 181; Avkss, 468 ¢
472, Rivonsa, Ja partecipazione sociele, 89
5.}, si @ mostrata divisa in merito alla sore
della gquata propria legittimamente acquistata
dalla sl

1n caso di acquisto gratuito, talune ha ritenuto
che la quota legittimamente acquistata possa
essere liberamente  posseduta et tempo
{Avisst, 472), Aleri che si debba applicare ana-
logicamente la disciplina prevista per Ja s.p.a.
per gl acouisti vierati {cfr. antr, 2357 biv,
2% ca, e 2357, 4° co, cc); ¢, quindi, che la
societd sia tenuta ad alienare entro tre anni
wle quota (SaLaria, Acguisto da parte di sl
df greote proprie, 1059 3.),

Per il caso, invece, di acquisto & sepuito d
fusione, secondo parte della dottrina, gli am-
ministratori sarebbero tenuti, previa decisione
dei socl, a pracedere alla alicnazione della
guota propria acquisita o, in subordine, detra
guota dovrebbe essere auromaticamente an-
nullata, con conseguente riduzione del capita-
le (cosi Savaria, Aeguivio da paree df sel. di
quote proprie, 1060, Nel secondo senso &
orientato [ Rineo, 204),

Sembra, tuttavia, sostenibile per entrambe le
fattispecie in discorso — Pacquisto gratuito ¢
Facquisto a seguito di fusione — una diversa
ricostruzione, 1 ciod che, alla s.1.). non possa
applicarsi, neppure per analogia, la disciplina
dertata in tema s.poa. per acquisto delle pro-
prie axiont di cul agli artt. 2357 ss. c.c. Ed, in
particolare, non sarebbero applicabili alla
s.r.]. la norma che consente di conservare, sep-
pur eniro precisi limiti quantitavi {«da decima

patte def capitales) pariccipazioni propric ¢ la
disposizione che concede, in caso di supera-
mento dei preders fimiti, up termine giennale
per provedere all’alicnazione delle azioni ille-
gittimamente  detenute. Ne viene che fa
sl che abbia acquistato, seppur legittima-
mente, quote proprie savebbe tenuta a proce-
ere senza indugio alla loro alienazione.

Resta, infine, da verificare se contrasti con il
diviete Ji acquisto di coi all'art. 2474 cc la
vendita da parte di una sl di una quota
possechuta — nop dalla stessa societd, nw ~ da
un proprio sucio.

La giurisprudenza ha escluse che b predetsa
fattispecie, da inguadrarsi nelle schema defla
vendita di cosa altrui ex art. 1478 c.c, violi
Iart. 2474 c.c., non solo nel caso in cui la
societd si sin obbligara a far trasferive Ta pro-
orietd diveiamente dal terzeo titolase allacqui-
reme {arg. ex art. 76, 0. 2, c.c.), ma anche
nelfipotesi, prevista dall’ar. 1478, 2° co., cc.,
in cui la partecipazione rransiva dal patrimonio
dedla societk alienante {(Sanvore, H096; Sava-
FIA, Acquisio da parte di cod. df guote proprie,
10606). In quest'ulima ipotesi, infaui, fra il
momento dellacquisto da parte del venditore
¢ quello del rrasferimento al compratare vi &,
come autorevoiinente sostenato, «un distacee
non cronologico ma solo logicas {Rusio, La
compravendita, in Tratt. Clen, Messinen, 1962,
341 ss.).

6. Il divieto di accettare in goranzic
portecipazioni proprie

11 divieto di aceetsare in paranzia guote pro-
prie & stato espressamente introdotto nel no-
stro ordinamento solo con il DR, 10.2.1986,
it. 30, a segusito della Seconda direrriva CEE,
NB Nel vigore della versione ordginaria del-
Part. 2483 c.c. che impediva aifa socield sola-
mente di «ricevere in pegno Je proprie yuotes,
era discusso se it divieto dovesse essere nter-
pretato in modo tanto ampio da comprendere,
oftre a! pegno, le altre aperazioni con funzion
di paranzia (in senso positivo, a dotrina pre-
vafente, tra cui, Gurazias, 301; Ao, L
partecipazione azonaria nefla sociela per azion,
in Trati. Reseigno, 16, Torino, 1985, 353, con-
tri, Tutt, Della societd per azions, in Cowmn.
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Sctalofa, Branca, a cura di Galgana, 1982, 274
s Garnesio Puwmia, Le anvicipazioni sufle pro-
prrée azioni ¢ § prostiti o fered per lacqaisto defle
stesse, n RODC, 1972, (1, 141 ss.).

B In senso positivo si era espressa la giuris
spruclenzn di legittimitd che aveva ritemeto in
valida qualsiast eperazione che, comunque
esegnita, tendu 1 provocate situazioni atte a
causare gh stessi pregiudizg, o pericoli di pre-
giudiz, che si sono voluti impedire con il pre-
ciso, inderogabile diviero contenuto nell’ars,
2483 c.c. {cosi, C., 4.10.1984, n. 4916),
Conformandost al citato erfentamento, il legi-
slatore con it PR 10.2.1986, n. 30 ha esteso
il previgenie divieto fino a rcomprendere
qualsiast forma di accettazione in garanzia.
¥} La nonma vigente, pertanto, non st limita,
come nel passato, @ victare una specifica ope-
razione (a ricegione in pegno), ma indica il
risultato profbizo, quale che sin i meso uti-
lizzato per consepuirlo. Oggi deve, quindi, ti-
tenersi che il divicto valga rispetto a «qualsia-
si tipo di operazione, non solo quelle finan-
ziarie, e rispetto a qualsiasi tipo di accorde
che abbia una funzione di paranzias {cosi, in
tema i s.p.a., FRE, Seisd, 446, Nello stesso
senso. v, CARBONEETE [acquisto di azionf pro-
prie, £83; Porrars, Dotaserea, 703).
Oceorre, a queste punto, soffermarsi sulla di-
scussa retio alla base ded divieto ex are, 2474
e.¢. di aceettare in gavanzia propeic parteci-
paziont (clr., per wud, Porvacs, Dowerra,
702 ss.).

Ebbeng, secondo ampia parte delle dortrina
{Grazian, 301, Porracs, Dowerea, 706 ss,
Racuaso, La wwova s.rd., 362; D Rieneo, 209
s FiE, Seisd, 436 5.3, i divieto di accettare in
garanzia quete propric & previsto, come # di-
victa i acquistare tali quote, a tutela dedfin
tegritd del capisale ¢, quindi, per protepgere
cssenzialmente gl interesst dei creclitori socia-
Ii. Tnvero, Paccettazione in gavanzia, (n caso i
inadenapimente deflobbligazione  parantit,
compertercbbe per fa societd il rischio di di-
venire titolare della partecipazione ricevuta in
garanziz {ad esempio, per effeteo delassegna-
zione satisfartival,

Questione diversa, ¢ di non agevele soluzione,
¢ se il divieta di accettace in gacanzia impedi-

1928

sca solamente 1 negovi che hanno come effetto
preordinaro ¢ direuo la costituzione della ga.
ranzia, ovvero siestenda anche al cast di ac
quisto della garanzia ox fege, o devivanti da
aperaziont acquisitive di pid ampia portata,
Iis proposito, eccorre sottolineare che il nostroe
legislatore ha previsto, sia per fas.p.a. (efe. art,
2358, 2 co., c.c.} che per laosel {cfe. nuove
art, 2474, 2° co., ced, un divicte i terming
assobuti di accettare in garanzia propric parte.
cipazioni. Non ¢ stata, dunque, sfrattaa ly
facoltd riconoscivta dalla dir. 77/91/CEE che
avrebbe consentito di permettere Uaceettazio-
ne in garanzia nelle stesse circostanze in cui ¢
pussibile Uacquisto delle propric partccipazio-
ni {cfr, artt. 24, 19 ¢ 20).

