CAPITOLO I

Introduzione alla disciplina comunitaria delle società

1. Interessi e rapporti giuridici nelle società 

Le società, in quanto strumento per l’esercizio in comune dell’impresa, rappresentano la forma di gran lunga prevalente di organizzazione dell’eser​cizio dell’attività economica privata. Anche per l’impresa pubblica la so​cietà per azioni si è mostrato strumento efficace per migliorare la qualità dell’organizzazione dell’impresa e per agevolare il passaggio verso la privatizzazione dell’impresa. 

Le società sono istituti di fonte negoziale: è l’accordo tra i soci che costituisce la società. Lo statuto sociale contiene le regole re​lative all’organizzazione ed al funzionamento della società, anche con riguardo ai rapporti con i terzi. Nella società, e attorno ad essa, si costituisce un complesso di rapporti giuridici: rapporti fra soci, fra soci e società, fra soci e terzi, fra società e terzi; e una distinta serie di rapporti si costi​tuisce con le autorità preposte alla vigilanza sull’impresa, a tutela della concor​renza o degli altri interessi messi in gioco in ragione del tipo di attività esercitata. 

La qualità e portata dei rapporti in questione si differenzia se​condo la natura dei soci, il tipo di società, la natura della relazione con i terzi, la portata degli interessi generali coin​volti dall’impresa. In ogni caso, ciascuno dei differenti tipi di rapporti giuridici che si costitui​scono attorno alla società si propone secondo un dato assetto, frutto dell’ac​cordo intervenuto tra le parti ovvero della applicabile disciplina normativa. Il legislatore propone insiemi di regole di natura imperativa, precettiva o suppletiva, volti ad as​sicurare un dato componimento degli interessi in gioco, secondo l’equilibrio ritenuto più efficace alla luce delle istanze che il mercato lascia emergere. 

Gli interessi in gioco sono quelli di cui ai rapporti giu​ridici sopra richiamati e quelli che emergono in ragione della rilevanza sociale dell’attività. Attorno a piccole e medie imprese emergono gli interessi di una ristretta cerchia di soggetti, mentre nelle grandi imprese la gamma di interessi coinvolti si amplia ovvero si articola in maniera diversa. Può essere utile immaginare gli interessi in gioco (e i relativi rapporti) come una serie di cerchi concentrici, che si dipanano da un nucleo in cui si ritrovano gli interessi primari dei soci e via via, in cerchi sempre più lontani dal nucleo, gli al​tri interessi di creditori, banche, lavoratori, mercati, collettività.

2. Corporate governance come modello di componimento degli interessi in gioco 

Le norme in materia di società propongono un determinato com​ponimento degli interessi in gioco e un determinato assetto. Si usa raccogliere sotto la denominazione di corporate gover​nance il complesso delle norme in questione. Le questioni di corporate governance necessitano di essere collocate nel loro specifico contesto, tenendo conto delle condizioni che in un or​dinamento si manifestano in un dato momento storico. 

La comparazione richiede la consapevolezza che sul piano del diritto societario simili soluzioni tecniche adottate in due diversi ordinamenti possono non di rado produrre conseguenze affatto dissimili. È appropriato procedere piuttosto per modelli, cercando di inquadrare i singoli istituti in un più articolato complesso preso a riferimento. La comparazione ha riguardato l’op​portunità di trasporre nell’uno o nell’altro ordinamento soluzioni tecniche che altrove si erano rivelate efficaci per i fini cui erano state preordinate. 

L’esperienza al riguardo ha mostrato che: i singoli ordinamenti non propongono a loro volta modelli che possano essere giudicati preferibili l’uno all’altro in termini di efficienza complessiva; è estremamente difficile argomenta​re l’efficacia di una data proposta sulla base dell’esperienza che la relativa so​luzione ha prodotto in un diverso ordinamento, in ragione della diversa artico​lazione degli ordinamenti nonché della differenza e della complessità dei fat​tori che incidono sull’efficacia delle soluzioni. La definizione del modello è operazione essenziale alla compren​sione della corporate governance in un dato ordinamento; tuttavia, se la com​parazione per modelli rappresenta il metodo corretto di analisi delle questioni, è altresì vero che l’operazione può rivelarsi vana rispetto all’o​biettivo di argomentarne da ciò soluzioni de iure condendo.

3. Il modello comunitario 

Tra i modelli in materia di corporate governance, è utile avere a ri​ferimento quello comunitario. La legislazione comunitaria con​tiene regole frutto di un peculiare compromesso, tra modelli già operanti nei diversi Stati; per altro verso, l’assetto di interessi nella normativa co​munitaria finisce con l’influenzare i modelli interni, in quanto la soluzione comunitaria si impone (eventualmente tramite armonizzazione) negli ordinamenti degli Stati membri. 

L’individuazione dei principi comunitari in tema di corporate governance richiede una preliminare delimitazione della materia. Le disposizioni rilevanti sono quelle che  riguardano diret​tamente la materia societaria, ovvero gli artt. 44 e 48 TCE e le relative direttive di armonizzazione nonché i recenti regola​menti sullo statuto della società europea e della società cooperativa europea e sull’adozione degli IAS. 
Nella definizione del modello si devono considerare anche le regole in materia di circuiti per il finanziamento delle imprese, le direttive in materia di intermediazione bancaria e finanzia​ria e di mercati mobiliari, le disposizioni in materia di concorrenza e le regole sulla partecipazione dei lavoratori alle determinazioni dell’impresa. Queste disposizioni propongono un articolato assetto di interessi; la sequenza con la quale le disposizioni sono sopra citate rappresen​ta quel sistema di cerchi concentrici nei quali si ritrovano per categoria gli interessi in gioco, valorizzati se​condo la rilevanza ad essi attribuita dal legislatore comunitario.

4. Le direttive societarie 

Le disposizioni del Trattato in materia societaria si limitano a affermare ge​nericamente la libertà d’iniziativa economica a favore delle società (art. 48) e l’esigenza di misure di coordinamento al fine di rendere equivalenti le garanzie richieste negli Stati membri alle società, per proteggere gli interessi tanto dei soci come dei terzi (art. 44, comma 2, lett. g)). Le direttive di armonizzazione della materia societaria trovano fon​damento nella citata norma dell’art. 44, comma 2, lett. g) e le numerose diretti​ve emanate sono eminentemente dedicate ai rapporti fra società e terzi. 

Il programma generale per la soppressione delle restri​zioni alla libertà di stabilimento è stato iniziato con la Prima dir. soc., del 9 mar​zo 1968, dedicata al coordinamento delle disposizioni nazionali in materia di pubblicità, validità degli obblighi e nullità delle società di capitali, ritenute di importanza particolare, soprattutto in ordine alla tutela degli interessi dei terzi. L’ambito di applicazione della direttiva riguarda le società di capitali, sul presupposto che l’attività di tali società supera spesso i confini del territorio nazionale ed esse non offrono ai terzi altra ga​ranzia che il patrimonio sociale. La pubblicità deve consentire ai terzi di conoscere gli atti essenziali della società, incluse le generalità delle persone che hanno il potere di obbligarla (la materia della pubblicità è trattata anche dalla Undicesima dir. soc., del 21 dicembre 1989, relativa alla pubblicità delle succursali create in uno Stato membro da taluni tipi di società soggette al diritto di un altro Stato); la tutela dei terzi deve essere assicurata mediante disposizioni che limitino le cause di invalidità delle obbligazioni assunte in nome della società; è necessario, per garantire la certezza del diritto nei rapporti tra la società ed i terzi nonché nei rapporti fra i soci, limitare i casi di nullità e gli effetti retroattivi della dichiarazione di nullità e fissare un termine breve per l’opposizione del terzo alla dichiarazione stessa. 

La Seconda dir. soc., del 13 dicembre 1976, ha per oggetto la costituzione delle società per azioni nonché la salvaguardia e le modifica​zioni del capitale sociale delle stessa, per la tutela degli interessi dei soci e dei terzi creditori. L’atto costitutivo della società per azioni deve permettere agli interessati di conoscere gli elementi essenziali della società, incluso l’esatto am​montare del suo capitale; devono essere adottate norme comunitarie per sal​vaguardare il capitale, che costituisce una garanzia per i creditori, vietando indebite distribuzioni di utili e limitando la possibilità per la società di acquistare azioni proprie; inoltre, è necessario che, in ma​teria di aumento e di riduzione del capitale, gli Stati membri tutelino l’osservan​za ed armonizzino l’applicazione dei principi atti a salvaguardare la parità di trattamento degli azionisti che si trovano in condizioni identiche e la protezio​ne dei creditori esistenti prima della decisione di riduzione. 

Con la Terza dir. soc., del 9 ottobre 1978, il legislatore comunitario ha rite​nuto di dover tutelare gli interessi dei soci e dei terzi mediante l’introduzione dell’istituto della fusione (di società per azioni) nel diritto di tutti gli Stati membri e il coordinamen​to delle relative legislazioni degli Stati membri. È importante assicurare agli azionisti delle società parte​cipanti alla fusione un’informazione adeguata e quanto più obiettiva possibile, nonché garantire un’appropriata tutela dei loro diritti; i creditori, inclusi gli obbligazionisti ed i portatori di altri titoli delle società partecipanti alla fusio​ne, devono essere tutelati onde evitare che la realizzazione della fusione li le​da; inoltre, la pubblicità prevista dalla Prima dir. soc. deve essere estesa alle operazioni relative alla fusione affinché i terzi ne siano sufficientemente in​formati e, in vista di garantire la sicurezza giuridica nelle relazioni sia fra le società interessate che fra queste ed i terzi nonché fra gli a​zionisti, bisogna limitare i casi di nullità e stabilire da una parte il principio della sanatoria ogni volta che essa è possibile e un termine breve per l’esercizio dell’azione di nullità. 

Con la Sesta dir. soc., del 17 di​cembre 1982, il legislatore comunitario ha ritenuto di dover ancora tutelare gli interessi dei soci e dei terzi mediante un coordinamento delle legi​slazioni degli Stati membri riguardanti le scissioni di società per azioni, nella misura in cui gli Stati membri autorizzano l’operazione. A favore della necessi​tà di una disciplina di armonizzazione sta la considerazione che il rischio che le garanzie fornite nei confronti delle fusioni dalla Terza dir. soc. siano eluse possa essere evitato soltanto introducendo una protezione equiva​lente in caso di scissione. La disciplina della Sesta dir. soc. si articola nei temi trattati nella Terza dir. soc., per la protezione della mede​sima tipologia di interessi. 

La Quarta e la Settima dir. soc., rispettivamente del 25 luglio 1978 e del 13 giugno 1983, trattano dei conti annuali e dei conti consolidati delle società di capitali, per la tutela degli interessi, tanto dei soci quanto dei terzi, ad un’ade​guata informazione finanziaria sull’andamento delle attività sociali, anche di gruppo. Alla materia dei conti è dedicata anche l’Ottava dir. soc., del 10 apri​le 1984, relativa all’abilitazione delle persone incaricate del controllo di legge dei documenti contabili. La disciplina della materia è completata, per quanto riguarda le società quotate, dal regolamento 1606/2002 del 19 luglio 2002 che impone di utilizzare gli IAS nella redazione dei conti consolidati.

La Dodicesima dir. soc., del 21 dicembre 1989, riguarda le società a re​sponsabilità limitata con un unico socio e si inserisce nel programma d’azione per le piccole e medie imprese. Il legislatore comunita​rio ha ritenuto di individuare nella società a responsabilità limitata lo stru​mento giuridico che consente di limitare la responsabilità dell’imprenditore unico in tutta la Comunità, ferme restando le disposizioni degli Stati membri che, in casi eccezionali, prescrivono la responsabilità di siffatto imprenditore per le obbligazioni dell’impresa. 

La direttiva sulle OPA, del 21 aprile 2004, è stata adottata per armonizzare i regimi nazionali in materia, per quel che riguarda la trasparenza della procedura, per facilitare le ristruttura​zioni in Europa e garantire in tutta l’Unione una tutela equivalente degli azio​nisti di minoranza in caso di cambiamenti nel controllo della loro società, imponendo un’offerta obbligatoria per tutte le azioni residue. 

Di peculiare importanza sono le direttive in materia di informazione societaria, ossia la dir. 2004/109/CE sugli obblighi di trasparenza che incom​bono sugli emittenti valori ammessi alla negoziazione in un mercato re​golamentato, la dir. 2003/71/CE sul prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari e la dir. 2003/6/CE, contenente norme per la tutela dell’integrità del mercato e della fiducia del pubblico e sanzione degli abusi di informazio​ni privilegiate e delle manipolazioni del mercato. Non hanno ancora visto la luce le direttive in ma​teria di organizzazione interna e funzionamento delle società (proposta di Quin​ta dir. soc.) e di disciplina dei gruppi (proposta di Nona dir. soc.). 

Il modello comunitario è ancora significativamente incomple​to: le direttive adottate, se pure concorrono a definire un modello basato su fondamentali esigenze di tutela dell’autonomia patrimoniale delle società, dell’integrità del capitale sociale, dell’informazione e dell’affidamento sulla validi​tà degli atti sociali, si limitano a risolvere le principali questioni tecni​che per la prima armonizzazione del sistema di garanzie nel rapporto tra socie​tà e terzi. 

Per contro, la mancata emanazione delle direttive in materia di orga​nizzazione interna delle società rende il modello comunitario carente di fon​damentali riferimenti normativi riguardo al rapporto tra soci e amministratori e alla connotazione dell’interesse sociale; in attesa della disciplina dei gruppi, il modello rimane privo di adeguati riferimenti per il fondamentale profilo degli assetti proprietari. Al riguardo, tuttavia, una migliore definizione del modello potrà aversi con il completamento del Piano di azione presentato dalla Commissione, nel 2003, in risposta alle istanze di modernizzazione della materia rappresentate, nel 2002, nella relazione finale del gruppo ad alto livello di esperti di diritto societario nominato dal Commissario Bolkestein (la relazione finale è proposta sotto la denominazione di “Un quadro normativo moderno per il diritto delle società in Europa”). 

5. I regolamenti sulla Società europea e sulla Società cooperativa europea 

A definire il modello comunitario di corporate governance contribuisce anche lo statuto della Società europea (SE), approvato con re​golamento dell’8 ottobre 2001. La SE rappresenta un nuovo tipo di società per azioni a livello europeo, la cui costituzione è ammessa accanto a società di diritto nazionale, elaborato dal legislatore comunitario quale strumento ulteriore affinché le im​prese possano progettare e attuare la riorganizzazione delle loro attività su sca​la comunitaria. Ferma restando la riproposizione delle regole fondamentali delle direttive societarie, il nuovo tipo societario si caratterizza mediante il rinvio alla legislazione nazionale (ove è posta la sede della società), ma non mancano soluzioni peculiari. Dette soluzioni contribuiscono ad individuare profili specifici del modello comunitario con riguardo all’organizzazione e al funzionamento della società di capitali. 

Il legislatore comunitario, ritenuto di dover permettere una gestione efficace della SE, ga​rantendo nel contempo un’attenta vigilanza e di poter consentire alla SE di scegliere tra i due diversi sistemi in cui è strutturata l’amministrazione delle società per azioni nella Comunità, ha affermato una soluzione che prevede una chiara delimitazione tra le responsabilità delle persone inca​ricate della gestione e quelle incaricate della vigilanza. In questo quadro vanno lette le disposizioni che stabiliscono la composi​zione e le competenze dell’organo di direzione e dell’organo di vigilanza nel sistema dualistico e dell’organo di amministrazione nel sistema monistico non​ché le maggioranze per il funzionamento degli organi stessi, ovvero le disposi​zioni che stabiliscono le competenze e le regole di funzionamento dell’assem​blea generale. 

Con lo statuto della SE hanno trovato spazio, quali elementi direttamente caratterizzanti il tipo societario, gli interessi dei lavoratori, cui il legislatore comunitario (ai sensi della dir. 2001/86/CE dell’8 ot​tobre 2001, collegata al Reg. SE) intende assicurare il diritto di coinvolgi​mento per quanto riguarda i problemi e le decisioni che incidono sulla vita della SE. 

6. La disciplina comunitaria dei circuiti per il finanziamento delle imprese
Le norme comunitarie in materia di circuiti per il finanziamento delle im​prese si articolano nelle norme del TCE in materia di divie​to di restrizioni alla libertà di stabilimento e all’accesso all’eser​cizio delle attività (art. 43 ss., e specificamente art. 51 sulla liberalizzazione dei servizi delle banche e delle assicurazioni) e nelle direttive sulle banche e sui ser​vizi di investimento. La disciplina dell’accesso all’attività bancaria e del suo esercizio si è articolata nella Prima dir. banc., del 12 dicembre 1977, contenente le prime regole di armonizzazione, e nella Secon​da dir. banc., del 15 dicembre 1989, adottata per l’introdu​zione dei principî del mutuo riconoscimento. 

CAPITOLO II

Il diritto di stabilimento delle società

1. Il quadro normativo

Le società aventi scopo di lucro, costituite conformemente alla legislazio​ne di uno Stato membro e aventi la sede sociale, l’amministrazione centrale o il centro di attività principale all’interno dell’Unione, in virtù della loro e​quiparazione (ai sensi dell’art. 48 del TCE) alle persone fisiche aventi la cittadinanza degli Stati membri, beneficiano del divieto di restrizioni alla li​bertà di stabilimento (ai sensi dell’art. 48 del TCE). 

La libertà di stabilimento è libertà fondamentale garantita dall’Unione. Essa consiste nella possibilità per i beneficiari, cittadini e società, di trasferirsi in uno Stato membro diverso da quello di origine per esercitarvi un’attività economica con carattere di stabilità e continuità; ferma restando la possibilità per gli Stati membri di adottare per lo straniero un regime particolare, per motivi di ordi​ne pubblico, di pubblica sicurezza e di sanità pubblica (art. 46 del TCE). 

Detta libertà si esprime, secondo la visione tradizionale, in due modi: 

a) libertà di stabilimento primario (o principale), che per le società con​siste nella possibilità di trasferire la sede sociale in uno Stato differente da quello di origine; 

b) libertà di stabilimento secondario, che per le società consiste nella possibilità di aprire in uno Stato differente da quello di origine agenzie, suc​cursali e filiali ovvero qualsiasi altra struttura preposta all’esercizio organizzato e non occasionale dell’attività economica.

2. Le ragioni di una tarda attuazione 

La piena attuazione della libertà di stabilimento primario delle società è stata a lungo ostacolata dalla questione del c.d. reciproco o mutuo riconosci​mento delle società, ossia la questione del riconoscimento quali soggetti di di​ritto da parte dello Stato ospitante, ai propri fini ed effetti, delle società esi​stenti ai sensi dell’ordinamento giuridico di altro Stato membro. 

La questione si colloca nel quadro di cui agli artt. 44, comma 2, lett. g), e 293 del TCE, auspicanti armonizzazioni del diritto interno e iniziative pat​tizie mai realizzate. La questione involve la problematica di stampo internazional-privatistico che ha visto opporsi la teoria dell’incorpo​razione, per la quale la lex societatis andrebbe individuata nella legge dello Stato in cui si è perfezionato il proce​dimento costitutivo dell’ente, e la teoria della sede reale, per la quale le società commerciali andrebbero disciplinate in base alla legge del luogo in cui si trova localizzata l’amministrazione. 

Le due teorie sottendono differenti opinioni riguardo alle modalità di svi​luppo e di governo dell’economia: l’adesione alla teoria dell’incorporazione esprime una maggiore apertura del sistema, implicando la piena accettazio​ne di una concorrenza tra gli ordinamenti giuridici, considerato che le società saranno costituite negli Stati membri che offrano una legislazione più favore​vole, salvo poi scegliere il luogo effettivo in cui andranno a svolgere la propria attività. Viceversa, l’adesione alla teoria della sede effettiva tende a reprimere la possibilità di costituire la società sulla base della disciplina più conveniente, in quanto lo Stato in cui si opera di principio rifiuta di applicare il di​ritto di altri ordinamenti alla società, altrove costituite, che hanno sede ammi​nistrativa sul proprio territorio. 

In assenza di armonizzazione comunitaria, gli Stati membri hanno adottato criteri di collegamento che si riportano all’una o all’altra delle due teorie. Ne risulta una disciplina frammentata, di difficile applicazione, ai fini dell’esercizio della libertà di stabilimento. Una società appartenente ad un sistema governato dalla teoria dell’in​corporazione che si trovi ad operare in uno Stato membro che abbia adottato la regola della sede effettiva vede proprie attività contemporaneamente rette da regole di due diversi ordinamenti, entrambi operanti a pieno titolo (per ragioni di diritto internazionale privato) ma con soluzioni contraddittorie. La dicotomia ha contribuito a frenare significativamente la piena attuazione della libertà di stabilimento. 

3. La prima giurisprudenza 

In assenza di una presa di posizione del Trattato, che all’art. 48 fa riferimen​to ad entrambi i criteri di collegamento, la Corte non ha dapprima riconosciuto preminenza effettiva alla tutela del diritto di stabilimento. Emblematica è al ri​guardo la pronuncia relativa al caso della società di diritto inglese Daily Mail. La questione verteva sulla compatibilità con la disciplina comunitaria della normativa inglese che subordinava il trasferimento, dal Regno Unito all’Olan​da, dell’amministrazione centrale della società Daily Mail al rilascio di apposi​ta autorizzazione da parte dell’amministrazione fiscale inglese (negata perché lo scopo principale del trasferimento della sede della direzione era quello di sfuggire al pagamento di alcune imposte). Si trattava di un caso nel quale si discuteva della libertà di stabilimento primario.

Al riguardo, preso atto della contrapposizione in tema di criteri di collega​mento nei diversi sistemi nazionali, la Corte di Giustizia ha affermato che le so​cietà sono creature dall’ordinamento giuridi​co e gli artt. 43 e 48 del TCE non possono essere interpretati in maniera tale da attribuire alla società, costituita secondo le leggi di uno Stato membro ed avente nello stesso la sede legale, il diritto di trasferire in un altro Stato mem​bro la sede dell’amministrazione della società, mantenendo lo status di società ai sensi dell’ordinamento che ne aveva disciplinato la costituzione. Secondo la Corte, la diversità delle legislazioni nazionali sul criterio di collegamento previsto per le società nonché sulla facoltà di un trasferimento della sede, legale o reale, di una società di diritto nazionale da uno Stato membro all’altro costituisce un problema la cui soluzio​ne non si trova nelle norme sul diritto di stabilimento, dovendo invece essere affidata ad iniziative non ancora realizzatesi. 

4. La più recente interpretazione giurisprudenziale 

Rispetto alle restrizioni poste alla libertà di stabilimento da parte dello Sta​to membro di insediamento, la Corte ha invero assunto una posizione più liberale rispetto alla pronuncia Daily Mail. 

Nel caso Centros è venuto in discussione il caso di due coniugi danesi che avevano costituito nel Regno Unito una private limi​ted company, con esiguo (e non versato) capitale sociale, al solo scopo di apri​re una succursale in Danimarca dove la società avrebbe di fatto svolto la propria attività; così facendo, i due soci aggiravano la più severa disciplina danese sul capitale minimo. 

La sentenza, pronunciata dalla Corte sulla questione pregiudiziale della compatibilità con la libertà di stabilimento del diniego di registrazione che il Registro delle imprese danese aveva opposto alla succursale, ha segnato il nuovo corso dell’affermazione della libertà di stabilimento. Dopo a​ver ribadito che l’apertura di una succursale in uno Stato membro, da parte di una società avente la sede sociale in un altro Stato membro, rientra nell’am​bito di applicazione del diritto comunitario non rilevando che la società sia stata costituita nel primo Stato membro al solo scopo di stabilirsi nel secondo, nel quale essa svolgerebbe l’essenziale, se non il complesso delle sue attività economiche, la Corte si è espressa nel senso di distinguere la questione dell’applicabilità degli artt. 43 e 48 del TCE da quella della possibilità per lo Stato membro di adottare misure atte ad impedire che i suoi cittadini tentino di sottrarsi abusivamente all’impe​ro della propria legge nazionale, in virtù di possibilità offerte dal Trattato. Il fatto che un cittadino di uno Stato membro che desideri creare una società scelga di costituirla nello Stato membro le cui norme di diritto societario gli sembrino meno severe e crei suc​cursali in altri Stati membri è inerente all’esercizio della libertà di stabilimento. 