I tale contesto nosmativo, una parte, invero
minoritaria, della dottrina - forse influcnzata
chlla mangata previsione per i divieto di accet-
tazione i garanzia i queali stesst “safe har-
bours” che Tart. 2357 biv ce. dicenosce per
Lacquisto di azioni proprie — ha sostenuto che
il divieto di accettazione in garanzia si applichi
anche nelle ipotesi in cui Macquisto detla garan-
za sia wn effetto dirattamente collegato dalla
legge ad una pio ampia vicenda (Parveso,
477, contra, B1oNE, sub ant. 2338, in Cown,
Nicealini, Stagno ' Afcontres, 2004, 389},

La dottrina prevalente ritiene, invece, che nel
divicte di accertazione in garanzia ricadano
solo le paranzie costituite per effeto di una
partecipazione negoziake “attiva” della socierd
¢ che ne restino escluse quelle derivanti ex fege
da una diversa vicenda (B Riszo, 206 s
PR, Swsd, 446; Carvonert, Acgadsto del pe-
gra selle propric aziond, in RS, 1993, 375 ss.).
I3 stato, infatti, sostenute che con il dato Tes-
terale di cui all'art. 2474 ¢.c. {«in nessun caso
I societd pud accettare In garanzias) il legisla-
tare abbia inreso siferfesi solo ad una accerta-
zione *negoziale”, ¢, dunque, che «la manite-
stazione di una volonrd negoziales sin un ele-
mente costitutive necessario della Fatrispecic
vietata {cfr, i Rienvo, 206 5.,

A sostegne delfe predetta ricostruzione poe-
teebbe, peraliro, addurst anche un argomente
di ordine fogico. E ciod che il legislatore non
ha imposto, né aviebbe potuio imperre, alla
saciera un diviero, Ia cai violazione non sarel-
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e ssata dipendente dalla “volonti™ della so-
cicta medesima, ma sarebbe decivara diretea-
mente dalla legge.

Dall'aceoglimento della predetta ricostruzione
segue Ja liceiti di quelle vicende che compor-
tano came conseguenza accidentale Pacquisto
della garanzia da parte della secietd. E tia esse,
in via esemplificativa, si considerino 'acquisto
della garanzia &) avitolo di successione univer-
sale mortis cansty, B) quale efferto Jegale della
cessione del credito garantito (efr. art. 1263
.., a mente del quale «per effetio della ces-
sione il credito & masterio al cessionario con i
privilegi, con e garanzie personali ¢ realin); ¢
¢) per effena di fusione. In tali ipotesi (para-
digmatico & il caso della fusione) appare evi-
dente che if divieto ex an. 2474 ¢.c. non possa
ostacolare Pintera operazione,

Uleriore ¢ diversa questione & se, una volta
conclusa operazione che preduce come effer-
ro legale Pacquisto du parte della sociera della
raranzia sulle proprie partecipazioni, tale pa-
ranzia pussa continuare a sussistere {1 Rien-
7y, 206; ¢, in tens Ji s.p.a, Faf, Siisa, 446) o,
come sembra doverst ritenere, sia destinara ad
estinguersi, non potendo Ja societd essere tito-
lave di una garanzia sulle proprie partecipazio-
i {cosl, in tema di s.p.a, Parnisorn, 477 5.0,
Resta, infine, da fugare un dubbio che Ia let-
tera dell'art. 2474 c.c. insina, vietando alla
societd di aceettare in gavanzia le proprie par-
tecipazioni ¢ non disponende aleunché in
merito afla possibitita di una loro concessione
in garanzia. 51 tratea di stabiive, ciog, se at-
teaversa un'interpretazione a contrario della
norma, sia possibile ritenere che fa socierd
possa costituire i garanza una propria par-
tecipazione.

A ben vedere, it quesito appare inscindibil.
menie legato alla soluzione che s adoui in
merito alla questione cirea ta possibilia per
fa sl di acquisive legittimamente una pro-
pria partecipazione senza che questa si estin-
s antomaticamente per effetto dellacquisto.
Nel caso in cui si neghi It predetea possibilisa,
appare evidente, come incisivamente sostenu-
to, che la socierd, non potendo «in nessun
casow essere socia df se stessa, «non pud avere
né origineriamente né in via derivariva quote

da offrire in garanzia ai suoi creditori» (cosi,
Sanninn, 1992, 180).

Nel caso opposto, invece, nulla sembra ostare
alla possibilita per la sl di costituire in ga-
ranzia la propria partecipazione. Non certo
Fobblige di atienare & partecipazione che cer-
ta dotizing, applicando asalogicamente Tanr,
2357 bix, 2% co., c.o., fa gravare sulla societd
SaLaria, Acguisto da parte di srl di quote
proprie, 659 ss.). Ove s ritenga che la disci-
plina prevista per la s.p.a. debba applicarsi
analogicamente alta s.r.l., dovrebbe, infaui, ri-
tenerst che, in caso di inadempimento del pre-
detto obbligo, debba applicarsi il vimedio i
cui gt 2° inciso dell'art. 2357, 4% co., c.c. (a
c.d. riduzione “comta” del capitale). E, in ogni
caso, dall'inadempimento di un obbligo sem-
bea assai difficile dedure una sorra di “inca-
pacitd” per fa sovicid di concedere in garanzia
le propric partecipazioni,

7. Il divieto di eccordare prestili o fornire
garanzia per P'acquiste o la soltoscrizione di
partecipazioni proprie

Sotro Ja vigenza defla versione originaria del-
Part. 2483 c.c. ~ che, antecedentemente alla
novella disposta dat DR, 10.2.1986, n. 30,
disponeva che «in nessun caso Ja societd pud
acquistare o ricevere in pegna le proprie quo-
te» ~ era discusso se in materia di s.cl. ope
rasse 1l divieto, disposto per le s.p.a. dall'art.
2358 c.c., i concedere prestiti per acquistare
proprie partecipazioni,

& Nonostante # diverso avviso di avtorevele
dourina (Saveiny, Defla socictd a responsabitity
lwmitata, in Comnn. Scialoja, Branca, a cura di
Galgano, 1984, 168), I Suprema Corre aveva
sitenuto che Fart. 2358 c.c. dovesse essere in-
teso come «espressione di un divieto penerale
¢he coinvolge anche ta disciplina della societa
a responsabilitd  Hmitas  (C, 4.10.1984,
0. 4916; conf,, C., 13.7,1981, n. 4540).

Con la novella disposta dal D.P.R 10.2.3986,
n. 38, 1] legislatore, recependo fa citara solu-
zione giurispradenziale, ha visoho definitiva-
mente la questione, prevedendeo espressamen-
te anche per la srl il divicwo di effertuace
prestiti o fornive garanzia per 'acquisto o la
sottoscrizione di proprie quote.
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La predeta discipling delle operazioni sulle
propric pariecipazioni ha, altrest, superato
uralten questione sorta in relazione al testo
previgenie delf'ast. 2358 c.c. Lsso, lmitandosi
a victare le anticipaziont sulle propric parteci-
pazioni ¢ § prestiti per acquistarle, non chiariva
se il divicto dovesse essere inferprenteo nel
senso i victare anche le forme contrattuali,
diverse da quelle espressamente indicate, che
fossera comungue tdonee nella sostanza o fa-
vorite acyuisto delle proprie partecipazioni,
N In proposito, la Cussazione, facendo pro-
pria quelia ricostruzione dottrinale che @ fini
delf'arr. 2358 c.c. parificava al “ceedito di
denare’” Sl eredito i firma” (SINONETTO,
Fidetusstone prestata da ana societd per win'al-
e socield Jormata dagli stessi soci, in RDC,
1959, [, 251 ss.). aveva disposta che nel di-
victo di prestito fosse compresa anche la fi-
deiussione, ritenendo che «Fobbligazione di
gacanzia, per la solidavietd che lega deiusso-
re ¢ debitere principale, va posta sullo stesso
piano  dell'obblipazione  principale, talché
pud concludersi che il diviero di legge posto
alla socierd a responsabilitd limitata i acqui-
stare le propric quote, si estende anche alla
Fidleiussione prestaza a favore del socie sequi-
rente delle quotes,