Le affermazioni non lasciano dubbi circa la posizione della Corte, tanto riguardo al riconoscimento delle c.d. pseudo-foreign corporations, quanto in ordine al contenuto della libertà di stabilimento, esteso alla tutela dell’ini​ziativa economica e della libertà negoziale di giovarsi degli strumenti a tal fine predisposti negli ordinamenti degli Stati membri. Nonostante la Corte non abbia esplicitamente trattato della compatibilità fra libertà di stabilimento con l’una o l’altra delle teorie svi​luppatesi in ambito internazional-privatistico, la legittimazione comunitaria del​la teoria della sede è messa fortemente in dubbio. All’af​fermazione della facoltà dei privati di scegliere la legge applicabile alla società consegue la disapplicazione, in virtù della prevalenza del diritto comunitario, delle norme di conflitto previste dagli ordinamenti nazionali. 

Il caso rilevante in tema di determinazione della legge societaria applicabile, ha visto coinvolta, come ricorrente, la società a responsabilità limitata Überse​ering, costituita nei Paesi Bassi. Überseering conveniva in giudizio NCC Nordic Construction Company Bauma​nagement GmbH (società a responsabilità limitata di diritto tedesco), incarica​ta dello svolgimento di alcuni lavori su immobili di proprietà, siti in Germa​nia. I giudici tedeschi dichiaravano l’azione inammissibile, argomentando che Überse​ering non aveva capacità processuale in Germania. A loro avviso in seguito all’acquisto da parte di due cittadini tedeschi della totalità delle quote di Überse​ering, la sede amministrativa della società era trasferita nella città di residenza dei soci, così che da quel momento la so​cietà aveva sede effettiva in Germania. Al trasferimento della sede effettiva la società olandese perdeva la capacità giuridica in Germania e anche la capacità processuale.

Il caso ha permesso alla Corte di chiarire la relazione esistente tra il combinato disposto degli artt. 43 e 48 e gli artt. 293 e 44.2, letto g) del TCE, nel senso della diretta applicabilità degli artt. 43 e 48. Nella pronuncia si è affermato che Überse​ering, in quali​tà di società regolarmente costituita nei Paesi Bassi, dove aveva la sua sede so​ciale, derivava dagli artt. 43 e 48 del TCE il diritto di esercitare la sua atti​vità di stabilimento in Germania, come società dei Paesi Bassi. Ragioni di interesse nazionale non possono giustificare la negazione della capacità giuridica e della capacità processuale ad una società regolarmente co​stituita in un altro Stato membro dove ha la sede sociale. 

Un’ulteriore decisione della Corte di Giustizia fa propendere per la scelta del giudice comunitario per la teoria dell’incorporazione. Inspire Art, società di diritto inglese con la forma giuridica di private company limited by shares, con succursale in Olanda e amministratore unico domiciliato in Olanda, era iscritta presso la camera di commercio olandese senza indicazione del fatto che la società fosse (formalmente) una società di diritto estero secondo quanto previsto da una legge nazionale. La camera di commercio, ritenendo tale menzione obbligatoria in quanto Inspire Art svolgeva la propria attività solo nei Paesi Bassi, chiedeva al giudice di or​dinare alla società di completare l’iscrizione nel registro di commercio, con la menzione società formalmente straniera. Alla Corte di Giustizia fu sottoposta la questione pregiudiziale relativa alla com​patibilità della normativa nazionale sulle società formalmente straniere con la libertà di stabilimento. 

La Corte ha affermato che per l’applicazione delle norme comunitarie sulla libertà di stabilimento non rileva che una società sia costituita in uno Stato membro al solo scopo di stabilirsi in altro Stato mem​bro per svolgere la propria attività, interamente o in via principale. Ha poi precisato che ogni società ha il diritto di svolgere la propria attività in un altro Stato membro mediante una succursale, persino qualora la costituzione in un determinato Stato membro sia effettuata al fine di sottrarsi alla legi​slazione dello Stato in cui è posta la succursale. Da tale ragionamento la Corte ha ritenuto che le disposizioni della legge olandese costituissero restrizioni alla libertà di stabilimento, esclu​dendo ogni possibile giustificazione a dette restrizioni ai sensi dell’art. 46 TCE o per motivi imperativi di interesse pubblico, in considerazione del fatto che né la tutela dei creditori, né la repressione dell’abuso della libertà di stabilimento, né la tutela della lealtà nei rapporti commerciali e dell’efficacia dei controlli fiscali permettono di giustificare l’ostacolo alla libertà di stabilimento garantita dal Trattato. 

Risulta che nell’ultimo decennio, immutato il qua​dro normativo di riferimento, la libertà di stabilimento ha finalmente raggiun​to, grazie all’interpretazione evolutiva della Corte di Giustizia, una significati​va realizzazione. Nelle più recenti pronunce si è affermato che la libertà di stabilimento assicura il beneficio del trattamento nazionale nello Stato membro ospitante, e osta parimenti a che lo Stato di origine osta​coli lo stabilimento in un altro Stato membro; che le limitazioni alla libertà di stabilimento sono vietate dall’art. 43 TCE anche se di debole portata o di importanza minore; che gli Stati membri sono tenuti ad esercitare le competenze da essi conservate nel rispetto del diritto comunitario. 

Sulla scorta delle esperienze sta​tunitensi, anche in Europa si è sviluppata l’idea che una concorrenza fra ordinamenti per il diritto societario potrebbe avere effetti benefici in tema di efficienza del mercato. Le sentenze della Corte di Giustizia degli ultimi anni sono manifestazione dell’apertura alla concorrenza tra ordinamenti per la consa​crazione del sistema di regole più efficiente.
5. Il contributo del legislatore comunitario 

Anche in via legislativa, la posizione comunitaria è nel senso della moder​nizzazione del diritto delle società e del rafforzamento del governamento so​cietario nell’UE. Gli obiettivi sono quelli espressi dal legislatore comunita​rio attraverso la produzione normativa in materia di fusioni tranfrontaliere, in materia di trasferimento internazionale della sede sociale, nonché con il Reg. SE. 

A riguardo delle problematiche suscitate dalle legislazioni nazionali in ma​teria di libertà di stabilimento, la posizione assunta dal legislatore comunitario è singolare. Infatti il legislatore ha dimostra​to il chiaro intento di attribuire pieno riconoscimento alla libertà di stabilimento consentendo il trasferimento della sede della SE da uno Stato membro all’altro, sen​za che ciò comporti lo scioglimento della società e la costituzione di una nuova persona giuridica. 

Allo stesso tempo però il legislatore ha op​tato per il criterio di collegamento relativo al luogo ove la SE ha fissato la propria sede sociale, statutaria e amministrativa (disponendo che entrambe le sedi debbano insistere sul territorio di un medesimo Stato membro), nel determinato periodo, aderendo alla teoria della sede sociale reale (a livello della SE costituita). 

La scelta per una sede statutaria e amministrativa all’interno dello stesso Stato membro appare contraria all’orientamento consolidato della Corte di Giustizia; trova però giustificazione in considerazione della possibilità, concessa alla SE, di tra​sferire la propria sede sociale senza che ciò comporti lo scioglimento e la costituzione di una nuova persona giuridica. 

Il favore del legislatore per la teoria della sede reale, però, non è univoco. Con riguardo alla modalità di costituzione di SE mediante fusione, il Reg. SE non detta specifici criteri al riguardo dell’individuazione della nazionalità delle società partecipanti alla fusione ma richiede che almeno due delle società partecipanti siano soggette a due legisla​zioni differenti; il criterio di collegamento con la sfera comunitaria è assicurato dalla presenza sul territorio comunitario della sede sociale e della amministra​zione centrale. Solo con riguardo a società la cui amministrazione centrale non si trovi all’interno della Comunità, il legislatore esprime il proprio favore per la dottrina dell’incorporazione, consentendo a detta società di partecipare alla costi​tuzione di una SE, a condizione che essa sia costituita in base alla legge di uno Stato membro, abbia la propria sede sociale in questo stesso Sta​to membro e presenti un legame effettivo e continuato con l’economia di uno Stato membro. 

A riguardo della possibilità di procedere al trasferimento transfrontaliero della sede statutaria delle società due consultazioni pubbliche condotte nel 1997 e nel 2002 hanno portato alla luce l’istanza degli operatori del mercato affinché il legislatore comunitario assicuri, rapidamente, in seno all’UE, la possibilità per le società di trasferire la loro sede statu​taria da uno Stato membro all’altro senza dover procedere allo scioglimento nello Stato membro d’origine, e che comporti l’acquisizione della personalità giuridica nazionale dello Stato membro di destinazione e la perdita della personalità giuridica nazionale dello Stato membro d’origine, evitando le complicazioni derivanti da una doppia nazionalità. 

Attualmente, un progetto di (quattordicesima) direttiva, sul trasferimento transfrontaliero della sede statutaria delle società di capitali, sta affrontando il suo percorso istituzionale.
6. Notazioni conclusive 

Dopo una lunga fase di armonizzazione e falliti alcuni tentativi in quella direzione, il legislatore comunitario lascia agli Stati membri fa​coltà di aderire, attraverso la propria legislazione di diritto internazionale pri​vato, all’una o all’altra delle teorie che si confrontano in tema di individuazione della legge applicabile alle società, provvedendo comunque a offrire soluzioni di diritto comunitario che consentano agli operatori economici di avvalersi appieno di tutte le libertà garantite dall’UE. 

La disputa dimora tra i fautori e i contrari alla concorrenza giuridica tra or​dinamenti nell’UE: il dibattito si fonda sulla possibilità di riproporre in Europa quello che già è accaduto negli USA, cioè una concorrenza fra ordinamenti per la produzione di diritto societario. 

La possibilità di concorrenza è, da alcuni, appoggiata sulla base della convinzione che il sistema di regole migliore sarebbe quello naturalmente scelto dalla maggior parte degli operatori economici e, da altri, avversata sulla base della convinzione che ciò indurrebbe al progressivo deterioramento del diritto societario europeo. In Eu​ropa le condizioni sono ben diverse da quelle in cui si è sviluppata negli USA la concorrenza. Barriere lingui​stiche, differenze di tradizione giuridica, nonché diverso grado di efficienza dei sistemi giudiziari sono fattori che caratteriz​zano l’attuale situazione europea. Potrà essere una con​correnza fra ordinamenti in Europa, nella certezza che gli effetti saranno di tipo europeo. 
CAPITOLO III

La costituzione delle società di capitali e la pubblicità degli atti sociali

1. La Prima direttiva societaria. Oggetto e scopi 

Nell’ambito della soppressione delle restrizioni alla libertà di stabilimento delle società di capitali, le disposizioni concernenti la pub​blicità degli atti sociali, le cause di invalidità delle obbligazioni assunte in nome della società e la nullità della società sono state le prime ad essere ar​monizzate, mediante la Prima dir. soc., ossia la dir. 68/151/CEE del 9 marzo 1968. 

La direttiva è estremamente rigi​da e lascia poche scelte agli Stati nella fase di attuazione. Il problema centrale è quello della tutela dei terzi che vengono in contatto con la società, rispetto a vicende che potrebbero in qualche modo inficiare la validità ovvero l’efficacia delle obbligazioni assunte dalla società verso i terzi. Sia in ipotesi di obbligazioni assunte in nome della società da persone che non hanno i necessari poteri rappresentativi, sia in ipotesi di dichia​razione giudiziale di nullità della società, sussiste il pericolo che il terzo si veda disconosciuta la validità o l’efficacia delle obbligazioni da esso contratte con la società; il che comprometterebbe gravemente la certezza del diritto e la sicurezza degli scambi. 

Per ovviare a ciò, il legislatore comunitario ha deciso, da una parte, di isti​tuire un sistema di pubblicità che renda i terzi edotti delle caratteristiche della società e delle persone che possono impegnarla giuridicamente e, dall’al​tra, di limitare le ipotesi in cui la società cessa di esistere come soggetto giuridico. Proponendosi di individuare una disciplina equivalente per tutto il territorio della Comunità, la Prima dir. soc. ha stabilito, in funzione della tutela dei terzi: 

a) un sistema generale e uniforme di pubblicità degli atti sociali; 

b) alcune regole fondamentali in tema di rappresentanza della società; 

c) un sistema di nullità della società che prevede un’elencazione tassativa dei casi nei quali la nullità può essere giudizialmente dichiarata. 

2. La modifica della Prima dir. soc. nell’ambito della semplificazione della legislazione relativa al mercato interno (SLIM) 

La Prima dir. soc. è stata inserita tra gli interventi oggetto dell’iniziativa di mo​dernizzazione del diritto comunitario denominata “SLIM - Simpler Legislation for the Internal Market”. Con riguardo alle materie oggetto della Prima dir. soc. la Commissione ha dichiarato: 

a) di sostenere la raccomandazione di una graduale transizione dal tradi​zionale sistema di pubblicità su base cartacea a un sistema organizzato esclusi​vamente su base elettronica; 

b) che avrebbe preso in esame la raccomandazione del gruppo di la​voro di prevedere forme di pubblicità anche in lingue diverse da quelle nazionali; 

c) che avrebbe esaminato in quale misura gli obblighi di pubblicità applica​bili alle succursali possono essere semplificati; 

d) di ritenere opportuno ulteriori analisi e ricerche rispetto alla raccoman​dazione di prevedere un registro dei rappresentanti generali della società diversi dagli organi. 

È stata adottata la Dir. 2003/58/CE che modifica la dir. 68/151/CEE per quanto riguarda i requisiti di pubblicità di taluni tipi di società. La direttiva dovrà essere attuata dagli Stati membri entro il 31 dicembre 2006. Oltre ad avere esteso l’ambito di applicabilità della Prima dir. soc. a forme societarie che all’epoca della sua emanazione non era​no state ancora istituite, tale direttiva ha modificato esclusivamente le disposizioni in mate​ria di modalità della pubblicità degli atti sociali, aggiungendo alle forme cartacee di pubblicità anche le forme consentite dall’uso delle nuo​ve tecnologie informatiche. 

3. La costituzione delle società

3.1. Condizioni e procedimento di costituzione 

Il legislatore comunitario non disciplina in maniera organica la costituzione delle società di capitali, né con riguardo al procedimento, né con riguardo alle condizioni, preoccupandosi di dettare una rigorosa disciplina in tema di conferimenti, a tutela della effettività e integrità del capitale sociale. Tuttavia, da diverse norme della Seconda dir. soc. è possibile evincere al​cune regole di fondo concernenti le opzioni che il legislatore comunitario la​scia agli Stati membri con riferimento al procedimento e alle condizioni per la costituzione delle società per azioni. 

Il legislatore comunitario non richiede, anche prima della direttiva in materia di società unipersonali e contrariamente a quanto disposto in diversi Stati membri, la presenza, in sede di costituzione della società per azioni, di un numero minimo di soci fondatori o la semplice pluralità dei soci fondatori, ritenendo questa una semplice eventualità dipendente dalla disciplina nazionale. Si tratta di una eventualità che produrrebbe conseguenze sul piano comunitario solo con riguardo alle società per le quali la legge nazionale prevede la necessità di almeno due soci fondatori e non qualora sia necessario un più elevato numero di soci fondatori in sede di costituzione della società. 

L’art. 5 della Prima dir. soc. dispone, per l’ipotesi che la legislazione nazionale prescriva ai fini della costituzione della società per azioni il concorso di più soci fondatori e a tutela dell’interesse dei terzi, che la società non venga meno per la semplice fuoriuscita di alcuni dei suoi soci, che la successiva riunione delle azioni in capo a una sola persona e la riduzione del numero dei soci al di sotto del minimo legale dopo la costituzione della società non comportano assolutamente lo scioglimento di diritto della società. In tali ipotesi la legge nazionale può prevedere che sia pronunciato lo scioglimento della società, purché sia accordato un termine sufficiente per la regolarizzazione della situazione mediante la ricostituzione del numero minimo necessario di soci. 

Alla luce di quanto disposto all’art. 3 della Seconda dir. soc., il legislatore comunitario ammette la costituzione della società per azioni secondo la duplice tradizionale modalità della: 

a) costituzione simultanea, nella quale l’atto costitutivo viene immediatamente stipulato da coloro che assumono l’iniziativa della costituzione della società; 

b) costituzione successiva, nella quale l’atto costitutivo è stipulato solo al termine di un procedimento destinato alla raccolta delle adesioni all’iniziativa sulla base di un progetto di statuto o atto costitutivo redatto dai promotori dell’iniziativa e opportunamente diffuso fra i potenziali interessati. 

Quanto alle condizioni per la costituzione della società per azioni, il legislatore comunitario ne dispone una sola: la sottoscrizione di un determinato capitale minimo, che, ai sensi dell’art. 6 della Seconda dir. soc., gli Stati membri non possono fissare a un importo inferiore a 25.000 Euro. Sulla base di quanto disposto dall’art. 4 della Seconda dir. soc. in tema di re​sponsabilità per gli impegni assunti dalla società nel corso del procedimento di formazione, il legislatore comunitario consente agli Stati membri di sotto​porre l’inizio delle attività della società per azioni al preventivo rilascio di un atto autorizzante da parte di un organismo all’uopo individuato dalla legi​slazione nazionale; anche con riguardo a questi casi, l’art. 6 della Seconda dir. soc. prevede che tale atto autorizzante non possa essere rilasciato qualora i soci non abbiano sottoscritto un capitale minimo non inferiore a 25.000 Euro. 

3.2. L’atto costitutivo e lo statuto 

Il legislatore comunitario si riferisce all’atto costitutivo e allo statuto delle società di capitali assumendo note le relative nozioni. In generale, con l’endiadi statuto o atto costitutivo le direttive societarie indicano il contratto stipulato dai soci per la costituzione della società e per la regolamentazione del suo funzionamento e non dispongono af​finché sia l’uno o l’altro il documento deputato a sede specifica di determi​nate indicazioni concernenti la società. Tuttavia, differenze si notano laddove è previsto che lo statuto possa formare oggetto di atto separato o che solamente la mancanza dell’atto costituti​vo è causa di nullità della società. 

Per quanto concerne la forma di statuto e atto costitutivo, l’art. 10 della Prima dir. soc. dispone che negli Stati membri la cui legislazione non preveda, all’atto della costituzione, un controllo preventivo esercitato da un’autorità amministrativa o giudiziaria, l’atto costitutivo e lo statuto della società (così come le loro modifiche) devono rivestire la forma dell’atto pubblico. La forma dell’atto pubblico è richiesta a garanzia della legalità dell’inizia​tiva svolta in forma societaria, ossia del rispetto delle condizioni di legge. 

Il contenuto minimo di statuto e atto costitutivo delle società per azioni è stabilito dall’art. 2 della Seconda dir. soc., che dispone siano presenti almeno le seguenti indicazioni: 

a) il tipo e la denominazione della società; 

b) l’oggetto sociale; 

c) l’importo del capitale sottoscritto, qualora la società non abbia un capitale autorizzato; ovvero, qualora la società abbia un capi​tale autorizzato, l’importo del capitale autorizzato e l’importo del capitale sot​toscritto al momento della costituzione della società o del rilascio dell’atto autorizzante l’inizio dell’attività della società; 

d) se non disciplinate dalla legge, le norme relative al numero e alle modali​tà di designazione dei membri degli organi incaricati della rappresentanza nei confronti dei terzi, dell’amministrazione, della direzione, della vigilanza e del controllo della società nonché le norme relative alla ripartizione delle compe​tenze fra detti organi; 

e) la durata della società, se non sia stata costituita a tempo indeterminato. 

Ai sensi dell’art. 3 della Seconda dir. soc., oltre alle elencate indicazioni, l’atto costitutivo o lo statuto (oppure un documento separato da questi che sia tuttavia oggetto di pubblicità nelle forme di cui all’art. 3 della Prima dir. soc., ossia mediante deposito nel fascicolo o registro nazionale e pubblicazione nel relativo bollettino nazionale) devono contenere le seguenti ulte​riori indicazioni: 

a) la sede sociale; 

b) il valore nominale delle azioni sottoscritte e, almeno annualmente, il nu​mero di tali azioni; 

c) il numero delle azioni sottoscritte prive di un valore nominale, quando la legislazione nazionale ne autorizzi l’emissione; 

d) eventualmente le condizioni particolari che limitano il trasferimento del​le azioni; 

e) le indicazioni da b) a d) per ciascuna delle differenti categorie di azioni eventualmente esistenti e i diritti inerenti a ciascuna di tali categorie; 

f) il carattere nominativo o al portatore delle azioni, nonché le disposizioni relative alla loro conversione, ove non previste dalla legge; 

g) l’importo del capitale sottoscritto versato al momento della costituzione della società o al momento dell’ottenimento dell’atto autorizzante l’inizio dell’attività; 

h) il valore nominale delle azioni o, in mancanza di un valore nominale, il numero delle azioni emesse come corrispettivo di conferimenti in natura (con​ferimenti non in contanti), l’oggetto di tali conferimenti e il nome della per​sona che li ha eseguiti; 

i) le generalità delle persone fisiche o giuridiche o delle società che hanno sottoscritto o in nome delle quali è stato sottoscritto lo statuto o l’atto costi​tutivo ovvero, quando la costituzione della società non è simultanea, le gene​ralità delle persone fisiche o giuridiche o delle società che hanno sottoscritto o in nome delle quali è stato sottoscritto il progetto di statuto o di atto costitutivo; 

j) l’importo totale, almeno approssimativo, di tutte le spese, che, in occasio​ne della costituzione della società e, se del caso, sostenute prima che la società ottenga l’atto autorizzante l’inizio della propria attività, incombono sulla società stessa o sono poste a suo carico; 

k) qualsiasi utile particolare attribuito in occasione della costituzione della società o, sino a che quest’ultima non abbia ottenuto l’atto autorizzante a dare inizio alla propria attività, a chiunque abbia partecipato alla costituzione della società o alle operazioni dirette ad ottenere il suddetto autorizzante. 

3.3. La nullità della società 

A tutela dell’interesse dei terzi e dei soci, a che siano contenu​te le ipotesi in cui si verifichi il venire meno della società con cui i primi sono entrati in contatto o in cui i secondi hanno investito, l’art. 11 della Prima dir. soc. detta una disciplina estremamente rigorosa in tema di nullità della società, nel convincimento che è necessario, per garantire la certezza del diritto nei rapporti tra la società ed i terzi nonché nei rapporti fra i soci, limitare i casi di nullità e gli effetti retroattivi della dichiarazione di nullità e fissare un termine breve per l’opposizione di terzo a tale dichiarazione. 

La nullità della società deve essere dichiarata all’esito di un procedimento giudiziale e solamente nelle ipotesi tassativamente indicate dal legislatore co​munitario, ossia nei casi di: 

a) mancanza dell’atto costitutivo oppure inosservanza delle formalità relative al controllo preventivo dell’atto costitutivo o della forma dell’atto pubblico; 

b) carattere illecito o contrario all’ordine pubblico dell’oggetto della so​cietà; 

c) mancanza, nell’atto costitutivo o nello statuto, di ogni indicazione riguar​dante la denominazione della società, o i conferimenti, o l’ammontare del ca​pitale sottoscritto, o l’oggetto sociale; 

d) inosservanza delle disposizioni della legislazione nazionale relative alla li​berazione minimale del capitale sociale; 

e) incapacità di tutti i soci fondatori; 

f) il fatto che, contrariamente alla legislazione nazionale che disciplina la so​cietà, il numero dei soci fondatori sia inferiore a due. 

Fuori dalle ipotesi di nullità sopra indicate, gli Stati membri non possono prevedere nessuna causa di inesistenza, nullità assoluta, nullità relativa o an​nullabilità della società, sicché il giudice nazionale cui è sottoposta una con​troversia che rientra nell’ambito di applicazione della Prima dir. soc. deve in​terpretare il proprio diritto nazionale alla luce della lettera e dello scopo della direttiva al fine di impedire la dichiarazione di nullità della società per una causa diversa da quelle elencate; queste ultime devono essere interpretate in senso stretto. 

La sentenza dichiarativa della nullità è opponibile ai terzi una volta che sia stata resa pubblica nelle forme di cui all’art. 3 della Prima dir. soc. I terzi possono opporsi alla sentenza dichiarativa della nullità, pur​ché ciò sia previsto dalla legislazione del singolo Paese membro, ma entro il termine di sei mesi dalla data di pubblicazione della sentenza. Avvenuta la dichiarazione di nullità della società, questa viene posta in li​quidazione, fermo restando che la dichiarazione di nullità non pregiudica la validità e l’efficacia degli obblighi assunti dalla società o degli obblighi assunti nei suoi confronti sino alla pubblicazione della sentenza dichiarativa della nul​lità. In ogni caso i possessori delle partecipazioni sociali sono tenuti a versare il capitale sottoscritto e non ancora liberato quando le obbligazioni assunte dal​la società verso i terzi lo esigano. 

La disciplina della nullità evidenzia il carattere speciale di questa nullità rispetto al regime generale della nullità. Infatti, secondo tale regi​me generale, la nullità della società dovrebbe comportare che il contratto di so​cietà non avrebbe prodotto effetti sin dall’origine, verificandosi in tal modo il travolgimento degli atti posti in essere dalla società, con pos​sibilità di sanatoria pressoché ingestibili e con consistenti pregiudizi per i terzi e per i soci. Del resto, data la imprescrittibilità dell’azione di nullità e la possibilità del suo esercizio da parte di ogni interessato, la situazione di incertezza riguardante la caducazione degli atti posti in essere dalla società sarebbe troppo pesante e frusterebbe ogni interesse dei terzi e dei soci. La Corte di giustizia ha inoltre chiarito che il regime della nullità della società non trova applicazione con riferimento alle società in for​mazione. 

3.4. La società in formazione 

Sempre a tutela dei terzi, il legislato​re comunitario ha stabilito regole specifiche riguardo agli obblighi assunti in nome della società in corso di formazione, ossia prima che la stessa abbia acquistato la personalità giuridica. In questo periodo, non potendosi an​cora applicare i normali principî in tema di rappresentanza organica in relazio​ne all’attività compiuta da chi risulti nominato alla carica di amministratore, i terzi si trovano a fronteggiare il rischio di obbligazioni assunte in nome di un soggetto non ancora esistente e dal patrimonio incerto. 

Pertanto, l’art. 7 della Prima dir. soc. dispone che degli atti compiuti in no​me della società in formazione rispondono solidalmente e illimitatamente (sal​vo un diverso accordo in tal senso) coloro che li hanno compiuti, sempre che la società non assuma direttamente gli obblighi che ne derivano. La formulazione della norma non consente di stabilire con certezza se per il legislatore comunitario: 

a) l’eventuale accordo fra coloro che hanno agito in nome della società al fine di limitare la responsabilità solidale e illimitata di qualcuno fra loro abbia valenza esclusivamente interna o se possa essere opposto ai terzi; 

b) la circostanza che la società assuma direttamente gli obblighi derivanti da atti compiuti in suo nome precedentemente all’acquisizione della personali​tà giuridica, abbia l’effetto di liberare coloro che hanno agito in suo nome ovvero se, trattandosi di ac​collo cumulativo, questi continuino a rispondere illimitatamente e solidalmen​te per tali atti. 

Ai sensi dell’ art. 4 della Seconda dir. soc., qualora la legislazione di uno Stato membro prescriva che la società non può dare inizio alle sue attività senza aver ricevuto il necessario atto autorizzante, la stessa legislazione na​zionale deve prevedere disposizioni circa la responsabilità per gli impe​gni assunti dalla società o per conto della stessa nel periodo precedente il mo​mento in cui detto atto autorizzante è assentito o negato; la disposizione non si applica agli impegni derivanti da contratti conclusi dalla società subordina​tamente alla condizione che l’atto autorizzante l’inizio dell’attività venga effet​tivamente emanato.

4. La pubblicità degli atti sociali

4.1. L’oggetto

Ai sensi della Prima dir. soc., la pubblicità cui so​no sottoposte le società di capitali deve consentire ai terzi di conoscere gli atti essenziali della società, certe indicazioni che la concernono, in particolare le generalità delle persone che hanno il potere di obbligarla, ciò al fine di rendere i terzi ragionevolmente certi della validità ed efficacia delle obbliga​zioni assunte dalla società. Secondo la giurisprudenza della Corte di giustizia per terzi devono intendersi non solo i terzi creditori della società, bensì qualsivoglia terzo interessato. 

In ottemperanza a quanto previsto, gli artt. 2-6 della direttiva sono dedicati alla pubblicità degli atti sociali, individuando sia gli atti sociali e le indicazioni che devono essere sottoposti alla pubblicità, sia le modalità di tale pubblicità. L’art. 2 della Prima dir. soc. stabilisce che gli Stati membri devono prescrivere l’obbligo della pubblicità per i seguenti atti e indicazioni: 

a) l’atto costitutivo e lo statuto, se quest’ultimo forma oggetto di un atto separato; 

b) le modifiche dell’atto costitutivo e dello statuto, ivi compresa la proroga della durata della società; in questi casi dovrà essere pubblicizzato anche il te​sto integrale dell’atto costitutivo o dello statuto quale risultante all’esito della modificazione; 

c) la nomina e la cessazione dalle funzioni, nonché le generalità, delle per​sone che: 

i) hanno il potere di obbligare la società di fronte ai terzi e di rappresentar​la in giudizio; la pubblicità dovrà precisare, nel caso in cui tale potere sia stato attribuito a più persone, se tali persone possono agire da sole o sono tenute ad agire congiuntamente; 

ii) partecipano all’amministrazione, all’ispezione o al controllo della società. 

d) qualora l’atto costitutivo o lo statuto rechi l’indicazione del capitale au​torizzato (ossia non del capitale sottoscritto, ma del capitale la cui emissione sia stata autorizzata), il capitale effettivamente sottoscritto; ciò almeno una volta l’anno (a meno che, secondo la legislazione nazionale, ogni aumento del capitale sottoscritto com​porti una modifica dello statuto); 

e) i documenti contabili di ciascun esercizio finanziario la cui pubblicazio​ne sia obbligatoria essenzialmente della Quarta e Settima dir. soc. e delle direttive relative ai conti annuali ed ai conti consolidati delle banche e degli altri istituti finanziari e delle imprese di assicurazione; la mancata pubblicazione del bilancio e del conto dei profitti e delle perdite è ritenuta particolarmente grave dal legislatore comunitario, il quale espressamente ri​chiede (Prima dir. soc., art. 6) che gli Stati membri adottino al riguardo ade​guate sanzioni; 

f) il trasferimento della sede sociale; 

g) lo scioglimento della società; 

h) la sentenza che dichiari la nullità della società; 

i) la liquidazione della società e le generalità dei liquidatori e i loro rispetti​vi poteri, a meno che tali poteri risultino espressamente ed esclusivamente dal​la legge o dallo statuto; 

j) la chiusura della liquidazione e la cancellazione dal registro negli Stati membri in cui quest’ultima produce effetti giuridici. 

4.2. Le modalità 

Le modalità di realizzazione della pubblicità prescritta dalla Prima dir. soc. sono indicate all’art. 3, che al riguardo prevede due strumenti: un fascicolo o registro; un bollettino nazionale. Nel fascicolo o nel registro (che può essere centrale o localizzato presso il registro di commercio o il registro delle imprese territorialmente competenti) devono essere inseriti o trascritti tutti gli atti e le indicazioni (lett. a-j). 

In seguito alle modifiche introdotte con la dir. 2003/58/CE, gli Stati mem​bri hanno l’obbligo di provvedere a che gli atti e le indicazioni oggetto della pubblicità possano essere registrati per via elettro​nica; agli Stati è stata attribuita la facoltà di prevedere che tutte le socie​tà, o alcune categorie di società, debbano necessariamente registrare, in tut​to o in parte, per via elettronica i predetti atti e indicazioni. 

Chiunque può ottenere, in seguito a richiesta anche per via elettronica, una copia degli atti e delle indicazioni oggetto della pubblicità. Dal 1 gennaio 2007 le copie richieste potranno essere ottenute su supporto cartaceo o per via elettronica. Per facilitare l’accesso alla pub​blicità, il legislatore comunitario ha previsto che il costo per il rilascio delle copie degli atti o delle indicazioni oggetto della pubblicità non può essere superiore al co​sto amministrativo. Le copie trasmesse su supporto cartaceo sono certificate conformi, mentre quelle fornite per via elettronica sono certificate conformi solo se il richiedente ne fa esplicita ri​chiesta.  

La pubblicità a mezzo del bollettino nazionale integra la pubblicità realiz​zata per mezzo del registro o fascicolo. Nel bollettino nazionale gli atti e le indicazioni soggetti alla pubblicità devono venire pubblicati integralmente o per estratto o sotto forma di menzione dell’avvenuto deposito del documen​to nel fascicolo o dell’avvenuta trascrizione nel registro. Il bollettino nazionale può essere realizzato su supporto cartaceo o in formato elettronico.

4.3. La lingua 

Fra le poche modifiche introdotte con la dir. 2003/58/CE rientrano le dispo​sizioni dettate dall’art. 3 bis in materia di lingua da adottare nella pubblicità. La disposizione, preso atto che gli atti e le indicazioni oggetto della pubbli​cità obbligatoria sono redatti e registrati in una delle lingue autorizzate dalle norme applicabili in materia nello Stato membro nel quale è costituito il fasci​colo, impone agli Stati di consentire una pubblicità su base volontaria degli atti e delle indicazioni oggetto della pubblicità obbligatoria in una qualsiasi delle lingue ufficiali della Comunità. Gli Stati membri possono prescrivere che la traduzione sia autenticata e devono adottare le misure necessarie per agevolare l’accesso dei terzi alle traduzioni che sono sta​te oggetto di tale pubblicità su base volontaria. Il legislatore comunita​rio ha previsto che gli Stati possono consentire che la pubblicità degli atti e delle indicazioni oggetto della pubblicità obbligatoria o su base volontaria ven​ga garantita in qualsiasi altra lingua, anche in tal caso potendo prescrivere che la traduzione di tali atti e indicazioni sia autenticata. 

In ogni caso, qualora vi sia discordanza fra gli atti e le indicazioni pubblicati nelle lingue ufficiali del registro e la traduzione pubblicata su base volontaria, quest’ultima non può essere opposta ai terzi; tuttavia, i terzi possono avvalersi delle traduzioni pubblicate su base volontaria a meno che la società provi che essi erano a conoscenza della versione oggetto della pubblicità obbligatoria.

4.4. L’efficacia 

Il quinto paragrafo dell’art. 3 della Prima dir. soc. stabilisce quale sia l’ef​ficacia della pubblicazione degli atti e delle indicazioni oggetto della pubblicità. Si tratta di una c.d. efficacia dichiarativa, poiché dalla data della pubbli​cazione nel bollettino nazionale gli atti e le indicazioni in questione divengono opponibili nei confronti dei terzi, i quali saranno ritenuti di necessità a cono​scenza di ciò che è stato pubblicato. In realtà, l’opponibilità ai terzi è temperata sotto un duplice profilo: 

a) a sfavore dei terzi, poiché anche prima della pubblicazione sul bollettino nazionale, gli atti e le indicazioni sono opponibili ai terzi rispetto ai quali la so​cietà riesca a provare che essi erano a conoscenza di tali atti e indicazioni; 

b) in favore dei terzi, poiché gli atti e le indicazioni riferibili a operazioni av​venute prima del sedicesimo giorno successivo alla pubblicazione non sono op​ponibili ai terzi che provino di essere stati nell'impossibilità di averne conoscenza. 

Gli Stati membri sono tenuti ad adottare le misure necessarie per evitare qualsiasi discordanza fra il tenore della pubblicità realizzata per il tramite del bollettino nazionale e il contenuto del fascicolo o del registro. Tuttavia, in ca​so si verifichi una discordanza, prevarrà il testo pubblicato sul registro o fasci​colo, non potendosi opporre ai terzi quello pubblicato sul bollettino naziona​le. I terzi possono avvalersi del testo pubblicato sul bollettino naziona​le, a meno che la società provi che essi erano a conoscenza del depositato nel fascicolo o trascritto nel registro. I terzi possono sempre avvalersi nei confronti della società degli atti e delle indicazioni rispetto ai quali non siano state ancora adempiute le for​malità pubblicitarie, salvo che la mancanza di pubblicità li renda inefficaci.

4.5. La corrispondenza e gli ordinativi della società 

Allo scopo di facilitare ai terzi la presa di cognizione del registro dove pren​dere visione degli atti e delle indicazioni oggetto della pubblicità obbligatoria, l’art. 4 della Prima dir. soc. prescrive che la corrispondenza e gli ordinativi della società debbano indicare le informazioni necessarie per individuare il registro presso il quale è costituito il fascicolo della società non​ché il numero di iscrizione della società nel registro. 

La corrispondenza e gli ordinativi devono recare indicazione di alcune particolari informazioni. Si tratta delle informazioni riguardo al tipo della società, alla sua sede sociale e all’eventuale stato di liquidazione della società. Qualora nella corrispondenza e negli ordinativi venga anche indicato il capitale della società, tale indicazione deve riguardare sia il capitale sottoscritto, sia quello versato. Qualora la società disponga di un sito web, gli Stati membri devono pre​scrivere che tale sito contenga tutte le sopra citate indicazioni. 

Il mancato inserimento delle predette indicazioni nella corrispondenza, ne​gli ordinativi e sul sito web della società, è ritenuta particolarmente grave dal legislatore comunitario, il quale all’art. 6 della Prima dir. soc. espressamente richiede che gli Stati membri prevedano al riguardo adeguate sanzioni.

5. La rappresentanza della società

5.1. La rappresentanza della società e gli obblighi pubblicitari 

Una delle principali preoccupazioni dei terzi che vengono in contatto con la società attiene alla certezza che chi agisce in nome e per conto della società possa validamente ed efficacemente impegnarla, così da poter contare sul patri​monio della società medesima per l’adempimento degli obblighi assunti. Nella Prima dir. soc., il legislatore comunitario fornisce la regolamentazione: 

a) dell’estensione nei confronti dei terzi del potere rappresentativo di colo​ro ai quali la società attribuisce organicamente il potere di obbligarla; 

b) della sorte degli obblighi assunti in nome di una società in formazione, ma ancora priva della personalità giuridica; 

c) delle limitazioni ai poteri rappresentativi degli organi sociali derivanti da previsioni statutarie.

La società deve provvedere a pubblicizzare l’identità del​le persone che hanno il potere di obbligarla, ossia di far sorgere obblighi giu​ridici direttamente in capo ad essa. Tali persone possono essere distinte in due categorie: 

a) coloro che impegnano la società in qualità di organo della società mede​sima; si tratta di persone che in base allo statuto hanno la rappresentanza organica della società, ossia gli amministratori; 

b) coloro che impegnano la società in forza di appositi negozi di rappresen​tanza stipulati fra essi e la società (c.d. rappresentanza negoziale). 

Ai sensi dell’art. 8 della Prima dir. soc., l’adempimento delle formalità pub​blicitarie riguardo all’identità delle persone che dispongono della rappresen​tanza organica della società rende inopponibile ai terzi ogni irregolarità inter​venuta nella loro nomina (sia essa avvenuta nell’atto costitutivo o nello statuto ovvero in seguito a deliberazione assembleare), a meno che la società non rie​sca a provare che detti terzi fossero a conoscenza dell’irregolarità. La disposizione è diretta a tutelare l’affidamento che i terzi ri​pongono in ordine alla circostanza che coloro che risultano avere la rappre​sentanza della società possano validamente e incontestabilmente impegna​re la società medesima. La norma impedisce che un eventuale vizio della no​mina possa inficiare l’atto compiuto dagli irregolari rappresentanti della società, riflettendosi negati​vamente sui terzi. 

Per quanto concerne gli obblighi derivanti da atti compiuti in nome di una società in formazione, per il periodo compreso fra la stipu​lazione dell’atto costitutivo della società e l’acquisto della personalità giuridica, l’art. 7 della Prima dir. soc. regola l’ipotesi in cui la società non assuma tali obblighi. In caso di ina​dempimento di tali obblighi nei confronti dei terzi, rispondano solidamente e illimitatamente, con il proprio patrimonio, le persone che hanno compiuto gli atti in nome della società, salvo non sia intervenuto un diverso accordo.

5.2. Le limitazioni al potere di rappresentanza (atti ultra vires e limiti statutari) 

Nell’art. 9 della Prima dir. soc., il legislatore comunitario disciplina le que​stioni dell’opponibilità ai terzi delle limitazioni al potere di rappresentanza de​gli organi sociali risultanti: 

a) dall’estraneità dell’atto compiuto dall’amministratore all’oggetto sociale indicato nell’atto costitutivo o nello statuto della società o dell’atto non rientrante nell’attività d’impresa esercitata dalla società per come de​terminata dall’atto costitutivo o dallo statuto (c.d. atti ultra vires); 

b) dalla violazione dei limiti imposti dallo statuto o da una decisione dei competenti organi sociali al potere di rappresentanza organica. 

Con riguardo alla prima ipotesi, la Prima dir. soc. dispone che gli atti posti in essere dagli organi sociali obbligano sempre la società, anche se ultra vires, a meno che eccedano i poteri che la legge nazionale conferisce o consente di conferire agli organi rappresentativi della società. È consentito agli Stati membri di stabilire che la società non è impegnata dagli atti ultra vires allorché riesca a provare che il terzo era a conoscenza della circostanza che l’atto superava i limiti dell’oggetto sociale o, pur non essendone concretamen​te a conoscenza, non poteva ragionevolmente ignorarlo considerate le specifi​che circostanze; la direttiva esclude espressamente che la sola pubbli​cazione dello statuto basti a costituire tale prova. 

Per quanto concerne la seconda ipotesi, ossia le limitazioni ai poteri degli organi sociali risultanti dallo statuto o da una decisione dei competenti organi sociali, tali limitazioni non sono opponibili ai terzi, anche se hanno formato oggetto di pubblicità. Gli Stati membri possono tuttavia prevedere che, qualo​ra il potere di rappresentare la società sia stato attribuito dallo statuto a una sola persona o a più persone congiuntamente, la disposizione statutaria in questione sia oppo​nibile ai terzi sempre che essa concerna il potere generale di rappresentare la società. 

Con la disciplina prevista per le due ipotesi il legislatore comunitario ha inteso costruire una regolamentazione di estrema tutela per i terzi che vengono in contatto con la società tramite gli organi rappre​sentativi; gli atti posti in essere da quest’ultimi sono pressoché sempre opponibili alla società, con l’unica eccezione degli atti ultra vires rispetto ai quali la società riesca a provare che il terzo fosse a conoscenza del carattere esorbitante rispetto all’oggetto sociale.

CAPITOLO IV

La società a responsabilità limitata unipersonale

1. Il fondamento normativa e i presupposti 

Nel quadro del processo comunitario di armonizzazione del diritto delle società si inserisce la Dodicesima dir. del 21 dicembre 1989 in materia di diritto delle società, relativa alla società a responsabilità limitata con unico socio. Il fondamento normativo della Dodicesima dir. soc. è individuato nell’art. 44 del TCE. Diversamente dalle altre direttive societarie, il legisla​tore comunitario ha preferito far riferimento ad una base giuridica più am​pia del solo par. 3, lett. g) dell’art. 44 TCE, in quanto la direttiva ha come oggetto principale l’armonizzazione del diritto delle società ma contiene anche una disposizione in tema di impresa. 

La Dodicesima dir. soc. non è il primo at​to con cui gli organi comunitari si sono occupati della società con socio unico. Già la Prima dir. soc. prevede tra le cause di nullità della società di capitali il fatto che, contrariamente alla legislazione nazionale che disciplina le società, il numero dei soci fondatori sia inferiore a due. Ora la predetta norma potrebbe sembrare sfavorevole alla costituzione di società unipersonali, in realtà pone il principio della non contrarietà all’ordinamento comunitario della società unipersonale, lasciando ai singoli Stati membri il potere di vietarne la costituzione. 

La Seconda dir. soc. prevede (all’art. 5) che ove la legislazione di uno Stato membro prescriva ai fini della costituzione di una società il con​corso di più soci, il venir meno della pluralità dei soci non comporta lo scio​glimento di diritto della società, dovendo essere concesso un termine per la regolarizzazione della stessa. Anche in questo caso il legislatore comunitario ri​conosce la legittimità della costituzione di società anche in assenza della pluralità dei soci. 

La Convenzione di Bruxelles del 28 febbraio 1968 sul reciproco riconosci​mento delle società e persone giuridiche prevede che se la legge in conformità della quale una società si è costituita ne ammette l’esi​stenza giuridica anche quando essa abbia un unico socio, la detta società non potrà per questo motivo essere considerata da uno Stato contraente con​traria al suo ordine pubblico secondo il diritto internazionale privato. Tale convenzione, seppure mai entrata in vigore, costituisce un chiaro indice del favore dei Paesi membri dell’UE verso la società unipersonale.

2. I tipi di società oggetto di armonizzazione 

All’art. 1 Dodicesima dir. soc. il legislatore indica i tipi societari disciplinati dalle norme dei singoli Stati membri che devono essere oggetto di armonizza​zione al fine di introdurre nell’ordinamento comunitario la società uniperso​nale. 

I tipi societari indicati si caratterizzano per la tendenziale ristrettezza del numero dei soci. La scelta de​riva dal fatto che la società unipersonale è considerata dal legislatore comuni​tario come strumento di promozione delle PMI. Tanto si evince non solo dal terzo considerando della Dodicesima dir. soc., il quale accenna al pro​gramma d’azione per PMI, ma anche dalla relazione alla proposta di Dodicesima dir. soc., dove si prevede esplicitamente che la scelta di armoniz​zare le legislazioni nazionali in tema di società unipersonali si impone soprat​tutto per facilitare la creazione o la prosecuzione di piccole o medie imprese con un unico titolare. Da un lato, quando vi è un unico imprenditore, l’obbligo della pluralità dei soci impone l’intervento di un secondo socio che in realtà è solo un prestanome. Dall’altro una forma societaria che prescinde dal numero dei soci rappresenta uno strumento giuridico che assicura una serie di ga​ranzie equivalenti che consentono di separare il patrimonio sociale da quello privato dell’imprenditore. Pertanto gli imprenditori unici sono incoraggiati ad assumere il rischio di creare società.

3. La costituzione della società unipersonale 

L’art. 2 della Dodicesima dir. soc. dispone che la società può avere un socio unico al momento della costituzione, nonché quando tutte le quote sia​no cumulate in una sola mano. Il legislatore ha poi previsto la facoltà per i singoli Stati membri di prevedere disposizioni speciali o san​zioni quando una persona fisica sia il socio unico di più società, ovvero quando il socio unico sia una società unipersonale o una persona giuridica. 

In ordine alla fase di costituzione della società, il legislatore comunitario si limita a sta​bilire che la società unipersonale può esser tale perché costituita da un socio unico o a seguito di riunione del capitale in capo ad un unico socio dopo la costituzione, senza che venga mostrata alcuna preferenza tra le due forme di assunzione della veste unipersonale, anche se sono previsti differenti oneri pubblicitari a seconda delle modalità secondo cui la società è divenuta uniperso​nale. Per tutte le vicende relative alla costituzione (formali​tà, termini, garanzie, responsabilità) vi è un rinvio alle varie discipli​ne nazionali. Questo modo di procedere ap​pare insoddisfacente: manca una disciplina in ordine al momen​to di versamento del capitale sociale, manca ogni riferimento a modalità di co​stituzione quale scissione o trasformazione da società pluripersonale in società unipersonale. 

Per quanto concerne le limitazioni alla costituzione di società unipersonali la proposta originaria di Dodicesima dir. soc. poneva prescrizioni precise e stringenti. Si prevedeva il divieto per la società unipersonale posseduta da una perso​na giuridica di essere socio unico di altra società. Inoltre nel caso in cui socio unico di società unipersonale fosse stata una persona giuridica veniva assegna​ta agli Stati membri la possibilità di scegliere tra l’attribuzione della responsa​bilità illimitata della persona giuridica e la fissazione di un capitale sociale mi​nimo. Tali norme mostravano la funzione della società unipersonale quale strumento dell’imprenditoria di ridotte dimensioni e miravano a limita​re la formazione di catene societarie. Difatti se l’adozione della Dodicesima dir. soc. si propone di consentire all’imprenditore individuale di adottare la forma societaria, onde accordare una maggior tutela ai terzi che entrano in rap​porto con l’imprenditore medesimo, mal si comprende l’utilizzo del medesimo strumento da parte di enti che già rivestono la forma societaria. 