B o giwisprudenza v, €, 13.7.1981, 0. 454
cle, C., 2001970, n. 123,

BT L csposts motivagione era stata ceiticata
dafla dottring che - rilevando ¢he la duplicita
detle norme previste vispertivamente netlart.
2357 o e ncllart. 2358 co impedisce di
sostenere che @l divieto di acquisto delle pro-
prie quote comprenda anche quello di presta-
re fideiussioni per lacquiston — aveva ritenuto
che «non pud pervenirst alla conclusione a cul
siunge la sontenza senwl passare anraverso
Papplicazione alla societd a responsabiliv fimi-
tata, della norma di cui all’are. 2338 ¢.co {Ca-
enasse, Accolle dua parte della sacietd del debi-
to relativo a prezzo delle guota di s.r.0L, 209),

&t lines con Pesposta critica, la Suprema
Corte, mutando orientamento, ha fondato L'il-
ticeina della lideiussione per I'aequiste di pac-
tecipazioni propric sull'applicabilitd del divie-
0 di cul all'art. 2358 co. anche slfa sl in
guanto «wespressione mantfesta Ji un principio
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acnerale che coinvolge anche la disciplina del-
la societh a responsabiliti limitatar (C,
4.10.1984, n. 4916). Secondo tale pronuncia,
intatti, dato che interesse della societa & quel-
lo i impedire lo strapatere degli inministea.
tari, & ovvio che, se non fosse loro victate face
prestiti o concedere fideiussioni a garanzia del
pagamento delle quote, g amministrator
«patrchbero agevolare lngresso nella societd
di persone loro gradite ¢ net confront delle
quali, comunque, satebbero in posizione di
forza praprio per aver loro prestato il denare
necessatio per Pacquisto delle quotes.

N In ordine al testo originario dell’art, 2483
c.c. era sorta un'ulteriore questione, T ciod s
il divieto  sencite impedisse alla s.cl. di fi-
panziare un tetza per Pacquisto di quote della
stessa mediante aceollo del debito relativo al
pagamento del cordspettivo stabilite per I
cesstone (in senso affermativo, ofr. CAGNASSO,
Accolle du parte della socieri def debito relativo
a prezzo della quota di sl 203 g5,

& In senso positivo si era espressa la Cassazio-
ne, b quale aveva disposto che «accollarst i
pagamento dovuto da chi ha acquistato quore
[..] determina o rischia di deteminare analo-
ghi pregiudizi a quegli stesst interesst protetti
dal divieto previsto dall'arr. 2483 cen {C.
4,10.1984, n. 4916; cbr. C., 14.5.2004, n. 9194},
Le questioni fin qui affrontate sono srate, uni
volta per tutte, superare dal testo dell'art.
2483 cc. introdotto  dal ciate DLPR
10.2.1986, n. 30 (oggi sostanzialmente tipro-
dotto dal vigente art. 2474 ¢.c.) che, con Fer
spressione «non pud accordare preseiti o tor-
nire garanziar, ha chiaramente ricoposciato
postata generale af e.d. divieto di assistenzé
finanviaria Gnalizzata all'acquisizione di parte:
cipazioni proptic.

B Alla luce della predetta novella deve, it
Facti, ritenersi che if citato divieto comprendd
qualsiasi operazione tesa a fornire capitali ¢
qualsiasi prestazione di paranzin, sin essa 1ed
le o personale (Fai, Spisi, 439; Pawrgsorih
473 Porrace, BDowsetra, 705).

A mero titolo esemplificativo, sono considernt:
1¢ opecazioni i Gnanzismento, oltre ai mutit
alle apertute di credito, atle anticipaziond, 28!
sconti, i riporti ¢ apli acquisti di credito (F8F:
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SBISA, 439), anche le aperazions di patura non
pretiamente finaziasia che, nelle eircastanze
conerete, si visolvano By un finangiamento in.
diretto, come, ad esempio, 1 concessione da
parte della societd di ditwzioni di pagamento
(Comonsrn, Laequssto di azions propric, 178:
Pawtrsorre, 473 ss.).

@& Di recente, ka piurisprudenza di merito ha
avile modo di stabilire che costituisce
illecita assistenza finanziaria i) NeOZIo transat-
tvo in forza del guale wna s.rd. rirunziz ad un
propsio credito nei confrontd di un serzo |
quale, in funzione di scambio con I predetta
rinunzia, si obbliga a souoscrivere un aumento
di capitade defla predeta sl (A, Milano,
18.6.2004),

M Sono, invece, considerate garanzie, b co-
stituzione di pegno c/o di ipotees, fa fideius-
sione, {"accallo, Pavallo (Frtt, Smisd, 439; Pap-
TESOVEL 473 Powrraik, Dovsirra, 705) ¢ gli
altri ani che comportang un sostanziale elfeno
di garanzia, come, ad esempio, il riporto o la
girata apposta in funzione i garanzia (Bioxe:,
387; conrire, RACUGNO, La nuowe 5.0d., 367),
Come si evinee con evidenza dalla norma, i
divieto opera solo se il prestito o Ja garanzia
sono finalizzti a finanziare o garanire Pacqui-
$10 0 la sottoscrizione di quole proprie. Risofta
alluopo irdlevante che soggetto fnanziato o
BAADNUO S# Lerxa o Socio (FRE, Swsi, 439:
Carsonernn,  Lacqwisto df axion proprte,
179). Cosi come non rileva se, dal punto di
vista cronolopico, i prestito o k garanzia sian
stats coneessi anteriormente o suceessivamente
all'scquisizione delle partecipazioni (Fuit, Sp-
54, 439),

B In piurisprudenza, cfr. A Milano, 18.6.2004).
M 11 collepamento fra le due operazioni puUd
essere diretto, se concesso diretcamente dalla
sacierd all'acquirente {0 al sottoseritore), ouve-
ro indiretro, se disposto dalla societd con Pas-
saggi intermedi o anche se effettuato da un
lerzo su dncarico delia socierd (FREE, Swsi, 440),

8. la violazione dei divieti di cui ollart, 2474
c.c,

La violwzione delle disposizioni previste dal-
Part, 2474 c.c. comporta sanzioni sia penali
che civili.

I considerazione della rilevanza depli inte-
ressi tutefud dalla citata norma (dlr, par. 1),
il vigente art, 2628, 2° co., cc. punisce pli
amministrateri che «fuori dai cass previst
dalla legge, scquistano o sotoscrivong quote
sociali, cagionando wna lesione all’inteprits
del capirales con la reclusione fino ad un
anno.
Dal confronto 11 il tenare laterale della pre-
detta norma penale e quello della norma 50-
stanziale emerge con evidenza che ogad, a dif-
ferenza che nel passato 31 vecehio art, 2630,
" co., . 2, ce, puniva penalmente la vipla.
zione delle disposizioni dell'arr, 2483 cel,
nor risuftane penalmente sanzionati né Fac-
celiazione in garanza i partecipaziont pro-
jrie, né la concessione di presiti o garanzie
per i loro acquisto o a foro sottoscrizione.,
Le consepuenze di natusa civilistiea della vio-
lazione del divieto di operazioni sulle proprie
partecipaziont non sono, invece, espressamens
te previste dal legislaore. 12 andranno, pertan-
to, determinate dall'interprete in base alfe nor
me ed ai principi generali,
in domvima ¢ ogpetto & vivace diseussione h
sorte del nepozio conclusa in viokzione del-
Part. 2474 c.c.
BE La dottring prcvalente, alla quale i ritienc
di dover prestare adesione, argomentando dal-
la illustrata assolutezza del diviero di cuj allas-
ticole in commento, ritiene che In conseguen-
za della sua violazione sia la nullita del nego-
zio con cui vengona compiute le operazioni
victate per contrarietd a noyme imperative di
legge ex art. 1418 ce. (Sawriv, 1992, 180 s
PRIz, Smisa, 450 s Racueno, Le operazions sul-
ke proprie quote well'attnazione detla Secorda
divettiva CEE, 30; 1o, La nuove 5.1, 364;
Brosg, 389; D1 Runeo, 191 s.; Fana, 1560
Dervi Vercia, 1064 CarEstia, 1621,
B In giwisprudena, clr. O, 21,1197,
A 123, C, 1371981, n. 4540; €., 14.5.2004,
n. 9194; A, Milano, 18.6.2004.
BE DalPadesione all esposta tesi segue la «so-
praveivenza del sapporte sociale o Pobbliga
delle reciproche (eventuali) restinizionin (Sax-.
Ting 1992, 180; Racucno, Le operazion sufle
proprie quote nell'atinazione dells Seconda di-
rertiva CEE, T0; 0., La naova s.rl, 364,
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Altza parte della dorring, pur non dubitando
della imperativita delly n0rma, 81 é espressa nef
senso della aanullabilid, rilevando cho Cart.,
1418 c.c., pur prevedendo 1 nullitd, come san-
zione det negozio contrario # norme imperati-
ve, b salva la diversa previsione ol legge. Pre-
visione tinvenuta nel principio generale {secan.
do Oveos, | eonisanti parasociali, 1942, 28 ¢ De
Nf.}\'r\, I CORLatte corntrario q [Herdirlg !mpem!L
e, i RCDP, 1985 1, 448, in caso o contra-
vietd 4 novme imperative di legpe, ung sanzione
diversa dafle aullia pud essere desunta, in
mancanza i una noma espressa, per analogia
o anche dai principi generali) - che rrova pun-
to di emersione nell'aut, 1471 c.c. - in brase al
quate, quando il divieto di CYUiSto & posto
nelinteresse di wna sola delle parti, ricotre
umipotesi oli ancullabiliti e non d; nulfita
{FRE;, 275; PokraLe, Doticrra, 703},