Di contro, il testo definitivo approvato non ha mantenuto gli originari divieti e limitazioni posti nei confronti del​le persone giuridiche socie di società unipersonali. Si è invece scelto di con​sentire sia alle persone fisiche sia alle persone giuridiche di essere soci unici di società unipersonali. Questo perché si è optato per la creazione di un quadro giuridico di base, lasciando ai singoli Stati membri la scelta delle limitazioni alla partecipazione societaria. L’art. 2 Dodicesima dir. soc. si limita ad affidare agli Stati membri la scelta di introdurre disposizione speciali o sanzioni nel caso in cui una persona fisica sia socio unico di più società o nel caso in cui il socio unico di una società sia una società unipersonale o qualsivoglia altra persona giuridica. 

Onde evitare che le legislazioni nazionali volte a regolamentare la posizione del socio unico di società unipersonale creino delle disarmonie nella disciplina comunitaria dei gruppi di società, il legislatore comunitario ha affermato chia​ramente il primato della norma comunitaria. Di conseguenza, come previsto dall’art. 2, Dodicesima dir. soc., le facoltà di deroga alla ordinaria disciplina in materia di società unipersonale sono emanate dagli Stati membri, in attesa della adozione della proposta di Nona dir. societaria in materia di gruppi. 

4. Gli oneri pubblicitari 

In tema di pubblicità, l’art. 3 della Dodice​sima dir. soc. disciplina la pubblicità solamente con riferimento alle società divenute unipersonali dopo la costituzione. Per quanto concerne le società co​stituite ab origine da socio unico, si è ritenuto di non dover emanare una disciplina particolare in quanto i terzi e i creditori risultano sufficiente​mente tutelati dalla disciplina pubblicitaria prevista per la fase di costituzione della società (Prima dir. soc.). L’art. 3 prevede che nel caso in cui la società diventi unipersonale successivamente alla sua costituzione, per effet​to della riunione delle quote in un’unica mano, il socio unico deve provvedere a rendere noto l’evento.

Riguardo alle modalità di pubblicità della sopravvenuta unipersonalità del​la società e dell’identità del socio unico, il legislatore comunitario ha assegnato ai singoli Stati membri la facoltà di scelta nell’ambito di tre differenti alterna​tive:
a) la pubblicità potrà effettuarsi attraverso inserimento nel fascicolo della società;

b) gli Stati membri possono optare per la realizzazione della richiesta pubblicità attraverso trascrizione nel registro delle società;

c) la pubblicità della sopravvenuta unipersonalità potrà realizzarsi attraverso trascrizione in un apposito registro tenuto presso la sede sociale e accessibile al pubblico. 

Le prime due modalità di pubblicità della sopravvenuta unipersonalità risultano conformi alle previsioni della Prima dir. soc. e consentono a creditori e terzi di verificare con un unico controllo i dati essenziali inerenti la società. Al contrario, la terza modalità di pubblicità impone a creditori e terzi di effet​tuare un doppio controllo onde ottenere informazioni complete circa la società. 

5. L’ordinamento interno della società

5.1. L’assemblea 

Per quanto concerne il funzionamento dell’assemblea nella società uniper​sonale, l’art. 4 della Dodicesima dir. soc. dispone che il socio unico esercita i poteri demandati all’assemblea dei soci. Le decisioni adottate dal socio unico devono assumere la forma scritta (iscrizione a verbale o redazione per iscritto). Il legislatore comunitario detta una disciplina minimale ri​guardo all’assemblea della società unipersonale, senza curarsi di indicare adem​pimenti in ordine alla costituzione e deliberazione, ma ciò per almeno due or​dini di ragioni. In primo luogo, per evitare l’imposizione di oneri formali eccessivamente gravosi; in secondo luogo, per lasciare ai singoli Stati membri un certo margine di discrezionalità nella trasposizione nell’ordinamento nazionale della Dodicesima dir. soc., dato che le norme in te​ma di assemblea non risultano ancora oggi armonizzate a livello comunitario. 

Il primo paragrafo dell’art. 4, Dodice​sima dir. soc., si limita a descrivere una situazione derivante dal partico​lare assetto societario della società unipersonale. La necessità dell’adozione della forma scritta per le decisioni prese dal socio unico che agisce quale organo assembleare fornisce adeguate garanzie ai terzi e creditori solamente nel caso in cui gli Stati membri prevedano l’iscrizione a verbale delle predette decisioni. Ove si preveda la semplice redazione per iscritto vengono in rilievo problemi di cer​tezza della data e di conservazione. Si è preferito rinviare al legislatore nazionale la scelta dei mezzi più opportu​ni per l’accesso a verbali e registri della società unipersonale. 

La prima formulazione della proposta di Dodicesima dir. soc. prevedeva che il socio unico non potesse delegare i poteri assembleari a lui assegnati. Ta​le disposizione non forniva tuttavia ai terzi alcuna garanzia ulteriore, in quanto non essendovi una disciplina inerente la formazione della volontà assembleare il divieto rischiava di diventare un mero adempimento formale, visto che poteva essere facilmente aggirato ove il socio unico si fosse limitato a sottoscri​vere le decisioni da altri prese.

5.2. L’amministrazione e la rappresentanza 

Anche la disciplina dettata dalla Dodicesima dir. soc. in tema di amministra​zione della società è assai scarna. Il legislatore comunitario, più che dettare una puntuale disciplina sullo svolgimento dell’attività amministra​tiva, si è limitato ad introdurre una disposizione volta ad evitare il conflitto di interessi tra società e socio unico. Il primo paragrafo dell’art. 5 della Dodicesima dir. soc. prevede che i contratti stipulati tra il socio unico e la società che egli rappresenta sono iscritti a verbale o redatti per iscritto. Il primo paragrafo, disciplinando solo l’ipotesi dei contratti conclusi tra socio unico e socie​tà unipersonale da lui rappresentata, ammette la possibilità che la rappresentanza della società sia delegata anche a persona fisica diversa dal so​cio unico: in questo caso non vi sarà alcuna necessità di adottare particolari oneri di forma, non ponendosi un problema di conflitto di interessi. 

Inoltre, si è fatta salva la possibilità per gli Stati membri di evitare l’impo​sizione della forma scritta per le operazioni correnti concluse a condizioni nor​mali. Tale deroga alla disciplina ordinaria mira ad evitare eccessivi vincoli formali in capo al socio unico che ab​bia anche la rappresentanza della società in ipotesi in cui l’attività svolta dal socio amministratore non abbia caratteristiche tali da renderla pericolosa per la società. 

Nulla viene detto in tema di amministra​zione della società. Tale omissione sembra inserirsi nel quadro di libertà che il legislatore comunitario assegna ai singoli Stati membri nella trasposizione all’interno dell’ordinamento nazionale delle norme in tema di società unipersonali. Con riferimento alla forma scritta si pongono i medesimi problemi visti con riferimento alla forma delle decisioni del so​cio unico che agisca quale organo assembleare. 

6. Notazioni conclusive 

La società unipersonale è stata concepita dal legislatore comunitario come uno strumento per l’imprenditore individuale, tale da consentirgli di svolgere l’attività di impresa con limitazione di responsabilità e assumendo la forma so​cietaria. L’utilizzo della veste societaria avrebbe tutelato sufficientemente i terzi e avrebbe consentito uno sviluppo dell’attività di PMI. Nell’iter di approvazione del progetto la ratio della direttiva è so​stanzialmente mutata. Sono state eliminate le norme che limitavano la possibilità delle persone giuridiche di divenire unico socio della società, così come si è lasciato al legislatore nazionale il compito di inserire eventuali divieti o sanzioni per il caso di costituzione di catene societarie. Il testo approvato di Dodicesima dir. soc. può considerarsi come una sorta di riconoscimento della ammissibilità della società unipersonale nell’ordinamento comunitario. Tale funzione è confermata dalla disciplina con​tenuta nella predetta direttiva: si tratta di una disciplina minima che, ai sensi dell’art. 6, può essere applicata anche alle società per azioni. Ciò che importa è che ogni ordinamento nazionale riconosca la legittimità del possesso dell’intero capitale, anche in fase costitutiva, da parte di un unico soggetto, indipendentemente dalle sue dimensioni. Raggiunto il predetto obiettivo, non si vieta agli Stati membri di estendere l’uni-perso​nalità anche ad altri tipi societari. 

La limitazione di responsabilità da parte del so​cio unico, incentivo principale per il piccolo imprenditore, non è messa pie​namente in risalto dalla Dodicesima dir. soc.: tale limitazione si deduce implicitamente dal disposto dell’art. 7 della direttiva. L’art. 7 pone una so​stanziale equiparazione tra società a responsabilità limitata con unico socio e imprese a responsabilità limitata ad un patrimonio destinato ad una determina​ta attività, con la conseguenza che, ove sia ammessa l’impresa a responsabili​tà limitata potrà anche non consentirsi la società unipersonale. Dalla equiparazione tra impresa individuale con patrimonio separato e società unipersonale si evince anche un’eguaglianza di trattamento con riferi​mento al profilo della responsabilità patrimoniale e quindi la limitazione di responsabilità del socio unico.

CAPITOLO V

La disciplina del capitale sociale e dei conferimenti nelle società per azioni

1. La funzione del capitale sociale 

La Seconda dir. soc., eminentemente dedicata all’armonizzazione delle di​sposizioni in materia di capitale sociale, individua nella garanzia per i credi​tori la fondamentale funzione del capitale, lasciando in ombra la funzione organizzativa del capitale sociale, ossia l’essere il capitale stesso il principale termine di riferimento per la misurazione dei diritti dei soci.

Il capitale sociale, quanto meno nelle società per azioni di diritto continentale, è una posta fissa del passivo dello stato patrimoniale, che rappresenta il valore complessivo attribuito ai conferimenti nel momento in cui questi sono apportati dai soci, cioè alla costi​tuzione della società o in occasione di aumenti di capitale c.d. reali o a paga​mento. In questo senso, si parla del capitale fisso (in contrapposizione a quello variabile, tipico delle società cooperative) come posta rappresentante un valore storico: questa posta contabile non varia al variare del valore dei confe​rimenti apportati, che sono divenuti patrimonio della società, ma funge da parametro, perciò fisso, per verificare se, con l’esercizio dell’impresa socia​le, il valore di quei beni conferiti o di ciò che con essi è stato acquistato, si sia, o meno, apprezzato. In questa luce il capitale sociale non può rappresentare garanzia dei creditori, almeno laddove per garanzia si intenda il patrimonio del debitore o singoli beni, specificamente destinati alla soddisfazione dei creditori mediante esecuzione forzata, ovvero an​cora garanzie personali. 

Il legislatore comunitario intende la funzione di garanzia del capitale in al​tro senso. Esso intende rimarcare il fatto che, nelle società nelle quali i soci go​dono della responsabilità limitata al conferimento promesso od effettuato, il mantenimento tendenzialmente costante di un’aliquota di patrimonio, corri​spondente al valore indicato nel capitale sociale, legittima l’affidamento dei creditori a che, in ipotesi di esecuzione sul patrimonio della società, una parte dei crediti almeno corrispondente a tale cifra possa essere soddisfatta. In questo senso, la garanzia dei creditori è data dal fatto che, fin tanto che detta porzio​ne di patrimonio esiste, essi si soddisfano sulla stessa con priorità rispetto ai so​ci: maggiore è il valore di tale quota di patrimonio ri​spetto alla quantità di patrimonio acquisita mediante prestiti, più elevata sarà la probabilità che essi possano soddisfare il proprio credito per intero. Il legislatore comunitario, nell’assicurare la funzione di garanzia del capitale sociale, intende predisporre una serie di regole con le quali gli ordinamenti nazionali assicu​rino l’effettiva persistenza di tale porzione di patrimonio: si parla di tutela dell’integrità e dell’effettività del capitale sociale. 

Secondo la dottrina, la garanzia dei creditori non è in realtà costituita dalla possibilità di aggredire il patrimonio corrispondente al valore del capitale. Il capitale è più esattamente quella dotazione di mezzi che consente alla società di esercitare l’impresa che ha come oggetto: è l’esercizio dell’impresa che assicu​ra i flussi di ricavi in grado di sostenere i costi, e quindi l’adempimento delle obbligazioni, non già la sola presenza di beni aggredibili. In questo senso, il capitale assume una nozione produttiva.
2. Capitale sottoscritto, versato e autorizzato 

Nelle direttive che trattano del capitale sociale, il legislatore comunitario si riferisce a quest’ultimo con differenti specificazioni, parlando di capita​le sottoscritto, di capitale versato e di capitale autorizzato. Per capitale sottoscritto si intende quanto i soci si sono complessivamen​te impegnati a corrispondere alla società mediante i conferimenti: è questo il capitale sociale che va indicato nel passivo dello stato patrimoniale. La sottoscrizione è l’atto giuridico con il quale il fondatore, nella costitu​zione, un socio o un terzo, nell’aumento del capitale, assumono l’obbligazione a conferire per un certo ammontare. Con l’espressione capitale versato ci si riferisce a quella parte del capitale sociale sottoscritto, per la quale i soci hanno provveduto ad effettuare i conferimenti promessi, in tutto o in parte. Il capitale versato corrisponde ai conferimenti effettuati, che possono dirsi liberati; parimenti, le azioni si dicono interamente o non interamente liberate quando i relativi conferimenti sono stati effettuati integralmente o solo in par​te. Il versamento o la liberazione è l’atto con cui il socio provvede a far acqui​sire alla società la disponibilità non solo giuridica, ma materiale dei conferimenti promessi. Quanto all’espressione capitale autorizzato, essa riporta alla distinzione fra sistemi giuridici a capitale autorizzato e a capitale fisso. Nei sistemi giu​ridici a capitale autorizzato, l’atto costitutivo o lo statuto si limitano a stabilire ex ante la misura mas​sima che il capitale sociale potrà assumere. Ciò significa che i soci non si impe​gnano già con la fondazione della società ad effettuare conferimenti in tale mi​sura: il capitale autorizzato è sottoscritto solo per una parte e i soci conservano il potere di aderire o meno alla richiesta di sottoscrivere azioni in una misura maggiore. Compete all’organo amministrativo della socie​tà decidere quale sia il momento più opportuno per emettere ulteriori azio​ni, rispetto a quelle assegnate ai fondatori, sino alla misura massima predetta, offrendole per la relativa sottoscrizione. In questi sistemi si distingue il capitale autorizzato dallo statuto, dal capitale effettivamente sot​toscritto e versato, e si potrà avere l’ipotesi in cui il capitale autorizzato sia superiore al capitale sottoscritto e, ulteriormente, al capitale versato. La Seconda dir. soc., all’art. 2, impone di indicare nell’atto costitutivo l’importo del capitale sottoscritto ovvero quando la società abbia un capitale autorizzato, l’importo di quest’ultimo e l’importo del capitale sot​toscritto al momento della costituzione della società o dell’ottenimento dell’atto autorizzante l’inizio delle attività nonché in occasione di ogni modifica del capitale autorizzato stesso.

3. Il capitale sociale minimo 

Una prima misura con la quale il legislatore comunitario intende assicurare l’esistenza di una quantità di mezzi propri, rischiati dai soci che intendano co​stituire una società per azioni, è quella del capitale sociale minimo. L’art. 6 della Seconda dir. soc. impone agli Stati membri di stabilire per la costituzione della società l’obbligo di sottoscrizione di un capitale minimo, che non può essere determinato in misura inferiore a 25.000 Euro. Nell’imporre una determinata soglia minima di capitale sociale, il legislatore comunitario non ha fatto propria la soluzione secondo la quale la società dovreb​be essere costituita con un capitale adeguato o non palesemen​te inadeguato rispetto all’oggetto sociale. La misura ini​ziale del capitale sociale non costituisce indice esclusivo per valutare la possibili​tà di conseguire l’oggetto sociale; non può essere trascurato che la società, nel conseguimento dell’oggetto sociale, potrà fare ricorso, oltre che ai mezzi propri, ai mezzi di terzi. Il legislatore comunitario esclu​de di poter accogliere la soluzione proposta oltreoceano, secondo cui meglio del vincolo alla costitu​zione di un capitale sociale minimo, potrebbe adempiere alla funzione di garan​zia dei creditori la previsione dell’obbligo di stipulare polizze di assicurazione: si ritiene che, assegnando agli assicuratori il ruolo di vigilare sull’an​damento dell’impresa sociale per la corretta valutazione del rischio, l’efficienza della società sia favorita, riducendo il margine di rischio per la massa dei creditori. In riferimento all’esperienza italiana, l’art. 2464 c.c., in materia di società a responsabilità limitata, dispone che il versamento del 25% dei conferimenti in denaro (più eventuale sovrap​prezzo) può essere sostituito dalla stipula di una polizza assicurativa o da una fideiussione bancaria di un importo almeno corrispondente. Si è parlato al proposito di ca​pitale assicurato. La norma, risalente al 2001, aveva sollevato obiezioni di compatibilità con la disciplina comunitaria della Seconda dir. soc., posto che la sottoscrizione rappresenta l’impegno a conferire e non può essere sostituito da una garanzia, la quale semmai può sostituire o garantire il versa​mento integrale o minimo. Le critiche hanno indotto il legislatore italiano a confinare le ipotesi di capitale assicura​to alle sole s.r.l. (e non a tutte le società di capitali) cui la Seconda dir. soc. non è applicabile, precisando che l’assicurazione copre il rischio di inattuazione del conferimento ma non sostituisce la sottoscrizione. 

È da sottolineare come la Seconda dir. soc. sia rivolta e​sclusivamente alle società per azioni. Alcuni ordinamenti escludono del tutto la necessità di un capitale sociale minimo per le private companies, quelle società di capitali che non ricorrono alla raccolta tra il pubblico, ma solo tra un circoscritto numero di soci. Il legislatore comunitario si preoccupa di garanti​re la presenza del capitale minimo solo al momento della costituzione della società. Infatti, l’art. 17 della Seconda dir. soc., avente ad oggetto le con​seguenze derivanti da gravi perdite del capitale sottoscritto non prevede che, qualora il capitale sottoscritto scenda al di sotto della predetta soglia minima, tale capitale mini​mo debba essere ricostituito; tale articolo si limita a disporre che in questi casi (identificati in una perdita che non può essere comunque indicata dagli Stati membri come superiore alla metà del capitale sociale) deve essere necessaria​mente convocata l’assemblea dei soci (secondo il termine previsto da ciascuno Stato) per esaminare se sia necessario sciogliere la società o prendere altri prov​vedimenti. Non essendo disposto nulla di specifico circa la necessità di ricosti​tuire il capitale minimo iniziale, gli Stati membri appaiono liberi di sce​gliere le soluzioni più varie. 

4. Il divieto di emissione sotto la pari 

A garanzia dell’effettività del capitale sociale, l’art. 8 della Seconda dir. soc. dispone che le azioni non possano essere emesse per un valore inferiore al loro valore nominale o, in mancanza di questo, al loro valore contabi​le: si parla al riguardo di divieto di emissione sotto la pari. Premesso che il valore nominale delle azioni indica la parte di capitale sociale da ciascuna di esse rappresentata (ed è insensibile alle vi​cende patrimoniali della società, potendo essere modificato solo attraverso una modifica dell’atto costitutivo), le azioni emesse non potranno essere attribuite ai sottoscrittori a fronte di un conferimento avente valore inferiore all’importo stabilito quale valore nominale dell’azione. Infatti, qualora si consentisse ai so​ci di conferire beni per le azioni sottoscritte per un valore inferiore al com​plessivo valore nominale di dette azioni, si avrebbe per la differenza la forma​zione di capitale sociale solo apparente, ossia la società non disporrebbe di quei mezzi propri che dal passivo risulterebbero essere presenti in società. È viceversa pacificamente permesso che i soci si obblighino ad appor​tare conferimenti in misura maggiore al valore nominale complessivo delle a​zioni dagli stessi sottoscritte: si parla al riguardo di sovrapprezzo. In alcuni ca​si, come quello di esclusione del diritto di opzione, il sovrapprezzo è ob​bligatorio. Un’unica eccezione al divieto di emissione delle azioni al di sotto del valore nominale è prevista dal par. 2, dell’art. 8, laddove è disposto che gli Stati membri possono permettere che le persone che, pro​fessionalmente, collocano azioni, corrispondano un importo inferiore all’importo totale delle azioni da essi sottoscritte nel corso di tale operazione. La di​sposizione va interpretata collocan​dola nell’ambito dell’obiettivo di tutelare l’effettività del capitale sociale, nel senso che la differenza di valo​re non corrisposta dai predetti soggetti professionali ​è pari al prezzo del servizio prestato da quest’ultimi alla società ed ha rappresentato la loro remunerazione; con il che non si avrebbe formazione di capitale inesistente. Con riferimento alla disciplina italiana, il legislatore della riforma del 2003 ha interpretato il divieto di emissione sotto la pari in chiave evolutiva, sostenendo che non già il valore dei conferi​menti di ciascun socio deve corrispondere al meno al valore nominale comples​sivo delle azioni dallo stesso sottoscritte, ma che tale corrispondenza debba sussistere tra l’ammontare complessivo dei conferimenti e quello del capitale so​ciale. In questo modo è stato introdotto l’istituto del conferimento non pro​porzionale (od assegnazione non proporzionale di azioni). Non sembra che la soluzione italiana sia in contrasto con i principî del diritto comunitario, seppure sotto il profilo letterale non vi sia corrispondenza al testo dell’art. 8 Seconda dir. soc.
5. I conferimenti 

Come previsto dall’art. 7 della Seconda dir. soc., il capitale sociale è costi​tuito mediante i conferimenti che i sottoscrittori si impegnano ad eseguire a favore della società in cambio delle azioni di nuova emissione. La disciplina comunitaria prevede espressamente che possono costituire oggetto di conferimento solo elementi dell’attivo suscettibili di valutazione e​conomica, ossia suscettibili di essere valutati in termini monetari, così da poter essere raffrontati con il valore nominale delle azioni. È anche espressamente previsto che non possono costituire ogget​to di conferimento né gli impegni di esecuzione di lavori né la prestazione di servizi, in ragione della circostanza che sarebbe difficile darne una valutazione oggettiva e attendibile e del fatto che l’elevata aleatorietà delle medesime mal si concilia con l’esigenza di garantire la veridicità del valore di tali conferimenti nonché l’effettiva acquisizione degli stessi da parte della società e l’effettiva formazione del capitale. 

La Seconda dir. soc. distingue (art. 9) fra: 

a) conferimenti in contanti (si parla di conferimenti in denaro all’art. 29), con i quali i soci sottoscrittori si impegnano al versamento alla società di una somma di denaro per riceverne in cambio le azioni di nuova emissio​ne; 

b) conferimenti non in contanti, con i quali i soci sottoscrittori si impe​gnano a trasferire alla società, per ricevere in cambio le a​zioni di nuova emissione, beni suscettibili di valutazione economica (qua​li un bene immobile, un bene mobile, o un diritto di credito). 

La distinzione fra le due tipologie di conferimenti rileva sotto un duplice profilo: il termine per la liberazione delle azioni emesse a fronte dei rispettivi conferimenti e la necessità di procedere alla valutazione dei beni conferiti.