A tale sicostruzione si obicrta che la discipling
delle opeeazioni sylle propric partecipaioni
non contiene alcuna previsione che < pussa
considerare quale diversa disposizione di legge
al fini delfl'act. 1418 ¢.c. (Faf, Spisi, 451).
Resta, infine, da segnalare Ja tesi di colore che
= discordando dalla relazione 4 DPR
10.2.1986, n. 30, dalla quale risulta che def-
Pacticolo in commento & statg madificato «sol-
tanto il catalogo delle operazion; vietate € non
anche le conseauenze che derjvane dally 1ea-
sgressione del divicto, essendo sembrata im-
praticabife Testensione alle s.r.). dell'articolata
disciplina dettata a 1ale proposito per fe s.p.a.
dagli artt. 2357 s, com - ritengono che, in
caso di violazione dei divieti di cud allart, 2474
c.c., si possa applicare analogicamente [art,
2357 quater, 2% co. ¢ 3° co., v, e lo conse-
guenze ivi previste (Stoeea Ricyiren W, 289
CARDARELLY, 1207). Conseguenze che, come
Sopra esposto {ctr. par, 2, sono comuncemente
ritenuee applicabili per il solo caso i SOIOSCri-
zione di quote propric.

Tale precisazione offre lo spunto per sostoli-
nedre come in dottring non sia affaita pacifico
che fa violazione dei diversi divieri di cui al-
Fart, 2474 c.e. debba essere sinzionata con il
nmiedesimo rimedio,

Tra Taltro, & anche discusso se debba o no
essere sanzionato con la nulfiey il negozio

1932

—

con eui la societd accetes in pavanzia le proprie
partecipaziond,

In senso conteario ¢ stag rilevato che, se i
divicto di aceettare in Baranzia propric parce.
cipazioni ¢ disposto a tuecla dellintegriti dol
capirale sociale ¢, in ultima analisi, del credi
tori sociali, ta sanzione della pullick finireblye
«pet tivoltarsi contro | destinatari ulgimi delly
tatelas, in quanto «linesistenza giuridicy dells
faranzia pud compromettere ty possibilira i
un effetivo rientro della socie ¢ quindi an.
che quelta dei creditori della stessy SOCICTy
{(Powrace, Dowserra, 7031,

Tale anorevole opiniong, per quanto Suguesti-
v, viene respinea dalla dottring prevalente che
clalla imperativity del divieto coereatemente
discendere ex art. 1418 c.c. Iy nullitd del ne-
goxio di gavanzia (D1 Ruenvo, 195; Ancer,
352; Prwa, Le vocieta, in Tran, Vassalli, X, 3,
Toring, 1987, 445 Forrusato, Aceettazion.
oogaranzia di azioni proprie, in La secondy
divettiva CEE in materiy societaria, a cura di
Butaro, Pawroni Grithi, Milano, 1984, 495,
Pawresont, 479),

In caso di violazione dei divieti dj cul allart.
2474 cc, oltre alla sanzione @ earico del ne-
gozio concluso, saranno esercitabili, secando i
principi generali, le ordinaric azioni di respon-
sabilitd nei confroti degli amministraror peri
danni cagionati dal compimento dell operazio-
ue vietata,

9. Il leveraged buy outed il divieto di assistenza
finanzivria

B Con la nuova discipling delts «fusione a
seguite di acquisizione con indebitamento»
di cui al nco-inrodotto act, 2501 biv e, @
rornata alla ribalta wna delle questioni mag-
giormente dibattute in dottring negli ultimi
decenni. E ciod, se nel nostro ordinamento il
leveraged by our debba essere considerato
lecito o no, alla luce def diviero di assistenza
finanziaria, previsto per as.pa, dallare. 2358
ccocper la sl dallser, 2474 cc. (fen § con-
tribanti apparsi prima deft Riforma el 2003 in
tema i LBO, of MoNTALENTY I fereraped
buy ont, Milano, 1991, 2; In., Leveraged buy
out, in EG, Roma, 1994, | ssr [, Persona
gitridica, gruppi di vociess, EOEPOFALE gouverian-
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o, in Studi in teara df socield per aziond, Pado-
va, 1999, spec. 57 ss. Barsa, Profilf civilistici
del leveraged buy ont, Mikno, 2003, 3 58
SCULESINGER, Leveraged buy ont: wirappareite
presa di posizione defla cassazione penale, i
CG, 2000, 747 ss.; Picose, Licera dof “merper
leveraged buy out”?, in Sor, 2000, 713 ss.: In,
Orientanments ginvisprudenziali o profils aperi-
(it del leverage buy out, Milano, 2001, 3 ss;
Pawnovisi, Leveraged by omt: una novita o
tnte forti {o “fosche™) in Geo, 1989, 1, 402;
Seovpowy, Tncorporazione defla carporaste
nefla contrallata ¢ “leveraged buy ow”, in
Soc, 2000, 81 ss; Moraso, Leveraged by
anl, Milana, 1989, 3 ss; 1o, Licerte o ifficeits
del LBO, in Soc, 1992, 885 ss.; Fracnawe | I/
teveraged buy out nel divitto italino, in Geo,
1989, 1, 419; 1., Leveraged buy out, in Digesto
a, BX, Torine, 1993, 1 ss; Gosiun, Lo
operazions di leveraged buy one di fronte af
diritto italiano delle society, in RDC, 1989,
163 ss.; VPReny, 1 merger buy outs e glf arn.
2337 ¢ 2338 cc, in Geo, 1993, 11, T4 5.
Cuiern, I leveraped buy out, in RN, 1992,
445 55.; GrasDE S1evens, LBO/MBO fnteroi.
sta a Franzo Grande Stevens (i Uniberto Mo-
rello),in AANV,, Fusions, concentrazioni ¢ ira-
sformaziont trq awtonomia ¢ confraflo, Mitano,
1990, 159,

Si eccupana specificatamente def LBO alla
luce della riforma del diritta socictario, feg i
tanti: BERRarbL, Legittimita defle operazions di
“leveraged by owt”, in DPS, 2003, 44 s$.; Bu-
SANL, Liceita delle operazions di “leveraged by
art”, i DPY, 2003, 35 ss.; Cawvmere, I fevera-
eed finrcing e 1 project Siwwancing alla lce
della viforma del divitte socieiaria: apportumite
e limite, in RS, 2003, 995 ss. e, in particolare,
L04G-104%; Daowsiirra, H merger levesaged buy
ont nella fepge delesa n. 366/2001- la target da
spa a el in CG, 2002, 239 ss.; Pruuno,
sub ayt. 2501, in Compn, Niceoling, Stagno d°Al-
conires, 2004, 1943 ss.; Piconst, I foveraged
buy ont nella riforma del diritio soeietario, in
CI, 2003, 1391 ss.- SCHLESINGER, Merger love-
raged buy ol ¢ siforma societaria, in CG, 2003,
705; Bruno, If leveraged buy ont wella castsiica
grorisprudenziate, in BBTC, 2002, 1, 807 ss.;
Maowano, I merger leveraged buy out alla uce

del snovo art. 2301 bis, in Joc, 2003, 952 ss.;
Crverea, Le operazions di Susione o dF scivsione,
Milane, 2003, 153 ss3.

E, anzitutio, necessario precisare che Pespres-
sione “feveraged by o non identifica in
mamiera univaca wna fattispecic suscettibile
di qualificazione giwridica. i 1ratia, piuttosto,
di uma locuzione internazionale utilizzata nel
mondo defla finanza per eiferirsi ad wna mol-
teplicitd di operaziont finanviarie, fra di esse
alternative, che consentona ad una society -
solitamente all'nopo costituit {new COMRPANY,
o semplicemente wewen) - V'acquisizione
(baryort) di una pastecipazione rotalitaria o di
controllo di una societd (societd-bersaghio o
societd farges} oveero dellazienda (o di un 1a-
mo d'wxienda) della sociert rerges attraverso il
ticorso all'indebitamento {feperage, ciot Jeva
Finanziaria) (Canponasso, 639; Picone, Licedta
del “merger leveraged buy onr”?, 713 Schk-
SINGER, Merger leveraged buy out ¢ riforma s
cietaria, 747; Busany, 39),

Come detro, il concetto di “leveraged buy onr”
tLBO) non descrive uno strumento gluridico,
ma il risultato econamico perseguito, ossia
l'acquisizione finanziata in nyinima parte con
capitale di sischio dell'acquirenze ¢ con un
importante ricorso a fnanziament erogati da
soggetti terzi (solitamente istrozioni Tinanza.
vie, investitori istituzionali o investitori privati)
che fanno affidamento sulla eapacita i inde-
bitamento della societa rarger ¢ non del debi-
tore originario. Infatt, i debita contratto per
P'acquisizione verrd rimborsato non con | mex-
#i finanziari del soggetto acquirente, ma utiliz-
zando i flussi di cassa (eosh florer) della socicti
farget efo con la vendita dei cespiti ariendali
(o dei cespiti aziendali non steategici) deila
societd-hersaglio,

Come anticipato, un LBO pué essere realizza-
to alternmivamente attraverso vari strumenti
giuridici, Strumenti guridici tanto diversi fra
loro da spingere Ja dottving « considerare jl
LBO una «hestia proteiforme... [che] si pre-
senta nelle forme pit disparates (Parnop s,
402},

Considerata la deseritta pofiedricita del feno-
meno, appare iHogico, oltre che Fuorviante,
discorrere di liceita o illiceita ded LBO in ge-
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nerale. Infatti, ciascuna delfle diverse factispe-
cie atteaverso cui si pud realizzare un LBO
deve essere oggetto di una separata ¢ distinta
valutazione per verificare se viok i divieto <
assistenza finanziaria o no,

Qccorrerd, pertanto, accertare se le tecniche
di volra jan volta usate per 'acquisizione com-
portano una viokzione da paree della socicra
farged del divieto, di derivazione comunitaria,
i accordace prestiti o {ovire garanzia per
Fazauisto i pastecipazioni propric,

La versione originacia  dell'are. 23, dic.
TIOCLL stbiliva che «Ja societd non puo
anticipare fondi, né accordare prestiti, né for-
nite garanzie per acquisizione delle sue azioni
dat pacte di un terzon.

W eesto vigente ded citaro articolo, come madi-
ficato, 2 decorrere dal 1° genmaio 2007 dalta
dir. 2006/68/CE del Parlamento cutopeo ¢
del Consiglio det 6.9.2006, riconosce agli Stati
wembrt la facoltd di consentire alla societa di
anticipare fondi, accordare peestitt o focnire
gacanzie per Iacquisizione defle sue partecipa-
siont da parte di un wezo, purché:

a} l'operazione sia preventivamente autorizza-
ta dall'assemblea;

b) Poperazione sia effettuats sotto la cesponsa-
bilid defl’organo amministrativo ¢« condi-
zioni di mercato eques;

¢ liaporta complessiva el assistenza finan-
Zatia prestara non comporti una riduzione
dell'attivo netto al di sotto delimparto del
capitale sottoscritto aumentato delle viserve
non distribuibidi;

d) sia conisposto "un giusto prezzo” per le
azioni acquisite o sotoscritte, usufraendo del-
I'assistenza linanziaria,

Delle fanispecie utilizzate per effettvare una
sequisizione mediante il scorso all'indebiza-
mento aleane sono unarimemente considerate
illecite ed altre picnamente lecite,

Fra e prime cientrano wite quelle ipotesi in
cui fa societi-bersaglio viola direttamente il
citato divieto, fornendo ally wewes “assistenza
finanziaria™ per Iaceuisto delle propric parte.
cipazion,

b, ad esempio, pacifica Uilliceitd dell'operazio-
ne ove fa societi-bersaglio, direttamente o pes
interposta persona, fnanzi v weweo ovvera
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assuma o gacantisca | debiti da essa conra;
verso terzl per procedere all acquisiziene (Fug;,
S, 442; Parresorny, 487; CARONET, Ly
quisio di azioni proprie, 181, L Busasy, 37,
Saxnwt, I leveraged buy ont negli Stars Units,
in I visparmio, 1987, 691).

Neanche alcun dubbio & dato nurice in mer.
to alla iiliceita dell'operazione nel case in cul, 8
fronte de tasterimento dells parteciparione
nella societi-bewsaglio, sia previsto un paga-
mento difazionato del comispettivo {deferred
purchase price, “DPP") (Fri:, Swmsd, 442).

Per contro, sono pacificamente considerate lo-
cite, i quanto nen contrastanti i aloun modo
con il divieto di assistenza finanziaria;

a) Tacquisizione dell'intero complesso azien-
dale (o i un singolo ramo d'azienda) i una
dlata societd, da paste di una wewm che s sia
indebitata per procedere allacquisto e che,
perfezionato acquisto, eipaghi il debito con-
tratto mediante la vendica di tud {o alouni) §
beni agiendali acquisivi o garantisea il Foanzia-
mento mediunte gacanzie reali su deeti beoi;
(Srovvowo, 85; Picoss, Liceitd del “merger
Leveraged buy out?, TH4, ¢ 721 Makasco,
“Leveraged” ¢ “managenent buy out”: opera-
ond ecile, operazioni i frode o funzioni del
notdfo, w Not., 1996, 159 ¢ 168 Busant, 37):
A1 Facguisizione di partecipazioni defla socicta
target nel caso in cui il debito conteatto per
lacquisto sia dpagato non gia con il diretto
wtilizzo del patrimonio dells socica laraet,
bensi wtilizzando semplicemente i dividendi
pereepiti dalla gestione delly farger {Proost,
Licettd del “merger leveraged buy out”'?, 71k
MaRasco, 139 ¢ 168; Busant, 37);

&) Pacquistzione ctfetcuata da vna societd ope-
rativa ot mediante un finanziamento adf boe,
bensi mediante | props finanzismenti correnti
(Mosranesty, 1 feveraged buy one, 130

) Tacquisizione di partecipazioni della rarget,
ove sia previste che la {usione fra la rereco ¢ ln
target intereenga non “subito dope™ I'acquisi-
zione, ma in un momento temporate signitica-
tivamente posteriore alla stessa (MoONTALENTL
I feveraged buy weut, 1307 Srovmons, 8%
Granol Stevens, 159).

Al di i defle predette fatsispecie - che secon-
do wluno (Busasy, 37), doviebbere addivitnu




Codice civile

2474

14 essere escluse dal novero delle eperazioni di
LBO - ve ne sono altre, pin sofisticare, che
sichiedeno pis apprefondite riflessioni per va-
Jutarne Ja compatibilita con il divieta di assi-
stenza finanziaria,

& Cisisiferisce, in pasticolare, al c.d. merger
leveraged buy out (MLBO) che, peraltro, & [a
teenica di LBO maggiormente utilizzasa nella
prassi operatva italiana {come dimostrano le
numergse provunzie givrisprudenziali in ma-
terig, ofr. T, Milano, 14.5.1992; T. Milano,
18.9.1992; T. Brescia, 1.6.1993; T. Milano,
13.5.1999; C. pen., 4.2.2000, n, 5503).