5.1. La liberazione delle azioni 

La disciplina della liberazione delle azioni è dettata dall’art. 9 della Secon​da dir. soc. (ed analogamente dall’art. 26 per l’aumento di capitale) che distingue fra liberazione di azioni emesse a fronte di conferimenti in contanti e liberazione di azioni emesse a fronte di conferimenti non in contanti
. Per le azioni che devono essere liberate mediante conferimento in contan​ti, la Seconda dir. soc. impone l’immediata liberazione per un importo non inferiore al 25% del valore nominale delle azioni o del valore contabile delle medesime. Non è imposto un obbli​go di richiamare la restante parte del conferimento entro una data fissa, ragio​ne per cui sarà rimesso alla discrezionalità degli amministratori richiamare i centesimi residui quando ciò sia utile per le necessità gestionali. Le legislazioni dei Paesi membri possono disporre in materia, restringendo la discrezionalità degli amministratori. Il legislatore comunitario non prende espres​samente posizione sulla questione, molto discussa nel diritto nazionale della consensualità o realità della sottoscrizione, e quindi sugli ef​fetti dell’omissione dell’obbligo di versare immediatamente il 25% dei con​ferimenti in denaro: gli indici normativi che possono trarsi dalle direttive comu​nitarie si lasciano tuttavia meglio interpretare nel senso della consensualità, con la conseguenza che l’obbligo di apportare im​mediatamente una parte dei conferimenti in denaro valga da garanzia della se​rietà dell’impegno, senza incidere sulla validità della sottoscrizione. Per quanto concerne le azioni che devono essere liberate mediante conferimenti non in contanti, la norma comunitaria prevede un differimen​to massimo di cinque anni dal momento della costituzione della società o dal momento in cui la società ottiene l’atto autorizzante l’inizio della propria at​tività. Al proposito si rendono opportuni due rilievi. Il primo riguarda il dubbio per l’aumento di capitale, se anche per l’esecuzione differita dei conferimenti in natura il legislatore co​munitario prescriva l’obbligo di liberazione immediata di almeno un quarto. Questa interpretazione, appli​cabile ai soli conferimenti in natura la cui esecuzione possa essere frazionata, appare errata, giacché la soluzione avversata non viola la parità di trattamento tra chi conferisce in denaro e chi conferisce in natura, né lede minimamente il principio di integrità del capitale. Il secondo rilievo riguarda il concetto di integrale liberazione del conferimento in natura: per integrale liberazione deve intendersi il trasferimento del diritto di godimento. 

5.2. La valutazione dei conferimenti “non in contanti” 

In ragione della natura dei conferimenti non in contanti, considerata ri​schiosa sotto il profilo della garanzia dell’effettività e integrità del capitale so​ciale, l’art. 10 della Seconda dir. soc. prevede che detti conferimenti devono formare oggetto di una relazione da parte di esperti indipendenti designati o autorizzati da un’autorità amministrativa o giudiziaria, da redigere prima della costitu​zione della società o prima che essa ottenga l’atto autorizzante l’esercizio della propria attività. 

La relazione di detti esperti deve contenere almeno: 

a) la descrizione dei singoli conferimenti; 

b) i criteri di valutazione adottati per determinare il valore del conferimen​to non in contanti; 

c) l’indicazione se il valore del conferimento oggetto di valutazione risul​tante dall’applicazione dei predetti criteri corrisponda almeno al numero e al valore nominale delle azioni emesse a fronte del conferimento, oltre all’eventuale sovrapprezzo delle azioni. 

La relazione deve formare oggetto degli adempimenti pubblicitari pre​visti conformemente a quanto disposto dall’art. 3 della Prima dir. soc. È prevista un’unica eccezione all’obbligo di redazione e pubblicazione del​la predetta relazione degli esperti. Si tratta dell’ipotesi disciplinata dal par. 4 dell’art. 10 della Seconda dir. soc., il quale consente che gli Stati membri pre​vedano una disciplina che non richiede la relazione degli esperti qualora non più del 90% del valore nominale (o contabile) delle azioni liberate viene emesso a fronte di conferimenti non in contanti effettuati da società qualora siano soddisfatte tutte le seguenti condizioni: 

a) la società beneficiaria dei conferimenti e le persone (fisiche o giuridiche) che hanno sottoscritto l’atto costitutivo e lo statuto o, se la costituzione della so​cietà non è simultanea, le persone che hanno sottoscritto il progetto di statuto e atto costitutivo, hanno rinunciato alla redazione della relazione degli esperti; 

b) tale rinuncia è stata adeguatamente pubblicizzata, secondo il di​sposto dell’art. 3 della Prima dir. soc.; 

c) le società che hanno effettuato i conferimenti non assistiti dalla rela​zione degli esperti dispongono di riserve non distribuibili di importo pari ad almeno il valore nominale (o il valore contabile) delle azioni emesse a fronte di tali conferimenti; 

d) le società che hanno effettuato i conferimenti in questione si impegnano a garantire, sino a un importo pari al valore nominale delle azioni emesse a fronte di detti conferimenti, i debiti della società conferitaria sorti nel periodo compreso fra l'emissione delle relative azioni e un anno dopo la pubblicazione del bilancio annuale relativo all’esercizio durante il quale sono stati effettuati i conferimenti; durante questo periodo è vietato qualsiasi trasferimento delle azioni in questione; 

e) la garanzia di cui alla precedente lett. d) dovrà essere pubblicizzata se​condo quanto disposto dall’art. 3 della Prima dir. soc.; 

f) le società che hanno effettuato i conferimenti incorporano un importo pari al valore nominale (contabile) delle azioni emesse a fronte dei conferi​menti in questione, in una riserva distribuibile solo alla scadenza di un perio​do di tre anni a decorrere dalla pubblicazione del bilancio della società confe​ritaria relativo all’esercizio durante il quale sono stati effettuati i conferimenti o successivamente, se del caso, dal momento in cui tutti i reclami relativi alla garanzia predetta siano stati risolti. 

6. Gli acquisti “pericolosi” 

L’art. 11 della Seconda dir. soc. contiene la disciplina dei c.d. acquisti pe​ricolosi, per ciò intendendosi le acquisizioni di beni che la società compie en​tro due anni dalla propria costituzione dalle persone (fisiche o giuridiche) che hanno sottoscritto l’atto costitutivo o lo statuto o, se la costituzione della so​cietà non è simultanea, dalle persone che hanno sottoscritto il progetto di statuto o atto costitutivo. 

Si tratta di una disciplina che il legislatore comunita​rio ha inteso introdurre a tutela dell’integrità ed effettività del capitale sociale. In queste ipotesi aumenta il rischio che la società, per i particolari rap​porti che la legano con le predette persone, possa acquisire beni pagando un corrispettivo superiore all’effettivo valore degli stessi in elusione dell’obbligo di stima dei conferimenti non in contanti, che si può facilmente otte​nere facendo figurare una sottoscrizione del capitale in denaro (per la quale non è necessaria la relazione dell’esperto) e disponendo immediatamente do​po l’acquisto di un bene dal socio, con conseguente estinzione del debito da conferimento per compensazione con il credito da prezzo. La norma comunitaria richiede che le predette acquisizioni da parte della società di elementi dell’attivo: 

a) appartenenti a persone che hanno sottoscritto l’atto costitutivo o lo sta​tuto o a persone che hanno sottoscritto il progetto di statuto o atto costitutivo (ma gli Stati membri sono lasciati liberi di applicare la norma anche agli acquisti da azionisti in genere o da altre persone);

b) aventi un valore di almeno un decimo del capitale sottoscritto, qualora l’acquisizione avvenga entro due anni dalla costituzione della società; 

siano: 

a) soggette a una verifica e a una pubblicità analoghe a quelle a cui sono sottoposti i conferimenti non in contanti (siano assistite da una relazione di esperti che ne verifichi il valore); 

b) sottoposte all’approvazione dell’assemblea dei soci. 

L’ultimo par. dell’art. 11 consente agli Stati membri di disporre che l’auto​rizzazione assembleare e la relazione degli esperti non sono richiesti per acqui​sizioni effettuate nell’ambito della amministrazione ordinaria della società, né alle acquisizioni effettuate sotto il controllo dell’autorità giudiziaria o ammini​strativa, né alle acquisizioni di borsa.

7. I limiti alla distribuzione degli utili 

L’interesse degli azionisti alla periodica remunerazione dei capitali investiti deve comporsi con l’esigenza di garantire alla società la disponibilità di mezzi patrimoniali sufficienti a soddisfare le pretese dei terzi creditori e ad assicurare il perseguimento dell’oggetto sociale. Il capitale sociale è stato individuato quale strumento di equilibrio di queste contrapposte esigenze: una somma di valori patrimoniali attivi pari al capitale sociale è così gravata da un vincolo di indisponibilità fra i soci, almeno fino allo scioglimento della società. 

Al riguardo, l’art. 15 della Seconda dir. soc. dispone limiti sia alla di​stribuzione dell’attivo sia alla distribuzione di c.d. acconti sui dividendi. Riguardo ai limiti alla distribuzione dell’attivo, il par. 1 dell’art. 15 dispone che si può procedere ad una distribuzione agli azioni​sti (per ciò intendendosi il versamento dei dividendi) quando l’attivo netto diminuito di quello che si intende distribuire, supera o per lo meno pareggia la somma degli importi del capitale sottoscritto e delle riserve indistribuibili per legge o per statuto. La norma è dettata a tutela dell’integrità del capitale sociale visto nella sua duplice funzione di attivo minimo destinato a garantire le pretese dei terzi cre​ditori e di somma di valori ritenuti indispensabili dalla compagine sociale per assicurare la vitalità e lo sviluppo dell’impresa societaria. 

L’importo di una distribuzione a favore degli azionisti non può su​perare l’importo del risultato dell’ultimo esercizio, aumentato degli uti​li degli esercizi precedenti e dei prelievi effettuati su riserve disponibili a que​sto scopo e diminuito delle perdite degli esercizi precedenti e delle somme i​scritte a riserva conformemente alla legge o allo statuto. Per la determinazione dell’importo distribuibile ciò che rileva non è il risultato dell’ultimo esercizio chiuso, ma la situazione complessiva della società sin dal momento della sua costituzione. 

Il quadro normativo in tema di distribuzione di utili (e di acconti sui divi​dendi) è completato dall’art. 16 della Seconda dir. soc., secondo cui ogni di​stribuzione contrastante con quanto disposto dal legislatore comunitario com​porta l’obbligo per gli azionisti di restituire le somme ricevute, purché la so​cietà dimostri che gli azionisti che le hanno percepite erano a conoscenza della irregolarità della distribuzione fatta a loro favore o non potevano ignorarla, tenuto conto delle circostanze. Il principio viene normalmente letto in senso inverso e cioè che, ancorché sia successivamente accertata l’inesi​stenza degli utili, i dividendi (o gli acconti) erogati in conformità con la descritta procedura non sono ri​petibili se i soci li hanno riscossi in buona fede. Questo principio è conside​rato un importante elemento per la valutazione comparativa dell’interesse so​ciale all’integrità del capitale rispetto a quello dei soci alla protezione dell’af​fidamento in colpevole.

8. I limiti alla distribuzione di acconti sui dividendi 

Gli acconti sui dividendi rappresentano una distribuzione anticipata degli utili, in base a una decisione dell’organo amministrativo (o di sorveglianza), purché espressamente consentita dallo statuto sociale, anziché in forza di una delibera assembleare: di norma la distribu​zione dei dividendi deve seguire la chiusura dell’esercizio e l’approvazione del relativo bilancio. La distribuzione di acconti sui dividendi può rendersi oppor​tuna in quelle società che attraggono il risparmio diffuso all’investimento nel proprio capitale azionario, scontando la necessi​tà di garantire una remunerazione dell’investimento equivalente a quella del mercato obbligazionario. In questo senso, alcuni ordinamenti, quale quello italiano, consentono la distribuzione di tali acconti alle sole so​cietà i cui conti devono essere obbligatoriamente sottoposti alla certificazione di una società di revisione contabile. 

Il par. 2 dell’art. 15 della Seconda dir. soc. sottopone il versamento di ac​conti sui dividendi in favore degli azionisti alle seguenti condizioni: 

a) una situazione contabile dimostri che i fondi disponibili per la distribuzio​ne sono sufficienti; si tratta di un documento analogo al bilan​cio d’esercizio, ma riferito ad un periodo infrannuale; 

b) l’importo da distribuire a titolo di acconto non superi l’importo dei ri​sultati realizzati dalla fine dell’ultimo esercizio per cui sono stati stabiliti i con​ti annuali, aumentato degli utili degli esercizi precedenti e dei prelievi effettua​ti sulle riserve disponibili a tal fine e diminuito delle perdite degli esercizi pre​cedenti e delle somme da iscrivere a riserva in virtù di un obbligo legale e sta​tutario. 

Il legisla​tore italiano ha fatto proprio il principio comunitario sancendo che l’ammon​tare degli acconti sui dividendi non può superare la minor somma tra l’impor​to degli utili conseguiti dalla chiusura dell’esercizio precedente, diminuito del​le quote che dovranno essere destinate a riserva per obbligo legale o statutario, e quello delle riserve disponibili. 

Il requisito dei fondi sufficienti per la distribuzione di acconti sui divi​dendi sta a indicare che nessuna distribuzione di acconti sui dividendi può a​vere luogo se, alla data di chiusura del periodo in relazione al quale questa vuol farsi, l’attivo netto quale risulta dalla predetta situazione contabile, è o potrebbe diventare, in seguito alla distribuzione, inferiore all’importo del ca​pitale sottoscritto aumentato delle quote di riserve che la legge o lo statuto non permettono di distribuire. Quanto all’importo massimo di acconti sui dividendi distribuibile, la nor​ma di cui al par. 2, lett. b), dell’art. 15 riproduce quanto già previsto come limite alla distribuzione dei dividendi annuali.
CAPITOLO VI

Le operazioni sul capitale delle società per azioni

1. Considerazioni introduttive 

La Seconda dir. soc. è stata adottata per coordinare a livello comunitario le previsioni nazionali relative alle società per azioni nelle aree dell’aumento e della riduzione del capitale sociale al fine di proteggere gli interessi dei soci e dei creditori. 

Quanto ai soci, le previsioni dettate in materia di aumento e riduzione del capitale sociale so​no volte a salvaguardare la parità di trattamento degli azionisti che si trovano in condizioni identiche. In tal senso si esprime anche l’art. 42 TCE, prevedendo che per l’applicazione della presente direttiva le legislazioni degli Stati membri salva​guardano la parità di trattamento degli azionisti che si trovano in condizioni identiche. Quanto agli interessi dei creditori, la Seconda dir. soc. propone norme a salvaguardia del capitale sociale, inteso come garanzia dei creditori, con particolare riguardo alle ipotesi di sua riduzione.

2. L’aumento del capitale sociale: generalità 

Nel disciplinare l’aumento di capitale, il legislatore comunitario ha tenuto anzitutto conto della diversa concezione al riguardo esistente negli ordinamen​ti di civil law e common law. Nei sistemi di civil law, anche detti a capitale fisso, è ri​chiesto un livello minimo di capitale; esso rappresenta un valore predetermi​nato che può variare solo con delibera dell’assemblea dei soci e il rispetto di determinate formalità. Tale impostazione privilegia il ruolo di garanzia del capitale sociale, pregiudicando tuttavia la flessibilità del meccanismo di aumento che consentirebbe di poter adeguare i mezzi finanziari della società alle esigenze del mercato con una maggiore rapi​dità. 

Nei sistemi di common law, anche detti a capitale variabile o autorizzato, non esiste un minimo di capitale e, nei limiti di un determinato valore autorizzato dallo statuto, l’organo amministrativo ha facoltà di emettere azioni quando lo ritenga opportuno in relazione alle e​sigenze della società. Tale sistema è pensato per consentire, attraverso una maggiore flessibilità, di cogliere con immediatezza occasioni vantaggiose. 

Il legislatore comunitario ha fatto proprio il sistema a capitale fisso, ma non ha trascurato di considerare i vantaggi dell’altro sistema consentendo ampie possibilità di delega all’organo amministrativo della facoltà di aumento del capitale sociale. La Seconda dir. soc. si riferisce direttamente al solo aumento di capitale a pagamento, disinteressandosi dell’aumento del capitale gratuito; tale circostanza comporta qualche problema interpretativo sull’adattabilità delle norme contenute nella direttiva deputate a tale tipologia di aumento di capitale. 

L’aumento di capitale gratuito si realizza senza alcun effettivo incremento del patrimonio sociale: non vengono richiesti nuo​vi versamenti a soci o a terzi, ma vengono sottoposte al vincolo di indisponibi​lità proprio del capitale sociale altre attività che già rientrano nel patrimonio sociale e che sarebbero liberamente disponibili. L’aumento viene realizzato con emissione di nuove azioni assegnate gratuitamente ai soci in proporzione di quelle già possedute ovvero mediante aumento del valore nominale delle azioni precedentemente emesse. Di contro, l’aumento di capitale a pagamento determina un accrescimento del patrimonio sociale in quanto presuppone nuovi conferimenti effettuati dai soci o da terzi. Tale ultima tipologia di aumento di capitale viene di​sciplinata dalla Seconda dir. soc., in particolare dagli artt. da 25 a 29.

Un’ultima considerazione generale riguarda il carattere vincolante delle di​sposizioni della Seconda dir. soc.: generalmente le sue disposizioni pongono esclusivamente un livello minimo di garanzia che può essere deroga​to prevedendo disposizioni più rigide, da parte dei legislato​ri nazionali. L’art. 41 della Seconda dir. soc. consente di derogare alle disposizioni sull’aumento di capitale, i conferimenti in contanti ed il diritto di opzione se tali deroghe sono necessa​rie all’adozione o all’applicazione delle disposizioni tendenti a favorire la parte​cipazione dei lavoratori o di altre categorie di persone stabilite dalla legisla​zione nazionale al capitale delle imprese.
 2.1. Il procedimento
2.1.1. La competenza dell’assemblea 

Il legislatore comunitario circonda di particolari cautele procedimentali l’au​mento del capitale sociale ma non fa riferimento alcuno ai presupposti sostanziali che legittimano tale operazione. 

Il procedimento per far luogo all’operazione ruota intorno all’orga​no assembleare (art. 25, par. 1). Il legislatore comunitario non indica quale debba essere la configurazione dell’assemblea a tale riguardo; la versione finale della direttiva lascia libertà agli Stati membri nella concreta determinazione delle maggioranze all’uopo necessarie, anche se, da altre disposizioni della medesima Seconda dir. soc. e data la deli​catezza della materia, si ricava la necessità di una maggioranza qua​lificata, che garantisca il consenso di un rilevante numero di soci (si pensi alla necessaria indicazione dell’importo del capitale nominale nello statuto, con conseguente obbligo di modificare tale documento ove si faccia luogo ad un aumento del capitale). 

La decisione dell’assemblea che procede all’aumento del capitale sociale deve essere oggetto di adeguata pubblicità: a tal fine l’art. 25, par. 1, rinvia alle modalità con cui ciascuno Stato membro si è adeguato all’art. 3 della Prima dir. soc., che disciplina la pubblicità di determinati atti sociali. 

L’art. 21 della proposta di Seconda dir. soc. che prevedeva l’obbligo di pre​via integrale liberazione delle azioni per poter far luogo ad un aumento di capitale mediante conferimenti in denaro è venuta meno prin​cipalmente perché faceva emergere una nuova contrapposizione tra le due concezioni del capitale sociale. Tuttavia, nel silenzio del legislatore comunitario sul punto, un’interpretazione sistematica induce a ritenere affermato, almeno indirettamente, il prin​cipio dell’integrale liberazione delle azioni prima dell’aumento di capitale. 

La Corte di giustizia è stata sempre molto rigorosa nel salvaguardare la competenza assembleare nelle operazioni di aumento di capitale, arrivando ad affermare l’impossibilità per uno Stato membro di disporre l’aumento di capi​tale sociale di una S.p.A. mediante un atto amministrativo, anche se la società versa in una situazione eccezionale, e l’aumento deve essere ne​cessariamente deliberato dall’assemblea della società e la possibilità, da parte di un socio, di invocare la diretta applicabilità dell’art. 25 per impugnare un aumento di capitale disposto per via amministrativa, anche se es​so abbia posto riparo al dissesto finanziario che metteva a rischio la società. 

2.1.2. La facoltà di delega 

L’art. 25, par. 2, consente di delegare ad un altro organo della società la fa​coltà di decidere l’aumento di capitale. Il legislatore comunitario non specifica a quale organo possano essere delegati i poteri, tuttavia si fa generalmente rife​rimento all’organo amministrativo. Particolari requisiti caratterizzano la delega che deve:
a) essere espressamente concessa, alternativamente, dall’atto costitutivo, dallo statuto o dall’assemblea (non è specificato il quorum all’uopo necessario);

b) essere oggetto di pubblicità ai sensi dell’art. 3 della Prima dir. soc.;

c) individuare un importo massimo fino a concorrenza del quale l’organo delegato può deliberare l’aumento;
d) individuare un limite temporale massimo che non può eccedere i cinque anni e non può in ogni caso essere rinnovato una o più volte. 

La finalità della previsione consiste nel garanti​re una maggiore flessibilità alla disciplina dell’aumento di capitale a seconda delle contingenti esigenze di mercato, oltre che tener conto della prassi di de​terminati Stati membri. L’art. 25, par. 2, non riferisce l’oggetto della delega ad una partico​lare tipologia di azioni. Il legislatore nazionale non può circoscrivere il potere di delega solo alle azioni ordinarie; tale circostan​za è coerente con la finalità di consentire all’organo delegato di rispondere con efficacia alle esigenze della società, anche individuando la categoria di azioni da emettere. Pare tuttavia opportuno che la delibera assembleare di delega individui le categorie di azioni che possono essere emesse in sede di aumento: la ragione risiede nella natura eccezionale della delega, che appare coerente con la previsione dell’esistenza di diverse categorie di azioni. 

2.1.3. L’esistenza di diverse categorie di azioni e l’emissione di obbligazioni convertibili in azioni 

Laddove esistano più categorie di azioni, la decisione di aumento del capitale è subordinata ad una votazione separata almeno per ciascuna categoria di azionisti i cui diritti siano lesi dall’operazione (art. 25, par. 3), Si ritiene che la disposizione riconosca un diritto al rango a favore degli azionisti: tutte le volte in cui i rapporti tra le varie categorie di azioni vengono modificati a danno di qualcuna di esse, la delibera di aumento di capitale sarà subordinata al voto favorevole della relativa assemblea speciale. 

L’art. 25, par. 4, della Seconda dir. soc., dispone l’applicabilità della di​sciplina sull’aumento di capitale all’emissione di obbligazioni convertibili in azioni o che forniscono un diritto di opzione per la sottoscrizione di azioni (c.d. warrants). Da tale parallelismo consegue la competenza assembleare all’emissione, con la relativa forma di pubblicità, ma anche la possibilità di de​lega ad un diverso organo, con gli oneri procedurali e le limitazioni già indicate. L’ultimo inciso del paragrafo specifica che la disciplina non si applica alla conversione di titoli né all’esercizio del diritto di sottoscri​zione, con ciò chiarendo che, una volta deliberato l’aumento, esso è a dispo​sizione degli obbligazionisti e che l’emissione delle azioni conseguente all’eser​cizio della conversione o dell’opzione di sottoscrizione rientra nella compe​tenza dell’organo amministrativo.
2.2. L’esecuzione
2.2.1. I conferimenti 

L’art. 26 della Seconda dir. soc. pone a carico dei sottoscrittori delle azioni di nuova emissione l’obbligo di versare almeno il 25% del loro valore nominale (o contabile), rappresentando una garanzia minimale di protezione dei soci e dei terzi solo per le azioni emesse come corrispettivo di conferimenti in contanti. Per le azioni e​messe a fronte di conferimenti non in contanti, l’art. 27 prevede l’obbligo di integrale liberazione entro cinque anni dalla decisione di aumento di capitale. Con riguardo ai conferimenti non in contanti, il legislatore comunitario dispone la necessità di una previa relazione, da parte di uno o più esperti indipendenti, con le medesime caratteristiche della relazio​ne avente ad oggetto i conferimenti non in contanti effettuati per la costitu​zione della società.
2.2.2. Il premio di emissione 

L’art. 26 dispone che l’eventuale premio di emissione o sovrapprezzo previsto dalla delibera di aumento di capitale deve essere versato per intero contestualmente alla sottoscrizione delle azioni cui esso afferisce. Il sovrapprezzo rappresenta un importo che viene fatto pagare ai nuovi soci per salvaguardare la parità di trattamento con i soci attuali: le azioni di nuova emissione vengono sottoscritte al valore nominale, che può essere inferiore al valore pa​trimoniale (formato dal valore nominale iniziale delle azioni aumentato degli utili e diminuito delle perdite); in man​canza di sovrapprezzo, i nuovi azionisti si troverebbero a beneficiare di un maggior valore delle azioni a discapito dei vecchi soci; ai primi viene fatto pagare un quid pluris per adeguare il corrispettivo delle azioni al va​lore patrimoniale. La previsione dell’integrale liberazione del sovrapprezzo è coerente con tale ratio, per evitare che i nuovi soci lucrino rispetto al valore delle azioni sottoscritte.
2.2.3. La non integrale sottoscrizione dell’aumento 

L’art. 28 della Seconda dir. soc. dispone che nel caso di aumento di capitale non integralmente sottoscritto non si dà luogo all’aumento (per un importo pari alle sottoscrizione raccolte) a meno che ciò non sia e​spressamente previsto nella relativa delibera. Si è deciso di lasciare all’assemblea (o all’organo delegato) la decisione circa la validità di un aumento parziale, ma si è previsto, a tutela dei sottoscrittori, che la relativa determinazione deve essere assunta in anticipo e non a sottoscrizioni avvenute: la società non potrà avere alcun potere discrezionale in relazione all’esito delle sottoscrizioni. Appare ragio​nevole ritenere che la società possa prevedere, ex ante, a tutela del proprio interesse a non dare esecuzione ad un aumento di capitale sottoscritto in misura irrisoria, un determinato livello minimo al raggiungimento del quale l’aumento si dovrà considerare eseguito.
2.3. Il diritto di opzione 

L’art. 29 della Seconda dir. soc. dispone che nel caso di aumento di capi​tale sottoscritto mediante conferimenti in denaro, le azioni devono essere of​ferte in opzione agli azionisti in proporzione della quota di capitale rappresen​tata dalle loro azioni. Il diritto di opzione si sostanzia nel diritto dei soci di sottoscrivere le azioni di nuova emissione in proporzione alle azioni già possedute e nel conseguente obbligo della società di non offrire le azioni di nuova emissione a terzi prima di averle offerte ai soci, finché il termine per esercitare l’opzione non sia in​fruttuosamente scaduto ovvero i soci non vi abbiano rinunciato. Esso trova la propria ratio nella salvaguardia della situazione patrimoniale dei soci in fase di aumento di capitale e del loro interesse a non veder pregiudicata la misura ed il valore reale della partecipazione al capitale ed al patrimonio sociale. 