8 H MLBO, nella sus “versione base” e
schematizeando, consiste nelly costituzione,
da parte dei sopgetti che intendeno procedere
all’zcquista, di una nuova societd (Ja nereo)
¢he ottiene da wn soggetro terzo il finanzia-
mente pecessario; ena volta acquistate tutte
le {0 un pacchetso di mapgioranza delle) azioni
della societa target, si procede alla fusione del-
la seteco con la socicti targer (per une derta-
gliata descrizione dell'operazione, ofy. MonTa-
LENTY, I leveraged buy one, 2),

Nuierase sono le varianti che pud presentare
un LRO,

1 MLBO pus essere realizzato o con l'incor
porazione della sarget nella neweo {forward o
direct LBO) o, viceversa, con Pincorporazione
della mereco nella target (fusione inversa o re-
wverse LBO).

Un'ipotesi particalare di LBO ¢l managencnt
but out (IMBO) neila quale sono ali stessi ma-
nagers della societd targes a costituire I merpco
per acquisire il controllo della socicea che ge-
stiscono {ctr, FRE, Suisa, 447; Pangisorr, 490-
498 CansonEry, Liscgutsio di azioni propuie,
189).

Altre ipotesi di LBO sono:

@ il fiseal buy ont, in cui Foperazione & realiz-
ZAt2 UNICAMENTE per conseguine vaptaggi fiscali;
EV il family buy out, in cui Poperazione ¢ effer-
tuata di alcuni dei membri della famiglia che
detiene la magioranza per acquistare Je quote
ded propri famifia;

o) Yemployee buy out, in cui Pacquisizione &
effettuata da aleuni dipendenti,

Come voto, prima della Riforma era assai vivo,
in dontripa ed in giurisprudenza, il dibartito in

merito alla liceitd del MLBO, Bra, infand, di-
scusso se Poperazione costiruisse o no una vio-
lazione del diviero di assistenza linanziaria,

Non ¢ questa fa sede per riprendere detto
dibattito, né tantomeno per analizzare le vasie
ragioni poste pro ¢ contro la tesi delllilliceina
del MLBO. Qui pud solo ricosdarsi che k
dotizing era concorde su un dato minima
che il MLBO non costituisce wna viokizione
diretra def divieto di assistenza finanziaria (Pr-
CONE, Licerta def “merger leveraged by ont''?,
718, 33; Monrman, 1 leveraged by out, 57;
FRe, SmisA, 442). E ¢id in quanto appare diffi
cilmente revocabile in dubbio che a societa
farget non conceda prestiti o garanzie per Iac-
quisto delle proprie parzecipazioni. ) conteas
sto riguardava, invece, una diversa questione,
E cio¢ se il MLBO rappresentasse o no una
violazione sostanziale del predetro diviero.

Nel senso defl’illiceita del MLBO, per viola-
done indiretta del diviero i “frramcial avsi-
stance”, si erano schietati | sostenitori della
c.d. tesi “sostanzialistica”™ [Mosvasear, 1 Je-
veraged buy out, 57, 1., Persona giuridica,
gruppi di sovietd, corporate governdanee, 37 ss.;
Dovmerra, 240 ss,; Moweno, I problesia del-
ke frode alla legse rivisitato (fusioni per preva-
lenti scopr fiscall, feveraged by ours, e meia-
gement by orts), in AANN., Fusioni, concen-
trazioni e trasformazioni df comodo: tra anto-
nomia ¢ controllo, Milano, 1990, 17 ss; In,
Leveraged ¢ management buy-out: ., usa breve
postitla, in Not., 1996, 182 ss.). Secondo tale
orientamento il MLBO & in sostanza un «ne-
gozio complesso in frode alla lepges (Preone,
Liceita del “merger leveraged buy our”?, 718)
costituito da un insieme di atti piuridici che, se
considerati singofarmente sono pienamente Je-
citi, ma che valutati unitariamente sono egit.
timi, per viclazione indizetta del diviera di as-
sistenza finanziaria, se ed in quanto siano
esclusivamente tesi ad agginare tale diviero,

& Ne sepuirebbe che, ove fosse dimosteata
che la fusione non persegue aleuna valida ra-
glone imprenditoriale (it in giusisprudenza,
T. Milano, 13.5.1999), occorrerebbe sicono-
scere illepitimitd deflintera operasione, in
quanto posta in essere i frode alla legge, al
solo scopo di fare gravare sul patrimonio dek-
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fa target il debito contratto per 1a sua acqui-
sizione.

AN In dottriva v, per nugi, MoxTaisn, I
Jeveraged buy ont, 112; Morerio, I probles
della frode alla legge rivisitaro (fusioni per pre-
valenti scopi fiscalt, leperaged buy outs, ¢ we-
neagenent bity onts), 150.

A sostegno della predetta tesi si rilevava che,
dal punto di vista economico-sostanziale, a se-
guito della fusione, it debite contratto dalla
Heweo per acquistare la farget viene a gravage
sul patvimonio della stessa farger. Cosicehé, in
caso di MLBO, la farger finisce con il «pagare
s¢ stessan (reetius, timborsare # debito con-
tratte per acquistare e sue parecipavioni)
(MontaLent, I leveraged iy ont, 20; eontra,
per tuttl, SCHLESINGER, Merger leveruged buy
aut ¢ viforma socivtavia, 748).

& In zal senso, st argomentava, imoltre, consi-
derando 11 divieto db assistenza finanziaria un
principio di ordine pubblico, come tale nde-
rogabile (cosi, in giutsprudenza, C., 21.1.1970.
n. 123; C., 4.00,1984, n, 4916). Si rilevava, ab-
tresi, che e norme del nostre ordinamento che
prevedono il citate divicto sone “notme mare-
riali” tese ad impedive il risuliato previsto ('as.
sistenza fnanziaria da parte delle societd acqui-
sita), a prescindere dalla forma utdizzata per
conseguire dette risuliato.

WF Alla “tesi sostanzialistica™ si contrappone-
va la “tesi formalistica™, sostenuta daila dottai-
na maggioritacia (Parnosest, 402; Pagresor,
487 ss.; ndt, Swesd, 445 SCHLESINGER, Levera-
ged buy our: wrappavente presa di posizione
della cavsazione perale, T48; 1o., Mosger levera-
ged buy ont ¢ riforan socictaria, 705; SPOLIO-
1O, 84; Prizree, 104 ss. GaMsINoe, Tatervento, in
AANNL U leveraged buy out in Ttalia, in DEF,
1990, 1, 675; Pcose, Liceita del “merger leve-
raged bay ome”?, 7197200 N0, Oréicataments
giurdspradenzial ¢ profilfi aperativ del leverage
bay out, 182, .. U leveraged buy ont nella
riforse det divitto societario, 1394, CARBONET-
T, Lacquista di azioad proprie, |80 FriGani,
I leveraged buy ont nel divieto italinno, 419,
Gosetus, 161 Cruesr, 445 s Moraso,
Acquisto di azioni wediante 1LBO, in Sor,
1989, 793 o, Twela dei socr di mimoranza
el leveraged buy ont, in Soc, 1990, 11).
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I sostenitori di quest’ultimo orientamenta, fa.
cendlo prevalere In forma sulla sostanza, rige-
nevano che i MLBO non viokt, neanche indi.
rectamente, il divieto di assistenza finanziacia,
L cid, in quanto in nessuna fase dellintero
procedimento a societd rarget accorda peestiti
o fornisce garuzzie per 'acquisto delle propric
partecipazioni. Essa, infatti, ¢ def turto estra-
nea sia al contratto di finanziamento, sia ol
contrto di acquisizione delle partecipuzion,
Lu target vellintero procedimento in cui s
sostanzia il MLBO st limita a partecipare alta
fusione con lu wewen. Secondo tate orienta.
mente non pud sostenersi che con la fusione
L targer “garantivebbe” il debira contrane
dally #eseco per acquistare le propric partect-
paziond, poiché il patrimonio della farger savi
di fatto a seevizio del rimborso del debito con-
trarto dalla sewea solo per effetto della fusione
¢ qundi, dopo che le pactecipazioni della far-
gef sovo state gid annullate con la fusione
{Pagoonkst, 407; Picone, Liceitd del "merger
leveraged buy out™?, 719,

Del resto, i rilevava, la fusione rel ambito del
MLBO non lede gli interessi protetti dal di-
vieto di assistenza finanziacia ¢ nan danneggia
i creditori della targes che, anzi, acquistana il
diritto di autotutelassi, lotaed, qualora essi si-
tengano che il MLBO presenti «rischi eccessi-
vi ed un eccessive vicosse allindebitamento»
{Prerre, 123), potrebbero bloccare Pintera
aperazione, opponendosi alla {usione ex art.
2503 c.c. D qui la conclusione chela fusione
«non ¢ steumento di clusione defl'art. 2378
c.e. L.} bensi condizione per il rispetto defla
tutel degli mtevessi oggetto dell’arn. 2338 cc.
medesimos (Fris, Suisd, 445; Prerre, 123).