La disposizione riferisce il diritto di opzione al solo caso di aumento di ca​pitale sottoscritto con conferimenti in contanti. Tale previsione ha una coeren​za intrinseca in quanto il denaro rappresenta un bene fungibile mentre i con​ferimenti non in contanti non sono nella disponibilità di tutti i soci. La Corte di giustizia ha chiarito che il mancato riferimento, nell’art. 29, ai conferimenti non in contanti non significa che si sia voluto escludere il diritto di opzione in tali i​potesi, ma che ogni Stato membro è libero di prevedere o meno il diritto di opzione con riferimento a tale tipologia di aumento di capitale. 

Onde evitare la potenziale alterazione della posizione economica e ammini​strativa del vecchi soci, la disposizione riferisce il diritto di op​zione non solo alle azioni di nuova emissione bensì anche ai titoli convertibili in azioni o forniti di un diritto di sottoscrizione di azioni. Il diritto di opzione spetta a tutti gli azionisti della società e non è possibile che l’atto costitutivo o lo statuto ne dispongano limitazioni o esclusioni. Tuttavia, il legislatore comunitario ha tenuto in con​siderazione anche l’interesse della società a far ricorso ad aumenti di capitale dedicati a soggetti esterni, anche al di là dei casi di liberazione delle azioni mediante conferimenti in natura, stabilendo che l’assemblea dei soci può li​mitare od escludere il diritto di opzione. 
Al riguardo sono dispo​ste specifiche tutele per gli azionisti, in primo luogo quelli di minoranza:
a) è richiesta una maggioranza qualificata, pari ai due terzi dei voti attribuiti ai ti​toli rappresentati o al capitale sottoscritto rappresentato;

b) gli ammini​stratori, per favorire un’adeguata informazione sulla delibera, devono presen​tare all’assemblea una relazione scritta che precisi i motivi addotti per la limi​tazione o l’esclusione del diritto di opzione e giustifichi il prezzo di emissione proposto per le azioni di nuova emissione;

c) la deliberazione dell’assemblea deve essere oggetto di pubblicità (art. 3 Prima dir. soc.: è sempre quello!). 

Anche la decisione di limitare o escludere il diritto di opzione può essere oggetto di delega ad altro organo della società, cui sia altresì dele​gato il potere di aumentare il capitale sociale, nei medesimi limiti quantitativi e temporali. 

La disposizione consente agli Stati membri di escludere dal novero dei soggetti beneficiari gli azionisti di godimento, ossia tito​lari di azioni fornite di un diritto limitato di partecipazione alle distribu​zioni e alla suddivisione del patrimonio sociale in caso di liquidazio​ne e, in presenza di diverse categorie di azionisti e fermo il principio ge​nerale per cui la deliberazione di aumento di capitale deve essere approvata dalla categoria di azionisti i cui diritti vengano lesi, di disporre che, qualora l’aumento di capitale comporti l’emissione di una sola categoria di azioni, il diritto di opzione spetti in primo luogo agli azionisti appartenenti alla mede​sima categoria e soltanto sulle azioni residue a quelli appartenenti alle diverse categorie. 

Non viene considerata esclusione del diritto di opzione l’emissione delle nuove azioni in favore di banche o altri istituti finanziari allorché la sottoscri​zione da parte di questi ultimi avvenga nell’ambito di un’operazione di collo​camento per cui le banche e gli istituti finanziari dovranno successivamente offrire le azioni sottoscritte agli azionisti della società, in proporzione della quota di capitale da questi posseduta e secondo le medesime modalità con cui sarebbe dovuta avvenire l’offerta da parte della società.

Al fine di consentire l’esercizio del diritto di opzione a tutti gli azionisti della società, anche se non presenti alla relativa deliberazione o che comunque non ne abbiano preso visione, l’offerta delle azioni in opzione deve formare oggetto di pubblicazione secondo l’art. 3 della Prima dir. soc. Gli Stati membri possono tuttavia prevedere che tale pubblica​zione non sia necessaria allorché tutte le azioni della società sono nominative ma tutti gli azionisti devono essere informati per iscritto. Medesima pubblicità deve avere il termine entro cui il diritto di opzione può essere esercitato, che non può essere stabilito in un periodo inferiore a 14 giorni a decorrere dalla pubblicazione dell’offerta in opzione o dall’invio delle lettere agli azionisti. 

3. La riduzione del capitale sociale: generalità 

La riduzione del capitale sociale ha luogo in due possibili mo​di: riduzione reale, realizzata mediante una diminuzione del patrimonio netto (e conseguente rimborso ai soci) quando il livello del capitale viene ritenuto esu​berante rispetto all’oggetto sociale e riduzione nominale, consistente in un adeguamento del capitale sociale al patrimonio netto sceso al di sotto del capi​tale nominale in seguito alle perdite accumulate dalla società. A queste ipotesi se ne aggiungono altre connesse a diversi feno​meni in relazione ai quali si può verificare una riduzione del capitale sociale. Più idonea sul piano pratico pare la distinzione tra casi di riduzione obbligatoria e facolta​tiva del capitale sociale, a seconda che la società debba o possa ridurre il capi​tale medesimo. 

Tutte le fattispecie di riduzione del capitale devono rispettare il limite generale posto dall’art. 34 della Seconda dir. soc., secondo cui qualsiasi operazione di riduzione non può portare il capitale sociale al di sotto della so​glia fissata dal legislatore comunitario (all’art. 6), a meno che il capitale non sia contestualmente aumentato sino a tale importo. 

La finalità delle disposizioni che disciplinano l’ipotesi di riduzione mediante diminuzione del patrimonio netto, è armonizzare una serie di regole dettate a tutela dei soci e dei creditori sociali; questi ultimi fanno affidamento sull’integrità ed effettività del capitale sociale e sono interessati a conoscere ed eventualmente opporsi a ri​duzioni del capitale sociale che possano pregiudicare i loro diritti. Si afferma la necessità che gli Stato membri tutelino l’osservanza ed armonizzino l’applicazione dei principî atti a salvaguardare la parità di trattamento degli azio​nisti che si trovano in condizioni identiche e la protezione dei creditori esi​stenti prima della decisione di riduzione.
3.1. Il procedimento di riduzione reale del capitale sociale 

L’eccezionalità e la pericolosità dell’operazione in relazione alla funzione del capitale sociale spiegano la previsione da parte del legislatore di una serie di cautele procedimentali nell’interesse dei soci e dei creditori. La tutela dei soci viene realizzata dall’art. 30 della Seconda dir. soc., che detta una procedura rigorosa per addi​venire alla riduzione, prevedendo che:

a) l’avviso di convocazione dell’assemblea deve contenere indicazione dello scopo e modalità della riduzione;

b) la delibera dell’assemblea deve essere assunta con il voto favorevole di una maggioranza che non può essere inferiore ai due terzi dei voti attribuiti ai titoli rappresentati o al capitale sottoscritto rappresentato, fermo restando che gli Stati membri possono prevedere che sia sufficiente la maggioranza semplice dei voti per il caso in cui sia rappresentata almeno la metà del capitale sotto​scritto;

c) la delibera assembleare deve essere og​getto di pubblicità secondo le forme di cui all’art. 3 della Prima dir. soc.;

d) se esistono più categorie di azioni, la decisione dell’assemblea dei soci sulla ri​duzione del capitale sociale è subordinata alla votazione separata di ciascuna categoria di azionisti i cui diritti siano lesi dall’operazione. 

Con riguardo alle modalità con cui la riduzione deve essere effettuata, il dato normativo è scarno; l’operazione può essere realizzata liberando i soci dall’obbligo di versamenti ancora dovuti ovvero rimborsando agli stessi parte del capitale. La scelta deve ritenersi rimessa all’assemblea che dovrà osservare il principio della parità di trattamento tra gli azionisti. 

3.2. La tutela dei creditori sociali 

Alla tutela dei creditori sociali sono dedicati gli artt. 32 e 33 della Seconda dir. soc.; a tale riguardo, il legislatore comunitario ha distinto le due fattispecie della riduzione reale e nominale del capitale sociale. Per l’ipotesi di riduzione reale del capitale, l’art. 32 impone agli Stati membri di prevedere una forma di garanzia per i creditori il cui titolo sia anteriore alla pubblicazione della decisione di riduzione del capitale sociale, relativa​mente ai crediti non scaduti al momento della pubblicazione. Tale diritto può essere negato dagli Stati membri solo se il creditore gode di adeguate garanzie o se queste non sono necessarie tenendo conto del patrimonio della società. Gli Stati membri sono tenuti a disporre che la riduzione del capitale sociale non sia operante finché i creditori non siano soddisfatti o un’autorità giudiziaria non abbia rigettato la loro domanda. 

L’art. 33 si riferisce all’ipotesi di riduzione nominale del capitale sociale, consentendo agli Stati membri di non applicare quanto disposto dall’art. 32 nelle ipotesi di operazioni poste in essere allo sco​po di compensare le perdite. La riduzione nominale non comporta alcuna riduzione del patrimonio della società, che si è già verificata a seguito delle perdite, e l’operazione è meramente volta ad ade​guare la cifra del capitale nominale al minor valore dell’attivo netto. In tal caso, i creditori potranno trovare tutela impugnando la delibera assembleare che ha disposto la riduzione, per quei vizi rispetto ai quali sia consentita l’impugnazione anche da parte di terzi. Anche nel procedimento di riduzione nominale del capitale deve essere ri​spettata la parità di trattamento tra gli azionisti. Ove non sussistano diverse categorie di azioni, le perdite devono gravare in egual misura su tutti gli azionisti, o mediante riduzione del valore nominale di tutte le azioni emesse o mediante annullamento di un determinato numero di azioni proporzionale tra tutti gli azionisti. 

Qualora siano state emesse azioni di diversa categoria, sarà necessario il vo​to favorevole di ciascuna categoria di azionisti i cui diritti siano lesi dall’ope​razione di riduzione. Occorrerà verificare se le diverse categorie di azioni partecipano alle perdite in misura eguale o meno per rispettare il principio della parità di trattamento. 

Non tutte le perdite interessano il legislatore comunitario, ma soltanto quelle gravi; l’art. 17 della Seconda dir. soc. lascia agli Stati membri libertà di determinazione in ordine alla misura percentuale che fa qualificare grave l’entità di una perdita, purché detta mi​sura non venga fissata a più di metà del capitale sottoscritto. Verificandosi una perdita grave l’art. 17 non specifica le misure da adottare, ma si limita ad imporre genericamente la convocazione dell’assemblea per gli opportuni provvedimenti (sciogliere la società o prendere altri provvedimenti). 

L’art. 33 estende la possibilità di escludere le tutele previste in favore dei creditori per l’ipotesi di riduzione reale del capitale anche per il caso in cui le somme liberate a seguito della riduzione non vengano distribuite ai soci bensì accantonate in una riserva, purché l’importo di detta riserva non sia superiore al 10% del capitale sottoscritto risul​tante a seguito della riduzione. La riserva dovrà avere il carattere dell’indisponibilità e utilizzabilità solo per copertura di future perdite o per au​mento del capitale mediante incorporazione di riserve, nella misura in cui gli Stati membri consentano tale operazione; in tal modo la garanzia per i credito​ri rimane sostanzialmente inalterata, posto che non si verifica alcuna liberazione della parte di capitale oggetto di riduzione.
4. Ipotesi particolari di riduzione del capitale
4.1. L’ammortamento del capitale sociale senza riduzione 

L’art. 35 della Seconda dir. soc. prevede la possibilità per la società di far luogo ad un ammortamento del capitale sociale senza riduzione del suo valore nominale. L’ammortamento è una forma di rimborso in forza della quale al​cuni azionisti si vedono restituito il valore nominale delle azioni (azioni ammortizzate) senza che il capitale sociale sia ridotto in misura corrispondente. Tale operazione può essere effet​tuata esclusivamente attraverso somme liberamente distribuibili da parte della società; deve essere deliberata dall’assemblea, con maggioranze che variano a seconda che la possibilità di ammortamento sia prevista o meno nell’atto co​stitutivo o nello statuto; la deliberazione assembleare deve essere pubbli​cizzata secondo le forme di cui all’art 3 Prima dir. soc. 

Gli azionisti ai quali è stato rimborsato il valore nominale delle azioni con​servano i propri diritti nella società, ad eccezione del diritto al rimborso del conferimento e del diritto di partecipa​zione alla distribuzione di un primo dividendo (che sarà riservato alle azioni non ammortizzate). L’ammortamento delle azioni determina il problema della indivi​duazione delle azioni ammortizzande e dei soci destinati a diventare soci di godimento, titolari di diritti più limitati. Occorrerà rispettare il principio generale della parità di trattamento degli azionisti, privilegiando meccanismi di individuazione delle azioni ammortizzande il più neutrali possibile. 

Il legislatore non prevede modalità di tutela dei creditori con riguardo all’ammortamento, considerato che tale operazione può essere realizzata soltanto con somme distribuibili che non costituiscono alcuna garanzia per i creditori e sulle quali non posso​no vantare alcuna pretesa. Qualora esistano più categorie di azioni, la decisione dell’assemblea sull’am​mortamento è subordinata all’esito positivo della votazione sepa​rata delle assemblee di ciascuna categoria di azionisti i cui diritti sono lesi dall’operazione (art. 38). 

4.2. Il ritiro delle azioni 

Gli artt. 36 e 37 della Seconda dir. soc. disciplinano le ipotesi di ritiro delle azioni da parte della società. L’art. 36 consente agli Stati membri di ridurre il capitale sociale sottoscritto mediante ritiro forzato delle azioni (e conseguente annullamento delle medesime), mentre l’art. 37 disciplina l’ipotesi di ritiro delle azioni acquistate dalla società (o da persona che a​gisce in nome proprio ma per conto della società) con contestuale riduzione del capitale sociale. 

Il ritiro forzoso delle azioni deve rispettare le seguenti condizioni:
a) la possibilità di ritiro deve essere espressamente prescritta o au​torizzata dallo statuto o dall’atto costitutivo, al fine di garantire la consape​volezza degli azionisti circa la possibilità di ritiro forzato delle loro azioni (qualora la possibilità del ritiro forzoso delle azioni ven​ga inserita nello statuto successivamente alla costituzione, potranno essere ritirate solamente le azioni sottoscritte successivamente alla modifica statuta​ria);
b) nel caso in cui il ritiro forzoso delle azioni sia meramente autorizzato dall’atto costitutivo o dallo statuto, l’operazione deve essere deliberata dall’assemblea, a meno che gli azionisti le cui azioni sono oggetto del ritiro for​zoso la abbiano approvata all’unanimità;
c) l’organo della società che deli​bera sul ritiro forzoso (l’as​semblea) deve fissare le condizioni e le modalità del ritiro, ove queste non siano già fissate nell’atto costitutivo o nello statuto;
d) la decisione deve essere pubblicizzata nelle forme di cui all’art. 3 della Prima dir. soc. 

Il ritiro delle azioni determina una riduzione reale del capitale sociale, con conseguente pregiudizio delle prerogative del ceto creditorio. Il legislatore comunitario prevede che deve essere concessa una garanzia ai creditori il cui titolo sia anteriore alla pubblicazione della deci​sione di ritiro e con riguardo ai crediti non scaduti al momento della pubblicazione. La garanzia non è necessaria se le azioni ritirate forzosamente sono interamente liberate e messe gratuitamente a disposizione della società ovvero il ritiro avviene mediante utilizzazione di somme liberamente distri​buibili dalla società. In questi ultimi due casi deve essere costituita una riserva indisponibile di importo pari al valore nominale (o contabile) delle azioni ritirate; detta riserva può essere utilizzata solamente per compensare perdite o aumentare il capitale sottoscritto mediante incorporazione di riserve. 

Qualora esistano più categorie di azioni, la decisione dell’assemblea di procedere al ritiro delle azioni è subordinata all’esito positivo della votazione se​parata delle assemblee di ciascuna categoria di azionisti i cui diritti sono lesi dall’operazione (art. 38).
4.3. Le azioni riscattabili 

L’art. 39 disciplina le azioni riscattabili, particolare categoria di azioni che consentono alla società di procedere potestativamente al loro riacquisto dietro pagamento del prezzo di riscatto. Il riscatto deve essere autorizzato dall’atto costitutivo o dallo statuto che deve anche regolarne le condizioni e modalità attuative. 
La regolamentazione del riscatto è rimessa completamente all’autonomia privata che dovrà stabilire le condizioni al verificarsi delle quali la società, i soci o un terzo possano (o debbano) acquistare la partecipazione del socio o dei soci in ordine ai quali le condizioni stesse si siano verificate. Occorre tuttavia rispettare alcune minime limitazioni, in particolare:

a) pos​sono essere riscattate le sole azioni emesse successivamente all’introduzione della previsione statutaria che autorizza il riscatto delle azioni;

b) è necessaria l’integrale liberazione delle azioni riscattate;

c) il prezzo del riscatto deve es​sere pagato con utilizzazione delle sole somme liberamente distribuibili dalla società ovvero con i proventi di una nuova emissione di azioni posta in essere proprio in vista del riscatto;

d) deve essere costituita una riserva indisponibile (utilizzabile solo in ipotesi di riduzione del capitale sociale sottoscritto o au​mento del capitale sociale mediante incorporazione delle riserve) per un im​porto pari al valore nominale (o contabile) delle azioni riscattate, sal​vo nel caso in cui il prezzo del riscatto venga pagato con i proventi di una nuo​va emissione azionaria;

e) il riscatto deve essere oggetto di pubblicità nelle forme di cui all’art. 3 della Prima dir. soc. 

Le azioni riscattabili non rappresentano una categoria autonoma: la riscattabilità costituisce caratteristica idonea a far assurgere le azioni cui attiene al rango di categoria solo quando dia luogo ad un vero e proprio diritto al riscatto incorporato nelle azioni medesime, cioè quando il riscatto costituisca un obbligo del soggetto riscattante e non una mera facoltà. 

5. Prospettive di riforma 

Le condizioni stabilite dalla Seconda dir. soc. si sono rivelate eccessivamente stringenti ed one​rose per le società. Così, sin dal 1998, la Commissione europea ha avviato una iniziativa volta alla semplificazione della legislazione relativa al mercato interno (SLIM). Sono state formulate una serie di raccomandazioni per la semplifica​zione della Seconda dir. soc. e nel 2004 la Commissione ha presentato una proposta di direttiva contenente modifiche alla Seconda dir. soc. La finalità della proposta di modifica è di eliminare alcuni vincoli normativi che non si giustificano rispet​to all’obiettivo di tutela dell’interesse dei soci di minoranza e dei creditori, per far sì che le società possano rispondere con maggiore rapidità e minori costi alle esigenze dei mercati finanziari e favorirne la contendibilità a livello internazionale. 

Con riguardo alle operazioni sul capitale la proposta interviene su tre aspetti: esenzione di specifici obblighi informativi nelle ipotesi di au​mento di capitale mediante conferimenti in denaro con limitazione o esclusione del diritto di opzione; garanzie offerte ai creditori in caso di riduzione reale del capitale sociale; riconoscimento del diritto di squeeze-out e sell-out. 

La prima area di intervento è volta ad alleggerire gli obblighi informativi previsti in capo all’organo amministrativo in caso di limitazione o esclusione del diritto di opzione. Il diritto di opzione può essere escluso o limitato sia dall’assemblea dei soci, sia dall’organo ammi​nistrativo. In entrambi i casi è necessaria la redazione, da parte di quest’ultimo organo, di una relazione che giustifichi i motivi della limitazione o esclusione e il prezzo di emissione proposto. Laddove ci si trovi di fronte ad una società con azioni quotate sui mercati regolamentati e si faccia luogo ad un aumento di capitale delegato con esclusione o limitazione del diritto di opzio​ne, l’organo amministrativo sarà esonerato dall’obbligo di redigere la relazione purché le azioni vengano emesse al prezzo di mercato prevalen​te al momento dell’emissione sul relativo mercato regolamentato. Gli azionisti possono tuttavia chiedere all’organo amministrativo le ragioni dell’esclusione o della limitazione del diritto di opzione. 

La seconda area di intervento è volta ad aumentare le tutele per i creditori in caso di riduzione reale del capitale sociale, prevedendo la possibilità, esclu​sivamente per i creditori il cui titolo sia anteriore alla pubblicazione della de​cisione sulla riduzione, di adire l’autorità amministrativa o giudiziaria per ot​tenere adeguate garanzie dei loro crediti, laddove dimostrino che la riduzione comprometterebbe l’esercizio dei loro diritti e che la società non ha fornito loro adeguate tutele. 

Per completare le disposizioni della Seconda dir. soc. relative alla ri​duzione del capitale mediante ammortamento dello azioni nonché all’emissione di azioni riscattabili, la proposta prevede, per le sole società con azioni quotate sui mercati regolamentati, l’introduzione del diritto di squeeze-out e di sell-out. Gli Stati membri dovrebbero assicurare all’azionista che detiene una quota del capitale di una società quotata compresa tra il 90% e il 95% (a​zionista di maggioranza) il diritto di esigere che gli altri azionisti (azionisti di minoranza) gli vendano le azioni ad un prezzo equo. 
Gli azionisti di minoranza possono pretendere che l’equità del prezzo venga valutata da un’autorità amministrativa o giudiziaria indipendente o da un esperto indipendente da esse nominato entro tre mesi dalla sollecitazione alla vendita con co​municazione del prezzo (nuovo art. 39-bis). Il nuovo art. 39-ter prevede che gli Stati membri assicurino agli azionisti di minoranza di una società con azioni quotate sui mercati regolamentati il diritto di esigere, singolarmente o congiuntamente, che l’azionista di mag​gioranza acquisti le azioni da essi detenute ad un prezzo equo (in caso di disac​cordo, il prezzo viene determinato come sopra). 