10. (Segue): il leveruged buy out dopo fa
Riforma

Considerata I diffusione nella prassi iealiana
delle operazioni di MLBO, la Riforma delie
societd ddel 2003 & intervenuta in materia di-
seiplinando espressamente i «fusione & segul-
to di acquisizione a seguito di indebitmmentor.
T nuovo art, 2501 fis c.c. prevede «nel caso di
fusionc 124 societd, una delle quali abbia con-
tatto debiti per acquisice il contralio dell’al
tra, guando per effetro delfa fusione il parrt-
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monio di quest'ultima viene 1 costituire garan-
zia penerica o fonte di rimborso di detri debi-
tir una serie di obblighi di informazione ¢ di
trasparenza relativi ai documenti che devono
essere predisposti nel corso ded procedinsento
di fusione, In particolure, il citato articolo di-
spone che:

a} il progeuto di fusione «deve indicare fe ri-
sorse finanziarie previste per i soddisfacimen-
to delle obblignzioni defta societa risuleante
dalla fusiones;

£) 1o relazione degli amministratori «deve in.
dicare Je ragioni che giustificano Voperazione
€ contenere un piano economico ¢ finanziario
con indicazione della fone delle risorse finan-
aiarie e Ja deserizione degli obietrivi che s
intendono raggiungeres;

o) la relazione deght esperti «attesta Ja ragione.
volezza delie indicazioni contenute nel proget-
to di fusiones ai sensi dell'axt. 2501 bis, 2 co.,
e

d) «al progeno deve essere allegata una rela-
aione della societd di revisione incaricara della
revisione contabile ohbligatoria della sociew
obiettivo o della societd scquirentes,

La questione fondamentale che pone Ja nuova
disciplina della «fusione a seguito di acquisi-
zione & seguito di indebitamentos (in merito
alla quale si rinvia per gli opporuni approfon-
dimenti al successivo commento dell’art, 2501
bis ¢.c.} & se essa abbia o no riconosciuto una
volta per tatte b liceita def LBO, risolvendo il
precedente dibatrito,

R 1 senso positivo si & espressa quella parte
delta dottrina secondo cui con 'art, 2501 bis
c.c. il legislatore, ditimendo i precedenti dubbi
in merito alla fieeitd de! MLBG, ha chiarito
che la fusione opermtz nell'ambite di un
MLBO, ove sia rispertata la neo-introdota di-
seiplina procedimentale, non pud costituire as-
sisrenza inanziaria, Mcose:, Orientaments giu-
ruspridenzials ¢ profilf operativi del leverage buy
wiely 1402 SchvsiNair, Merger leveraged buy
ont ¢ riforsa socictaria, 706; GALGANG, La so-
cictd prer aziond, 532; D AnGrnts, Le aperazio-
i df trasformazione, fusione o seissivae nella
legge delega por fa riforma dof divitto soctelario,
in RS, 2002, 70; Carragine, 1041 Busana, 38;
Maowano, I merger loveraged buy out alla luce

del nyavo art. 2501 s, in Soc, 2003, 952,
Brrsarns, 45; Tassur, sub art, 2501 bis,
in 1 nucvo diritto delle sociots. Commentario
sistematico af Ddgs. 17 gennaio 2003, n. 6, ag-
guorwato al D.las. 28 dicembre 2004, n. 301, 2
cura di Maffer Albertd, Milano, 2005, 2521).
& A sostegno della predetta ricostruzione ¢
state, innanzitutto, addeto che, secondo |
principi fissati dalla Corte  Costituzionale
(cfr. €. Cost., 5.2.1999, n, 15), per interpreta-
ve Ja normativa delegata occorre, in primao Juo-
80, interpretare le norme della legge di delepa
che fissana 1 principi ed i eviteri direttivi, in
quanto le norme delegare vanno letre, finché
possibile, nel significato comparibile con &
legpe di delepa.

WE Ebbene, i sensi delle. 7, lew. d,
L. 3.10.2001, n. 366, nella riforma della disci-
plinadella fusione occorreva «prevedere che
le fusioni tra socierd, una delle guali abbia
contratto debiri per acquisire il controllo del-
Paltza, non comportano violaziane del divicion
di assistenza finanziaria (P1coxe, Orientaments
grastsprudenziali ¢ profilt operativi def levera 60
biey onr, 1395),

Nello stesso senso sembra esprimersi anche la
Relazione ifustrativa af D.Lgs. 17.1.2006, n, 6,
secondo cui «per quel che concerne le opera-
zioni di feveraged Fuy ont 1) si sono indicate
fe condizioni cui detre fusioni devono saito-
stare (are. 2501 b c.c)n,

Per i sostenitori della tesi in discorso il naove
art. 2301 bis e.c. pon ha apportato aleuna
mnovazione o modifica al divieto codicistico
di assistenz finanziaria, che, atuando il -
vieto previsto dall’art. 23 delta Seconda direr.
tiva, & rimasto inalterato, L'art, 2501 bés c.c.
sarehbe, dungue, una norma di interpetazio-
ne autentica (SCHLESINGER, Merger leveraged
by out e riforma soctetaria, T06; Picons,
Orientaments giurispradenzialy ¢ profili opera-
tivi del leverage buy our, 1398; Cagmii :,
1043} con cui 1 legislatore ha voluto chiarire
che il MLBO «non ha nulla & che vederes
(Preoe, Orentamenti ginrisprudenziali o pro-
fili operativi del feverage buy o, 1398; nello
Stesso senso, SCHLESINGER, Merger leveraged
by vut e siforima societaria, 706} con il divieto
oi assistenza linanziaria,
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Societd a responsabilita limitatq

Seconeo aliva parte della dotering cul si sitiene
di dover prestare adesione, la auava discipli-
ma, «al di 13 del contrario intendimento del
legislatore deleganter (Dowserra, 240 s
Lo, La siforma defla discipling defle fusio-
sl df socretd, in RS, 2003, 534), aan ha tisolto
= g, invera, avrehbe potuto risobvere - il pre.
cedente dibattito sulla liceitd del MLBO, poi-
ché, come accenmato, il divicto codicistico di
assistenza Honanzdaria ¢ i “origing” comunita-
rid. B, duseque, i legislacore nazionale non
avrchbe potuto sottearre nessima fatigpecic
di MLBO dall'ambito del divieto comunitario
(MONTALENTL, Lot réforsa del divitio sociotario:
profili generali, in L riforma delle sociera: pro-
Jilt defly snova discipling, 2 cura di Ambrosin,
Toving, 2003, 12; Penaeo, La rmforma dells
diseiplina defle fusions dF sociend, 536; In., sub
at. 2301 biv, 1943 s Racuono, Operazioni
sulle peoprie partecipaziont wella mwova 5.1.1,
2003, 367, Serkacr o' AguINg, b art. 2501
bis, in ANV La riforma dolla sociei: conr.
mendo del D.Lps 17 Gennaio 2003w, 6, 2,
Milang, 2003, 424; Taxar, 1563; Dotsierra,
240 s3.).