La disciplina di cui agli artt. 39-bis e 39-ter dovrà obbligatoriamente essere coordinata con quella prevista agli artt. 15 e 16 della Tredicesima dir. soc. sul​le offerte pubbliche di acquisto. Gli istituti appena indicati potrebbero essere applicabili in tutti i casi in cui il raggiungimento della soglia rilevante (90-95% del capitale sociale) non dipenda da un’offerta pubblica di acquisto.
CAPITOLO VII

Le operazioni su proprie azioni

1. L’acquisto di azioni proprie
1.1. I limiti all’acquisto posti a salvaguardia del capitale sottoscritto 

La Seconda dir. soc. pone limiti e condizioni alle legislazioni nazionali che decidano di consentire l’acquisto delle proprie azioni, considerando tale ope​razione lesiva della garanzia per i creditori. I limiti e le condizioni cui è subordinato l’acquisto di azioni proprie pre​scindono dal valore che possa essere riconosciuto alle azioni, magari su​periore allo stesso prezzo di acquisto (tale da consentire alla società una plusvalenza). Altri acquisti possono essere più peri​colosi, eppure non si rinvengono limiti comparabili a quelli vigenti in tema di azioni proprie. La particolarità e la pericolosità dell’acquisto di proprie azioni emergono agevolmente: il socio che vende le pro​prie azioni alla stessa società emittente ottiene la liquidazione del proprio con​ferimento in capitale. 

Questa operazione non può avvenire a sfavore dei diritti dei cre​ditori sociali, svuotando la garanzia rappresentata dal capitale sociale e dalle riserve, gravate del vincolo della non distribuibilità. I limiti e le condizioni cui l’operazione è subordinata si spiegano all’interno del sistema di diritto societario comunitario, che incentra sulla salvaguardia del capitale sociale i meccanismi di tutela dei creditori. La regola è quella stabilita all’art. 15, par. l, lett. a), della Seconda dir. soc., ai sensi del quale, ad eccezione dei casi di ridu​zione del capitale sottoscritto (per perdite o per decisione accompagnata dalle garanzie per i creditori di cui all’art. 32), nessuna distribuzione a favore degli azionisti può aver luogo se, alla data di chiusura dell’ultimo esercizio, l’attivo netto quale risulta dai conti annuali è, o potrebbe diventare in seguito a tale distribuzione, infe​riore all’importo del capitale sottoscritto aumentato dalle riserve che la legge o lo statuto non permettono di distribuire. 

Per il caso in cui la legislazione di uno Stato membro permetta ad una so​cietà di acquisire azioni proprie, l’art. 19, par. l, lett. c), stabilisce che per l’acquisto non potranno essere impiegati importi superiori all’ammontare delle riserve disponibili e degli utili distribuibili. L’acqui​sto non potrà avere l’effetto di ridurre il valore dell’attivo netto al di sotto del​la frazione del patrimonio netto costituita da capitale sociale e riserve non di​stribuibili per legge o per statuto. Così facendo il socio avrà ottenuto la liquidazione del proprio investimento di rischio, ma il capitale sociale e le riserve indisponibili non saranno state sottratte alla loro destinazione.
Ad eccezione dei casi di riduzione del capitale sottoscritto gli azionisti non possono essere esonerati dall’obbligo di conferi​mento (art. 12). Per tale ragione, l’art. 19, par. l, lett. d), consente di acquistare solo azioni proprie già interamente liberate. 

Ai legislatori nazionali è consentito di far contabilizzare le azioni nell’attivo dei conti annuali. La Seconda dir. soc. pre​scrive l’iscrizione di una riserva indisponibile di misura corrispondente al valore di iscrizione delle azioni proprie (art. 22, par. 1, lett. b)). La riserva ha natura di posta correttiva dell’attivo; se si fosse trattato di posta di patrimonio netto, in quanto tale funzionale alla tu​tela dei creditori sociali, la Seconda dir. soc. non avrebbe potuto consentire semplicemente di non iscri​vere le azioni proprie in attivo.
1.2. Le modalità dell’acquisto e i limiti alla partecipazione della società al pro​prio capitale sociale 

L’acquisto di azioni proprie può avvenire solo impiegando le riserve e gli utili distribuibili (attingendo ad una provvista non superiore all’ammontare di tali poste di patrimonio netto). L’operazione di acquisto costituisce un meccanismo di rimborso delle azioni senza ri​duzione del capitale: una particolare desti​nazione degli utili che consente la dismissione dell’investimento di rischio sen​za ridurre il capitale di rischio. L’assemblea deve autorizzare l’operazio​ne, indicando il numero di azioni da acquisire, il corrispettivo minimo e massimo, nonché la durata per cui è accordata l’au​torizzazione, che non può superare i 18 mesi. 

La proposta di modifica della Seconda dir. soc. del 2004 prevede di elevare tale durata sino a 5 anni; è stato specificamente previsto che l’acquisizione (ma anche la vendita) delle proprie azioni debba rispettare il principio della parità di trattamento degli azionisti (art. l, par. 3). 

Gli amministratori sono gravati della verifica della sussistenza di attivi esuberanti l’ammontare del patrimonio netto non distribuibile e utilizzabili per l’acquisto (art. 18, par. l, lett. a)), dovendo precisare nella relazione sulla gestione (che accompagna la presenta​zione dei conti annuali) i motivi delle acquisizioni di azioni proprie effettuate durante l’esercizio, la quota di capitale sottoscritto corrispondente alle azioni proprie e il corrispettivo eventualmente pagato per acquisto (art. 22, par. 2, Se​conda dir. soc. e art. 46, par. l, lett. d), Quarta dir. soc.). 

La Seconda dir. soc. pone un limite al rimborso delle proprie azioni senza riduzione del capitale: il valore (nominale o contabile) delle azioni proprie ac​quistate, o di cui si disponga anche per mezzo di altre persone, non può supe​rare il 10% del capitale sottoscritto (art. 19, par. l, lett. b)). La ragione del limite non risiede nelle esigenze di salvaguardia del capitale sociale: se il rimborso delle azioni avviene impiegando il capitale, la lesione ai creditori si produce comunque. Il limite appare troppo elevato per costituire un ostacolo contro iniziative della società volte a condi​zionare l’andamento dei propri titoli eventualmente quotati in borsa. Esso impedisce che il fenomeno delle azioni proprie snaturi l’istituto societario, avvicinandolo alla fondazione, rischio che non diviene rea​le sino a quando rimanga almeno un socio oltre alla stessa società. In sede di proposta di modifica della Seconda dir. soc. si prevede di rendere fa​coltativo tale limite (art. 1, par. 3). 

Nella facoltà lasciata agli Stati membri, la generale competenza dei soci a de​cidere dell’impiego degli utili e delle riserve distribuibili per l’acquisto di azioni proprie può essere derogata in caso di acquisto finalizzato alla distribuzione di azioni al personale della società o di società collegata (art. 19, par. 3, ai sensi del quale la distribuzione deve avvenire entro 12 mesi dall’acquisto) o di acquisto che si sia reso necessario per evitare alla società un danno grave e imminente (art. 19, par. 2; in questo caso occorrerà fornire completa informazione dell’operazione alla prima assemblea immediatamente successiva). 

All’art. 21 si trova una norma di chiusura che impone il trasferi​mento obbligato delle azioni proprie acquistate in violazione di alcuna delle condizioni stabilite all’art. 19, entro un anno dall’acquisto. In difetto, l’ope​razione di acquisto continuerà a rimanere valida, ma si dovrà procedere all’annullamento delle azioni acquistate, nonché alla riduzione del capitale sotto​scritto qualora l’annullamento abbia l’effetto di rendere l’attivo net​to inferiore all’importo del capitale sottoscritto aumentato delle riserve che la legge o lo statuto non permettono di distribuire. 

Per le società quotate la disciplina delle condi​zioni per l’acquisto di azioni proprie si arricchisce della normativa contenuta nel Reg. CE n. 2273 del 2003, nel quale sono stabilite le condizioni per le quali i divieti contenuti nella dir. 2003/6/CE, relativa all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato, non si applicano alle negoziazioni di azioni proprie effettuate nell’ambito di programmi di riacquisto delle medesime.
1.3. Le ipotesi eccezionali di deroga alle condizioni poste per l’acquisizione di azioni proprie 

Per alcune specifiche ipotesi di acquisto di azioni proprie, la Seconda dir. soc., all’art. 20, non impone la preventiva autorizzazione assembleare e consente che l’acquisto abbia ad oggetto azioni non interamente liberate e che il valore nominale delle azioni proprie acquisite superi provvisoriamente il 10% del capitale sottoscritto. Tali ipotesi sono elencate all'art. 20, alle lettere da a) ad h) del par. 1 e costituiscono oggetto di libera opzione per gli Stati membri, che possono scegliere o meno se avvalersi di tali eccezioni. 

La prima ipotesi (lett. a) attiene all’acquisto di azioni proprie costituente mera modalità esecutiva di una decisione di riduzione del capitale e comprende anche il caso di acquisto delle azioni riscatta​bili (trasferibili alla società) eventualmente emesse dalla società ai sensi dell’art. 39. 

Le condizioni limitanti l’acquisto di cui al par. 1 dell’art. 19 non operano qualora l’acquisizione avvenga: 

a) per trasmissione a titolo universale di patrimonio (lett. b); 

b) a titolo gratuito ovvero effettuato da banche o istituti finanziari che accettino le proprie azioni a titolo di commissione d’acquisto (lett. c); in queste ipotesi dovrà trattarsi di azioni interamente liberate; 

c) in virtù di una decisione giudiziaria emessa a tutela delle minoranze di a​zionisti dissenzienti, in seguito a decisioni di fusione, di cam​biamento dell’oggetto o del tipo di società, di trasferimento della sede all’e​stero o di introduzione di limiti alla circolazione delle azioni (lett. d); 

d) a sanzione dell’inadempimento di un azionista all’obbligo di integrale li​berazione delle azioni proprie (lett. e); 

e) al fine di costituire provvista per indennizzare (in natura) azionisti di mi​noranza di società collegate (lett. f); 

f) in occasione di vendita forzata eseguita per soddisfare un credito della società nei confronti del socio (lett. g); in questa ipotesi dovrà trat​tarsi di azioni interamente liberate; 

g) ad opera di società di investimento a capitale fisso (o di società a questa collegata), su richiesta di coloro che effettuano gli investimenti; dovrà trattarsi di azioni interamente liberate, ma sarà consentito im​piegare per l’acquisto gli utili e le riserve, comprese questa volta quelle sta​tutarie, con divieto di far scendere l’attivo netto al di sotto dell’im​porto del capitale sottoscritto aumentato delle riserve che la legge non consente di distribuire (art. 20, par. 1, lett. h). 

Nelle variegate ipotesi, a seconda dei casi, l’operazione di per sé non comporta l’impiego di utili o riserve distribui​bili (lett. a), b), c)), ovvero non è compatibile con una decisione discre​zionale circa la sorte di tali poste (lett. d)), ovvero è apparsa al legislato​re comunitario corrispondere ad una finalità il cui perseguimento rende op​portuno ovviare ai limiti ed alle condizioni normalmente poste all’acquisto di azioni proprie fine a se stesso (lett. e), f), g), h)). 

Entro il termine massimo di tre anni, le azioni proprie acquisite nelle ipotesi alle lettere da b) a g), eventualmente eccedenti il limite del 10%, dovranno essere trasferite (art. 20, par. 2); le azioni acquistate nella diversa ipotesi di riduzione del capitale sociale sono immediatamente annullate. L’acquisto di azioni proprie effettuato in violazione delle condizioni stabilite all’art. 20, come per la violazione dell’art. 19, obbliga al trasferimento delle azioni entro un anno dal loro acquisto (art. 21). In entrambi i casi, in difetto di trasferimento, si dovrà procedere all’annullamen​to delle azioni proprie. Qualora tale annullamento abbia l’effetto di rendere l’attivo netto inferiore all’ammontare del capitale sottoscritto e delle riserve non distribuibili (artt. 20, par. 3, e 21), si dovrà procedere alla corrispondente riduzione del capitale. La Seconda dir. soc. non si occupa delle responsabilità connesse alla viola​zione delle condizioni stabilite agli artt. 19 e 20.
2. Il divieto di sottoscrizione di azioni proprie 

L’art. 18, par. 1, della Seconda dir. soc. stabilisce che la società non può sottoscrivere proprie azioni. La ragione di tale assoluto divieto non può rinvenirsi nell’esigenza di tutela della garanzia per i creditori. Se effettuata con le stesse cautele che circondano l’acquisto, la sottoscrizione di azioni proprie, che non determina né un rimborso dell’investimento di rischio né un trasferimento a terzi di denaro, comporterebbe un vantaggio per i creditori sociali, ossia la trasformazione di riserve liberamente di​stribuibili in capitale sociale (effetto identico all’aumento gratui​to di capitale). 

Tale divieto non può neanche ricondursi al problema della contestuale tito​larità di diritti e obblighi in capo al medesimo soggetto. La tempora​nea confusione delle situazioni giuridiche attive e passive correlate alla parte​cipazione al capitale sociale, cui non consegue l’estinzione dei corrispondenti rapporti giuridici, non costituisce un problema insuperabile (la Seconda dir. soc. consente l’acquisto di azioni non interamente liberate, il cui titolare è in debito di confe​rimento verso la società). 

Con l’imposizione del divieto di sottoscrizione, si afferma l’inammissibilità di una operazione che finirebbe con il figurare la definitiva autonomia della persona giuridica dagli interessi negoziali dei soci, da cui invece deve costantemente procedere e cui deve potersi sempre imputare.
Alla società per azioni non è dato di divenire socio di se stessa at​traverso la sottoscrizione. Il profilo si coglie con maggiore evidenza ponendo mente alla considera​zione che il legislatore comunitario ha dell’acquisto di azioni proprie, concepi​to e circoscritto ad una funzione, il rimborso delle azioni senza riduzione del capitale sociale, ancora imputabile agli interessi negoziali dei soci e dunque ammissibile. Di contro, consentire alla società di divenire socio di se stessa attraverso la sottoscrizione di azioni proprie farebbe perdere alla persona giuridica il suo carattere strumentale agli interessi apprezzabili dei soci. 

· Meccanismi volti ad impedire l’aggiramento del divieto 

La società non può sottoscrivere azioni proprie neanche a mezzo di manda​tario o fiduciario. L’eventuale conferimento del mandato o dell’incarico fidu​ciario non produce alcun effetto, poiché il mandatario e il fiduciario sono con​siderati sottoscrittori in proprio (art. 18, par. 2). In caso di violazione del divieto di sottoscrizione, la Seconda dir. soc. im​pone ai soci e, in caso di violazione occorsa in una operazione di aumento del capitale, agli amministratori, di liberare le azioni sottoscritte. Ciascuno di questi può andare esente da responsabilità, provando di essere personalmente immune da colpa (art. 18, par. 3). La responsabilità di soci e amministratori accompagna in via solidale quella del mandatario e del fiduciario, mentre si po​ne come principale in caso di sottoscrizione diretta effettuata dagli stessi in nome e per conto della società: sebbene effettuata in suo nome la sottoscrizione non è imputabile alla società. Anche soci e, a seconda dei casi, amministratori sottoscrittori in nome e per conto della società dovranno essere considerati sottoscrittori in nome e per conto proprio. 

L’obbligo di liberare le azioni sottoscritte in nome e per conto della società lascia presumere che il capitale sottoscritto debba ritenersi valida​mente aumentato. Ciò non toglie che la decisione di aumento del capitale sot​toscritto possa venir meno per la diversa ragione costituita dalla violazione dell’art. 29 della Seconda dir. soc. (ai sensi del quale, nel caso di aumento del capitale sottoscritto mediante conferimenti in denaro, le azioni devono essere offerte in opzione agli azionisti in proporzione della quota di costoro), non derogato in caso di sottoscrizione di azioni proprie in nome o an​che solo per conto della società.
3. L’esercizio dei diritti connessi alle azioni proprie 

Il diritto di voto delle azioni proprie è sospeso, evitando che le azioni proprie aumentino il potere in assemblea degli azionisti di cui gli am​ministratori siano eventualmente espressione. La sospensione del diritto di vo​to conferma la scelta della Seconda dir. soc. di non collocare la so​cietà in una posizione di autonomia rispetto ai soci. 

Fra i diritti di cui le azioni sono usualmente fornite, l’art. 22, par. 1, lett. a), si limita ad imporre alle azioni divenute proprie la sospensione del voto. La previsione nulla impone con riguardo al diritto all’utile ed al diritto di opzione. Con riferimento al primo, la materia è disciplinabile liberamente dagli Stati membri. 

Complesso si presenta invece il tema dell’attribuzione del diritto di opzio​ne alle azioni proprie, poiché esercitare il diritto di opzione significa per la so​cietà sottoscrivere azioni proprie. In ipotesi di aumento gratui​to del capitale sociale (ipotesi estranea alle previsioni della Seconda dir. soc.), alcuni legislatori nazionali as​segnano alle azioni proprie un proporzionale numero di azioni di nuova emissio​ne. Nell’aumento gratuito non mette conto di fare esercizio del diritto di opzione, ma il risultato per la società è equivalente a quello che si otterrebbe con la sottoscrizione di nuove azioni. È comunemente ritenuto che l’assegnazione delle azioni di nuova emissione in proporzione alle azioni proprie già possedute dalla società non violi il divieto di sottoscrizione stabilito all’art. 18 della Seconda dir. soc. 

Quando, per effetto di un precedente acquisto, la società sia già socio di sé stessa, l’acquisizione delle azioni emesse in sede di aumento gratuito esprime una regola organizzativa che tiene conto delle azioni proprie già possedute, regola che opera sul piano de​gli interessi dei soci, perché consente di mantenere inalterato il rapporto di par​tecipazione di ciascun socio al capitale sociale.
Pur in assenza di previsione espressa, anche nell’ordinamento ita​liano la giurisprudenza ha ritenuto ammissibile, in caso di aumento gratuito del capitale, l’attribuzione alle proprie azioni di un proporzionale numero di azioni di nuova emissione. 

Nel caso di aumento di capitale a pagamento ricorrono le medesime ragioni organizzative che inducono a far partecipare la stessa società all’au​mento gratuito. Anche in questo caso, esercitando l’opzione, la società conserva inalterata la propria percentuale di partecipazione al capitale sottoscritto, garantendo che ciascun socio conservi inalterata la propria percentuale. 

L’incremento della partecipazione sociale derivante dall’esercizio dell’opzio​ne appare operazione riferibile ai soci, perché funzionale alla tutela del loro diritto di conservare inalterata la percentuale di partecipazione al ca​pitale sociale. Per tale ragione, il divieto di sottoscrizione di azioni proprie di cui all’art. 18 impedisce alla società di divenire socio di sé stessa me​diante sottoscrizione; ma non opera quando la società sia già socio di se stessa. Non in contrasto con la Seconda dir. soc. deve ritenersi la previsione di cui all’art. 2357-ter c.c., comma 2, con cui il legislatore italiano della riforma ha espressamente attribuito all’assemblea il potere di auto​rizzare la società titolare di azioni proprie all’esercizio dell’opzione.
4. Prestiti e garanzie per l’acquisto di proprie azioni e azioni in garanzia di un credito della stessa società emittente; il merger leveraged buy out 

Le società non possono anticipare fondi, accordare prestiti o fornire garan​zie per finanziare l’acquisto di proprie azioni (art. 23). Nella posizione del le​gislatore comunitario tale operazione coinvolge indebitamente la società, poi​ché ne piega l’interesse a quello particolare di un socio o di un gruppo di soci che accrescono la propria posizione di potere usufruen​do delle comuni risorse sociali. La presunzione assoluta di conflitto di interessi viene meno e l’operazione è consentita in due ipotesi: 

a) quando sia effettuata da banche o da altri istituti finanziari nell’ambito delle loro operazioni correnti; 

b) quando sia effettuata per favorire l’acquisizione o la vendita di azioni da parte del personale delle società o di società collegata. 

Il divieto di accordare prestiti o fornire garanzie per l’acquisto di proprie azioni non si applica alle società di investimento a ca​pitale fisso (art. 23, par. 3); dovrà trattarsi di azioni interamente libe​rate. L’operazione in discorso è anche suscettibile di intaccare il capitale sottoscritto laddove la società non recuperi il proprio credito verso il terzo. Per tale ragione, an​che quando consentiti, il prestito o la garanzia rilasciata dalla società per far acquistare azioni proprie non devono esporre la società medesima in misura superiore alle riserve ed agli utili distribuibili. Nella proposta di modifica della Seconda dir. soc., del 2004, la presunzione vie​ne a cadere e l’operazione è ammessa purché: 

1. avvenga su iniziativa e sotto la responsabilità degli amministratori, a con​dizioni di mercato eque; 

2. sia preventivamente valutata la liquidità e la solvibilità del terzo finanziato; 
3. sia presentata all’assemblea con apposita relazione (soggetta a pubblicità) ed approvata a maggioranza qualificata (quella di cui all’art. 40 della Seconda dir. soc.); 

4. il finanziamento non superi l’ammontare degli utili e delle riserve distri​buibili. 

L’entrata in vigore di una disciplina siffatta farà definitivamente venir me​no i contrasti in dottrina circa la compatibilità della operazione nota come merger leveraged buyout con la disciplina comunitaria. L’operazione consiste nell’acquisto totalitario di una data società (detta target) da parte di una società spesso appositamente costituita (detta newco), finanziato pre​valentemente da terzi, e nella successiva fusione di target e newco. La fusione costituisce operazione ne​cessitata per garantire e rimborsare il debito contratto per l’acquisto. I debiti asserviti all’acquisto delle azioni di target faranno capo alla stessa target: il patrimonio di target viene ex post utilizzato per garantire l’acqui​sto delle azioni della stessa target. 

Per quanto il risultato ottenuto possa evocare un aggiramento dell’art. 23, tale disposizione vieta alla società di dare assistenza finanziaria per l’acquisto di proprie azioni, volendo evitare che le risorse finanziarie comuni a tutti i soci siano utilizzate per avvantaggiare alcuni. Una ipotesi siffatta sicuramente non ricorre quando la scalata abbia effettivamente interessato la totalità delle azioni di target (buy out), poiché la deci​sione degli organi di target di approvare la fusione, destinando l’intero pa​trimonio di target a garanzia del finanziamento asservito alla scalata, non pro​duce vantaggi particolari. 
Un problema di vantaggi particolari si pone invece quando newco si sia limitata ad acquistare solo una partecipazione di controllo in target. È questa la fattispecie presa in esame dal novellato art. 2501-bis del codice civile italiano, che ammette l’operazione. Sebbene l’operazione presenti pericoli di conflitto di interesse analoghi a quelli da cui procede l’art. 23 della Seconda dir. soc., la fattispecie appa​re sufficientemente diversa, sì da sfuggire alla presunzione assoluta di conflitto di interessi da cui muove l’art. 23: con la fusione la società target non presta garanzie e non agevola l’acquisto di azioni proprie. Dall’assistenza finanziaria per l’acquisto di a​zioni proprie il problema si sposta sul piano della generale legittimità dell’operazione di fusione. 

L’operazione che vede la società accettare proprie a​zioni in garanzia di un proprio credito, compiuta direttamen​te o tramite mandato, all’art. 24, par. 1, è equiparata all’acquisto di azioni pro​prie ed è sottoposta alle medesime condizioni. La norma si propone di impedire l’aggi​ramento delle condizioni cui l’acquisto è subordinato, stabilendo una presun​zione assoluta circa l’equivalenza tra pegno e acquisto di azioni proprie. Alle azioni proprie costituite in pegno si applica an​che la sospensione del diritto di voto, sospen​sione che non abbia motivo di essere applicata quando le parti ab​biano pattiziamente conservato in capo al debitore l’esercizio dei diritti amministrativi spettanti ai titoli. 

5. La sottoscrizione e l’acquisto di proprie azioni tramite società controllate 

Al fine di evitare aggiramenti dei vincoli in tema di azioni proprie, l’art. 24​-bis, par. 1, della Seconda dir. soc. considera ad ogni effetto la sottoscrizione o l’acquisizione da parte di società di capitali delle azioni della controllante come effettuata dalla stessa controllante. Agli Stati membri è dato di limitare l’applicazione di tale disposizione ai casi di controllo diretto, ferma la necessità di sospendere in tutti gli altri casi il diritto di voto delle azioni della controllante sottoscritte da società anche solo indirettamente controllate (art. 24-bis, par. 2). 

L’equiparazione non opera se la sottoscrizione o l’acquisizione è avvenuta quando ancora non sussisteva il rapporto di controllo. Tuttavia, le azioni pro​prie sottoscritte o acquistate dalla società di cui si sia successivamente acquisi​to il controllo saranno computate insieme a quelle nella titolarità diretta della società controllante ai fini del rispetto del limite del 10% stabilito all’art. 19, par. 1, lett. b) (art. 24-bis, par. 5). 