Per i sostenitori de predetre arientamento Pa
dempimento degli abblighi di wasparenza di
cui all'art. 2501 bis c.c. non &, infatti, condi-
zone safficiente per escludere in radice qual-
stasi censura i illiceita del MLEBO, ma & stato
prescritto esclusivamente per rendere pid age-
vole un cventuale sindacato giudiviale della
liceita deloperazione. Perring, wb 2501 b,
1946,

Ne segue che a liceitd det MLBO continua,
come i passato, a dovere essere valkutata caso
per caso sulla base dei criteri da tempo clabo-
rati calla doterina e dalla giurispradenza.

Se cosi & pormarrebbere stuttora iatatte e
ragioni <li una distinzione fra LBO illeciti, per-
ché in frode dell'act. 2338 c.c. (ancorché ogg
privato del suo risvolto sizionatovio penale), ¢
LBO leciti perehé sorretti da altea prevalente ¢
Jegineima finalita, diversa dalla mern traslazione
del debitan (Prriivo, sih 2501 bis, 1946).
Occorre, di ultimo, verificare se, alla luce del-
fe modiifiche apportate alla narmativa comuni-
tarfa che prevedewn # divicto di assistenza fi-
nanztagia <alla dir, 2006/68/CE, sia ancora

1938

e

necessirio distinguere fra MLBO lecisi ¢
MLBO illeciri,

Liter comunitatio per le modifiche allt Secon.
da divettiva ha perso le mosse dal progetro
comunitario SLIM (Soupler Leaislation for the
Trternal Marken), avviato nel 1996 dalla Com.
missione secondo la quale «pli attuali diviet di
aiuto finanziacie doviebbero essere sidotti ael
i minkmo pragmaticos (cfy., la Relazione deliy
Commissione af Parlamento etrepeo e al Con.
sigho del 4 [ebbraio 2000, 5, consultabile 4.
l'indirizzo internct hup:/Zec.curopa.cws),
Dettos progetee & stato proseguite dal High
Level Group of Company Law Experts che,
incaricato dattt Commissione i Fornwbare
raccomandazioni per la creazione di una mo-
derna cornice del diritto socicrario nelly Unio.
ne Europes, ha avanzato una serie di proposte
(e.d. proposta SLIM-PLUS) {cfr, it Final Re-
port 4.11.2002, ¢ in particolare, T capitolo VI,
107 e 108, consulabile all'indivizzo interne
hup://ec.curopa.cu/).

Aderendo alle predette proposte, 1a Commis-
sione ha ritenuto che una semplificazione dellq
Seconcla dircteiva deve cssere «considerara
una prioritd a breve termines, in quanto «con-
tribuirebbe i maniera signiticadiva alla pro-
mozione dell'etficienza e della competitivitd
delle imprese, senza peralera vidurre fa prote-
wione offerta agli azionisti ¢ ai creditori» (cfr.
Comunicazione della Commissione 21.5.2003
«Madernizzare i divitto defle societi ¢ rafforza-
re il governo societario nell Unione ewropea -
Un piano per progredires, 19, consultabile al-
Findicizzo internet hetpe//ec.europa.cus).

I vigente testo defluet. 23 della Scconda di-
rettiva non prevede pitt un divieto assoluto di
anticipare fondi, accordare prestiti o fornire
garanzie per l'acquisizione delle progrie azio-
ni. Dispone, infatti, che gli Stati membyi pos-
sono consentive, seppur g determinace condi-
ziond, le predetie operazioni,

La dir. 2006/68/CE, in Tralia ¢ stata recepita
con il D.Lgs. 482008 n. 142, il cui are. 1,
4% co., ha integralmente sostituito  Part.
2338 ¢

I nuovo are, 2358 c.c. consente alla s.p.a. di
accordare prestiti ¢ fornive garanzie pee ac-
quisto o ln sottoscrizione di azioni propric
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purché siano rispettate determinate condizio-
ni, in parte sovrapponihili a quelle richieste
dalla discipling comunitaria,

La nuova discipling delle operazioni sulle pro-
prie aziom, confermandosi ai principi di defe-
ga Ol 23, 19 co. lere. d, L. 25.2.2008,
. 34), ha fatto salve quante prevista dall’ar,
2501 his e {clv. Tan. 2358, 8% co., o,

Da wna prima Jettura, sembra doversi dubitare
della conformita deffa predeua discipling con
quella comunitaria, in quanta quest'ultima
noa esclude il MLBO dall'ambito del diviero
di assistenza finanziaria.

Ancora una volta, quindi, nonestante la diver-
sa intenzione del legislatore, nen sembrano
petersi definitivamente aceantonaze le incer-
fezze sulta liceid del MLBO. Infarti, benché
sit ormai assocato che il MLBO effestuato ai
sensi dell'are. 2501 kv c.c. non violi direrta.
msente il divieto cadicistico di assistenza linan-
ziaria i cui allar, 2358 c.c., non sembra po-
tersi escludere, almeno a priond, che una de-
teeminara fusione realizzata ex ar, 2501 bie
C.C. venga posta in essere - nel caso concreto
= in frode alla lepge, al solo fine di eludere i}
summenzionao divieto. Divieta che, pur es-
sendo ormai privo del carattere dellassolures-
ai, & ben hanpi dall'essere abrogauto ¢ rimane
ancora ogel vigente nel nostro ordinamento.
Sembra, dunque, che fra § MLBO efferuari ai
sensi dell'arr. 2501 Ais e.c. sin ancora necessa-
vio distinguere 1 MLBO fecit, in (lEanta sof-
rethi da uma valida ragione imprenditoriale, dai
MLBO che, pur se vealizzati nel vispeito dell
disciplina procedimentale di cui al cirato ar,
2504 hix c.c., devono ritenersi illeciti per frode
allalegpe, in quanto privi di una valida ragione
impreaditoriale.

Quante sopra non deve, wttavia, portarc :
ricenere che la nuova disciplina delle operazia-
ni sulle propeie azoni abbia lasciate mmuras

i terming del dibattito sulla diceita del MLIBO.
Sembra, infattd, e i nuovo articalaso dellaet,
2338 ¢, abbia ntrodotto una nuova serada
per effctinace legittimamente nel nostro ordi-
namento un MLBO. Una sieada diversa da
quelia racciata dall’are. 2501 bis c.c. e ad essa
parallela. Una strada, le cui 1ortuosicd dovran-
no essere vicostruite con il paziente lavose del-
Pimerprere.

Per quanto pit direuamente rileva in quesee
sede, serve ricordare come sia ormai sostan-
wisimente pacifica la piena liceita delle opera-
ziont di MLBO), elfertuste ox art. 2501 bis c.c.,
ove la zarget sia una s ). (Prcone, Liceita del
“werger levevaged by ont™?, 1396, Dovakr-
T4, 243; Racuano, La nwove 5.l 367, Tanz,
1563; Baront, 1926).

Dausa parte, infatii, nen s dubsita che la nuova
discipling delbe «lusione a sepuito di acquisizio-
ne con indebitamentos Ji cur at nuova art, 2501
his e.c. s applichi anche alla s.rl. 1 ¢, nono-
stante 'art. 7, b, o, L. 3.10.2001, n. 366 abbia
omesso di richiamare 1) vecchio art. 2483 c.c.
foggt tasposto nellart. 2474 c.e.) che prevede
per ke sel il divieto di assistenza finaneiarfa,
L'amissione &, infatth, considerata una “semplice
tascuratezza” (Dousirra, 243} del Jepistatore.
Del resro sarehibe assaf oseara b rapione per cui
ilegistatore, pur intendendo liberalizzare per la
spa il MEBO, ne aviebbe voluto mantenerme
Uilficeita per Ja s,

Dallaltea parte, per la s.e.1. non si pone nean-
che un problema di contrarieta con ta discipli-
B comanitaria, in quanto, come aoto, I Se-
conda direttiva ¢, dunque, Pivi previsto divieto
di assistenza finangiaria, si applica, per il dirit-
to italiano, alla sola socictd per aziani (Dox-
METTA, 243; Picowe, Livertd del “rerger feve-
waged buy out”?, 1396},
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