L’obbligo di trasferimento delle azioni eccedenti il 10% è superabile dagli Stati membri, purché essi prevedano la sospensione del relativo di​ritto di voto e la sanzione per gli amministratori della controllante comportan​te l’obbligo di riacquistare le azioni non trasferite al prezzo al quale sono state acquistate dalla società controllata. Gli amministratori della controllante po​tranno andare esenti da tale sanzione, ma dovranno provare che la controllan​te è rimasta totalmente estranea alla sottoscrizione o all’acquisizione delle pro​prie azioni da parte della controllata, ossia che l’operazione non costituiva un aggiramento della disciplina prevista dalla Seconda dir. soc., ma rispondeva ad un interesse proprio della controllata.
CAPITOLO IX

L’organizzazione delle società nella proposta di Quinta direttiva
1. La Proposta di Quinta dir. soc.: cenni comparatistici sui sistemi di am​ministrazione delle società di capitali 

Originariamente presentata al Consiglio il 9 ottobre del 1972, la Proposta di Quinta dir. soc. aveva l’obiettivo di armonizzare i sistemi di organizzazione amministrativa delle società per azioni dei Paesi membri, nonché i poteri e gli obblighi degli organi sociali. Da una parte, la Quinta dir. soc. si proponeva di introdurre in via obbligatoria il c.d. sistema amministrativo dua​listico, imperniato su un organo di direzione ed un organo di vigilanza. D’altra parte, era tesa ad armonizzare il funzionamento delle assemblee ed i diritti spet​tanti ai soci. 

Le società di capitali, in generale, sono caratterizzate in tutti gli ordinamen​ti, sia europei sia extraeuropei, da due elementi tipici: la limitazione della re​sponsabilità per le obbligazioni sociali al solo patrimonio della società e l’arti​colazione in organi. Le società di capitali non sono articolate ovunque alla stessa maniera. Alcuni ordinamenti prevedono un solo organo am​ministrativo, monocratico o collegiale, ed un organo c.d. deliberante, ove si riuniscono i soci. Altri ordinamenti prevedono invece due organi tra i quali è ripartita la funzione di amministrazione della società e sempre un organo ove si riuniscono i soci, con funzioni sostanzialmente ridotte alla tutela dei di​ritti ad essi spettanti come tali. Il primo sistema di amministrazione delle so​cietà di capitali, ove la funzione di amministrazione compete ad un solo orga​no, si denomina monistico. L’altro sistema si denomina dualistico. 

È dualistico il sistema amministrativo delle società la cui gestione spetta a due distinti organi, l’uno di amministrazione attiva o direzio​ne, l’altro di controllo o sorveglianza. Negli ordinamenti societari europei sono presenti entrambi i modelli di or​ganizzazione della funzione amministrativa: si fa generalmente riferimento all’ordinamento tedesco per individuare il prototipo di società organizzata se​condo il modello dualistico, e all’ordinamento inglese e a quello francese tradizionale per individuare il prototipo del model​lo monistico. 

Il modello dualistico tedesco viene seguito anche in altri Paesi dell’UE. In Germania, Austria, Portogallo, Finlandia ed Olanda il modello dualistico è sempre obbligatorio per tutte le società di capitali aventi certi re​quisiti di capitale e/o un certo numero di lavoratori impiegati; in Francia, si rende obbligatorio soltanto per le società a partecipazione statale (ed in Belgio per le imprese bancarie) ed è facoltativo per tutte le altre; dal 2004, il sistema può essere facoltativamente adottato anche in Italia. Quando il sistema dualistico può essere adottato facoltativamente si denomina sistema opzionale. 

Il modello monistico è seguito negli altri Paesi dell’UE. In Gran Bretagna e in Irlanda, le società sono organizzate in modo che l’amministrazione spetti ad un board of directors che risponde direttamente ai soci, riuniti nel general meeting. Il board può strutturarsi interna​mente su tre livelli: board of directors, committees e managing directors. In Francia, Belgio, Finlandia, Svezia e Spagna, invece, il consiglio di amministra​zione può articolarsi solo su due livelli: mentre nei detti ordinamenti determi​nate funzioni spettano al consiglio ed altre spettano o possono essere delegate al presidente, nell’ordinamento belga il consiglio può liberamente dele​gare alcune funzioni ad uno o più amministratori delegati. 

Nell’ordinamento italiano, nel modello di amministrazione tradizionale coesistono tre organi distinti: il consiglio di amministrazione, l’assemblea e il collegio sindacale. Nonostante i tre organi, la dottrina colloca questo modello tra quelli a struttura monistica. Ciò in quanto il collegio sindacale non è dotato dei poteri che contraddistinguono gli organi di sorveglianza nei sistemi dualistici tradizionali: al collegio sindacale non spettano né poteri di nomina e revoca degli amministratori, né il potere di approvare il bilancio, né l’esercizio dell’azione di responsabilità, poteri questi che sono necessari per il ri​conoscimento di una ripartizione su più organi della funzione amministrativa delle società.

Qualche dubbio, sulla possibilità di ricondurre anche l’ordina​mento italiano tra quelli dualistici, si è prospettato per le società quotate, ove i sin​daci hanno maggiori poteri, ed in particolare quello di adire l’autorità giudi​ziaria per le gravi irregolarità degli amministratori: questo potere compete peraltro adesso anche ai sindaci di società non quotate. 

L’assetto dell’ordinamento italiano è mutato con la ri​forma del diritto societario, a seguito della quale è consentita l’adozione, in luogo del sistema tradizionale, di ulteriori due sistemi, alternativi, di ammi​nistrazione e controllo: il sistema dualistico, imperniato sull’artico​lazione di funzioni tra consiglio di sorveglianza e consiglio di direzione, e il si​stema monistico, ove il consiglio di amministrazione ospita al suo interno comitati, ed in particolare il comitato (interno) per il controllo sulla gestione. 

2. Modello dualistico tedesco, funzione dell’Aufsichtsrat (consiglio di sor​veglianza) e Mitbestimmung (cogestione) 

Per comprendere quale avrebbe dovuto essere l’impatto della Proposta di Quinta dir. soc. sugli ordinamenti societari europei, occorre conoscere il sistema di amministrazione delle società per azioni tedesche, alle quali la Proposta originaria si rifaceva. La legge tedesca sulle società per azioni prevede tre organi sociali: l’assemblea generale, il consiglio di sorveglianza e il consiglio di direzione. La società assume una struttura piramidale in quanto, all’assemblea generale, che funge da base, spetta la nomina del consiglio di sorveglianza (in concorso con i lavo​ratori) e al consiglio di sorveglianza, organo intermedio, spetta la nomina del consiglio di direzione, che funge da vertice. La funzione di amministrare la so​cietà è ripartita tra l’organo intermedio (consiglio di sorveglianza) e l’organo di vertice (consiglio di direzione). Mentre all’organo di direzione spetta la conduzione degli affari sociali in senso stretto, al consiglio di sorveglianza competono una serie di funzioni ammi​nistrative in senso ampio, tra cui, in particolare, quella di sorvegliare sulla ge​stione degli affari sociali, di nominare e revocare i membri del consiglio di direzione, di approvare il bilancio d’esercizio e di nominare i revisori contabili. Al consiglio di sorveglianza non spettano compiti amministrativi in senso stretto. 

L’atto costitutivo può prevedere che al consiglio di sorveglianza siano sottoposti per l’approvazione determinati affari. Parimenti, lo stesso consiglio di sorve​glianza può richiedere al consiglio di direzione di rimettere alla sua approvazione certe o​perazioni, che reputi di fondamentale importanza per la gestione della società. L’approvazione degli atti di gestione non ha l’effetto di esimere gli ammini​stratori dalla eventuale responsabilità e il diniego di approvazio​ne non impedisce agli stessi di compiere l’affare, con il consenso dell’assem​blea generale: ciò conferma l’estraneità del consiglio di sorveglianza da compi​ti di stretta amministrazione. 

Il consiglio di sorveglianza è organo la cui funzione amministrativa consiste in un controllo di merito ma è altresì organo di controllo tecni​co: può esaminare e verificare i libri e le scritture sociali, così come può verifi​care in ogni momento la consistenza di cassa e lo stato dei beni dell’attivo. Il controllo contabile in senso stretto spetta ai revisori esterni, nomi​nati dall’assemblea su proposta del consiglio di sorveglianza. 

Nel modello tedesco il consiglio di sorveglianza è orga​no necessario per tutte le società di capitali: si fa eccezione esclusivamente per le società a responsabilità limitata che impieghino non più di 500 dipen​denti. La ragione dell’obbligatorietà si deve alle regole sulla composizione dello stesso organo di sorveglianza, in cui trova sede la partecipazione dei lavoratori alla gestione dell’impresa. La partecipazione dei lavoratori alla gestione dell’impresa, detta cogestione o codeterminazione assume particolare significato sociale ed economico.
Attualmente, in Germania, la cogestione assume tre distinti gradi di in​tensità: la paritetica, la quasi-paritetica e la cogestione del terzo. Nella prima, i rappresentanti dei lavoratori e degli azionisti sono eletti in numero esattamen​te pari tra loro e dotati di pari poteri: in caso di stalla decisionale deve ricorrersi all’arbitraggio di un terzo indipendente, il c.d. undicesimo uomo. Nella seconda forma, si ha altre​sì parità numerica dei rappresentanti dei lavoratori e degli azionisti, ma non di poteri: in caso di stalla il peso degli azionisti prevale grazie al doppio voto del presidente, eletto tra questi ultimi. Nella terza forma i lavoratori hanno un diritto di partecipare alla composizione del consiglio di sorveglianza in misura pari ad un terzo dei seggi e dispongono di altrettanti voti. Almeno un amministratore (membro del consiglio di direzione) deve essere comunque nominato dai lavoratori e preposto alla gestione del personale. La Proposta di Quinta dir. soc., nella sua prima formulazione, si ispirava grandemente al modello tedesco, tanto per l’articolazione in organi, quanto per la partecipazione dei lavoratori. 

3. L’influenza del modello tedesco sulla Proposta originaria di Quinta dir. soc. 

Le ragioni dell’intervento comunitario, teso ad introdurre in tutte le società per azioni il sistema dualista, sono esplicitate nei considerando alla Proposta di Quinta dir. Qui si prende atto che in materia di organizzazione dell’ammi​nistrazione delle società per azioni sono attualmente in vigore nella Comunità due diversi sistemi e che, anche nel sistema che prevede solo un organo di amministrazione, si stabi​lisce una distinzione di fatto tra membri attivi che gestiscono la società e mem​bri passivi che si limitano alla vigilanza. Per delimitare chiaramente le respon​sabilità delle persone rispettivamente incaricate dell’una o dell’altra di dette funzioni è preferibile attribuire queste funzioni ad organi separati. 

Secondo la Commissione l’introduzione del modello struttura​to su organi separati, quello dualistico, non avrebbe potuto rendersi facoltati​va: ciò avrebbe attardato il processo di integrazione tra le imprese europee. Ai fini di una più rapida integrazione l’Au​torità comunitaria escluse di poter suggerire l’introduzione del c.d. modello opzionale e si indusse a delineare il modello di società comunitaria, a struttura dualistica, sulle linee della legge azionaria te​desca: così per la denominazione degli organi, come anche per i po​teri e le molte peculiarità. 

Nella Proposta originaria di Quinta dir. era prevista non soltanto l’introduzione dell’organo di sorveglianza nelle società per azioni, ma una forma di partecipazione dei lavoratori agli organi sociali e alle relative de​cisioni. Le motivazioni alla base della introduzione della cogestione appaiono in realtà im​plicite e poco chiare. Il modello di cogestione prescelto dal legislatore comunitario era molto si​mile a quello noto come cogestione del ter​zo. Analogamente a quanto previsto nella legge tedesca la Proposta originaria di Quinta dir. soc. prevedeva l’obbligo di garantire la rappresentan​za dei lavoratori, nelle società che impiegassero un numero di dipendenti su​periore a 500 unità, riservando, a favore di questi ultimi, fino ad un terzo dei membri del consiglio di sorveglianza. 

4. Il modello opzionale nella Proposta modificata di Quinta dir. soc. 

La Proposta di Quinta dir. non ha trovato il favore dei Paesi membri, pro​prio sotto il versante dell’obbligatoria introduzione del sistema amministrativo dualistico e della cogestione dei lavoratori. Per queste ragioni la Proposta è stata notevolmente mo​dificata nel 1983. Le modifiche hanno riguardato essenzialmente le questioni connesse con l’introduzione del consiglio di sorveglianza: da un lato, la sua as​soluta obbligatorietà, dall’altro la composizione. Ad un sistema necessariamente imperniato sul dualismo consiglio di sorveglianza - consi​glio di direzione, è stato sostituito un sistema più flessibile. L’art. 2 dispone che gli Stati membri debbano prevedere che la società per a​zioni sia organizzata secondo il sistema dualistico; tuttavia, essi possono con​sentire alla società di scegliere tra questo sistema dualistico ed un sistema monistico, detto unitario. 

Il sistema unitario di cui alla Proposta modificata poggia sulla distinzione tra membri dirigenti e membri non-dirigenti, i primi nominati dai secondi, se necessario a maggioranza. Si tratta di una soluzione che sostan​zialmente impone, nei sistemi monisti, l’articolazione del consiglio di amministrazione in amministratori comuni e delegati, ed un riparto di funzioni rile​vante anche verso l’esterno (si parla di delega obbligatoria). 

Sul versante della partecipazione dei lavoratori, la Proposta del 1983 risulta sensibilmente modificata rispetto all’originaria. È stabilita una diversa soglia di rilevanza per l’applicazione della direttiva: il numero di dipendenti è stato elevato a 1000 unità. Sia nel sistema dualistico, sia in quello unitario, viene inoltre data una doppia facoltà ai Paesi membri, con varie sub-opzioni:
1. da una parte, essi possono scegliere:

i) se consentire la partecipazione dei lavoratori alla no​mina dei membri dell’organo di vigilanza o dei membri non-dirigenti, ovvero

ii) se consentire la partecipazione dei lavoratori alla costituzione di un organo proprio di rappresentanza, ovvero

iii) se consentire la partecipazione dei lavoratori mediante sistemi previsti dai contratti collettivi;
2. dall’altra par​te, ove scelgano di adottare la prima soluzione, possono stabilire di assegnare una rappresentanza ai lavoratori, da un minimo di un terzo, ad un massimo della metà dei membri dell’organo di vigilanza o dei membri non-dirigenti.
Nemmeno la Proposta modificata di Quinta dir. ha trovato il consenso necessario per essere approvata. Nel 1990 e nel 1991 essa ha subito alcune marginali modificazioni che non sono state comun​que determinanti. Nelle bozze preparatorie di questi nuovi testi, elaborate a partire dagli anni 1986-7 era stata soppressa la distinzione tra membri dirigenti e membri non-dirigenti, nel si​stema monistico. Ad oggi, la Proposta di Quinta dir. soc., ancorché più volte modificata, non sembra ragionevolmente suscettibile di approvazione in tempi brevi. I nodi sono dai più individuati nella questione della partecipa​zione dei lavoratori, ossia nella cogestione, non (ancora) condivisa da alcuni Paesi; nell’inadeguatezza del modello dualistico ad adattarsi agli ordinamenti in cui il tipo della S.p.A. ospita anche imprese di medio-piccole dimensioni.
5. La responsabilità degli organi di amministrazione 

La Commissione aveva ritenuto di suggerire una distinzione tra gli organi di amministrazione, di direzione e di sorveglianza, al fine di rendere possibile una chiara de​limitazione di responsabilità dei rispettivi membri. Il nono considerando della Proposta di Quinta dir. dichiarava la necessità di sottopor​re i membri degli organi di direzione o di vigilanza a speciali regole sulla re​sponsabilità civile che prevedano il principio della solidarietà nonché l’inver​sione dell’onere della prova per la contestazione delle colpe e che garantiscano che l’esercizio dell’azione sociale di responsabilità non sia indebitamente osta​colato. 

La responsabilità degli organi amministrativi è un punto centrale del dibat​tito in tema di società di capitali. In quasi tutti i Paesi dell’UE si è discusso di come rendere ef​fettiva la protezione degli azionisti-risparmiatori, senza che si induca​no necessariamente a ricorrere al mercato, cioè all’exit: alcuni Paesi hanno ri​tenuto di affidare la protezione di queste categorie ad organismi pubblici, altri hanno introdotto misure semplificate per l’accertamento delle responsabilità, altri ancora hanno adottato gli uni e le altre. 

L’ordinamento tedesco può essere additato come esempio di legislazione di favore all’esercizio dei poteri derivanti dalla partecipazione, onde disincentivare l’exit, e su di esso è modellato l’intervento comunitario. La legge azionaria tedesca prevede due modalità alterna​tive per l’esercizio dell’azione di responsabilità: una delibera maggioritaria dell’assemblea ovvero una richiesta qualificata da parte della minoranza (il 10%). Spesso accade che la maggioranza non delibera l’azione di responsabili​tà contro gli amministratori che ha concorso a designare e la minoranza, determinata all’esercizio dell’azione, non raccoglie consensi suffi​cienti per raggiungere la soglia imposta dalla legge. A ciò ha parzialmente po​sto rimedio il KonTraG, semplificando le condizioni d’esercizio di una speciale azione giudiziale, che può condurre all’esercizio dell’azione di responsabilità contro gli amministratori. Il Tribunale, su istanza di azionisti le cui partecipazioni rappresentino la ventesima parte del capitale di una società, ovvero il cui valore sia pari a 1 milione di €, qualora vi sia fondato sospetto che la società abbia subìto un danno a causa di gestione in​fedele o di gravi violazioni della legge o dell’atto costitutivo, nomina un com​missario giudiziario che valuta se esercitare l’azione di responsabilità, ove con​stati la fondatezza della denunzia e le possibilità di successo.

Anche in Italia il TUF ha semplificato od introdotto ex novo analoghe disposizioni, limitatamente alle società quotate: da una parte è stata semplificata la procedura di denunzia al Tribunale, riducendo il relativo quorum ed attribuendone l’iniziativa anche al colle​gio sindacale; dall’altra parte, è stata consentita la c.d. azione sociale di re​sponsabilità promossa dalla minoranza. 
Molte delle soluzioni sperimentate per le socie​tà quotate sono state poi generalizzate con la riforma del diritto societario: tra le molte, va ricordato che è stata prevista un’azione di responsabilità promossa dalla minoranza e anche promossa dal collegio sindacale; è stata completamente riformata la disciplina della denuncia al Tribunale per gravi irregolarità, confer​mando l’orientamento di attribuire al collegio sindacale o all’organo di controllo interno un’autonoma iniziativa; è stata articolata la responsa​bilità dei membri degli organi di amministrazione, in relazione alle specifiche competenze e alle funzioni. 

In Germania e Italia è stata imposta la predisposizione di un sistema di controllo interno sulla gestione sul quale gli organi di control​lo o sorveglianza sono chiamati a dare valutazioni di adeguatezza circa l’idoneità a segnalare, prima che il danno si sia verificato, la rischiosità degli atti di gestione. Si tende a prevenire il verificarsi del fatto dannoso e con ciò si limita il ricorso alle procedure previste per far valere la responsabilità degli organi di amministrazione o direzione. 

La Proposta di Quinta dir., ove approvata, non interferirebbe in senso con​trario sugli interventi segnalati. Essa si limita a prevedere che la respon​sabilità dei membri sia tra di essi solidale, fatta eccezione per coloro che rie​scano a dimostrare l’assenza di colpa (art. 14, par. 2). Ove le funzioni siano delegate o ripartite tra i membri, vige il principio della solidarietà: principio questo innovato di recente in Italia, nel senso che gli amministratori non esecutivi rispondono per aver omesso il dovere di vigilanza, qualora il danno avrebbe potuto essere evitato od attenuato da una condotta conforme a quanto imposto dalla legge. 

Anche secondo il legislatore comunitario, l’approvazione degli atti di gestione ad opera dell’organo di sorveglianza o dell’assemblea, non fa veni​re meno la responsabilità civile dei membri dell’organo di amministrazione o di direzione. Per quanto riguarda l’esercizio dell’azione di responsabilità, la Proposta di Quinta dir. soc. (art. 15) dispone che la legittimazione spetta, oltre che all’assemblea, anche alla minoranza (singoli o gruppi di soci). La minoranza richiesta per l’esercizio dell’azione sociale di responsabilità va fissa​ta nello statuto sociale, secondo tetti, minimi e massimi, indicati dalla legge: il legislatore comunitario prevede una percentuale non superiore al 5% del capitale ovvero il possesso di azioni per valore non supe​riore a 1 milione di euro.
Sul fronte della prova della colpevolezza del fatto dannoso, debbono essere gli amministratori a provare la propria assenza di colpa e non gli istanti (cioè il rappresentante nominato dall’assemblea o dai soci di minoranza per l’esercizio dell'azione).
6. Funzioni e regole di funzionamento dell’assemblea dei soci 

L’istituzione della cogestione e del sistema opzionale si accompagnavano ad una serie di altre disposizioni riguardo alle funzioni e alle re​gole di funzionamento dell’assemblea dei soci. Gli artt. 24-47 di​sciplinano le modalità di convocazione e di funzionamento dell’assemblea; gli artt. 48-63 disciplinano l’approvazione ed il controllo dei conti annuali. 

Sono degni di menzione alcuni interventi. Innanzitutto, quelli tesi a semplificare le modalità di convocazione dell’assemblea di società le cui azioni siano tutte no​minative [in questo caso la convocazione può avvenire tramite lettera racco​mandata ai soci risultanti dall’apposito registro, anziché mediante pubblicazione nel bollettino ufficiale degli annunci societari( e quelli tesi ad incentiva​re la partecipazione alle assemblee mediante sollecitazione delle deleghe. Sul punto, la Proposta modificata rimette la fissazione delle modalità di sollecitazione delle deleghe soltanto a quei Paesi i quali permettono che qualcuno possa offrirsi pubblicamente per sollecitare le procure degli azionisti, lasciando semplice facoltà agli altri Paesi di conformar​si.  

Di particolare interesse sono le disposizioni tese ad incentivare il diritto di informazione degli azionisti, sia in occasione della delibera di approvazione del bilancio, sia anche in altre occasioni di deliberazioni assembleari. L’art. 31 dispone che ogni azionista che ne faccia richiesta ha il diritto di ottenere informazioni veritiere sull’andamento della società, se sono necessarie per un’obiettiva valutazione degli argomenti che sono all’ordine del giorno. L’organo direttivo o di amministrazione può negare tali informa​zioni soltanto se ciò possa arrecare un non trascurabile pregiudizio alla socie​tà, o se la rivelazione costituisca violazione di un segreto imposto e tutelato dalla legge. 

L’art. 34 disciplina il conflitto di interessi dei soci, indicando le ipotesi nelle quali il so​cio non può votare. Ciò accade quando l’assemblea ha ad oggetto: il discarico dell’azionista; i diritti che la società può fare valere contro l’azionista; la libe​razione di questi da obblighi verso la società; l’autorizzazione di contratti con​clusi tra la società e l’azionista. La Proposta di Quinta dir. soc. al riguardo non specifica se la società abbia poteri effettivi per impedire al socio in conflitto di partecipare ciononostante alla deliberazione, né se i casi di conflitto debbano ritenersi tassativi od esemplificativi. La san​zione è quella dell’annullabilità o della nullità (secondo le discipline nazionali) qualora il voto in conflitto sia stato determinante (art. 42).
L’art. 35 sanziona esplicitamente con la nullità le convenzioni tra soci (c.d. patti parasociali) riguardanti l’impegno di un azionista a votare seguendo sempre le proposte fat​te dalla società o da uno dei suoi organi; ovvero approvando sempre le propo​ste fatte da questi; ovvero ancora esercitando il diritto di voto in un senso de​terminato o, al contrario, astenendosi, in contropartita di vantaggi sociali. La norma tenderebbe, per converso, a confermare la piena validità delle conven​zioni di voto non aventi le caratteristiche di quelle vietate. 

Gli artt. 48-63 disciplinano l’approvazione e la revisione dei conti annuali. È previsto che l’approvazione debba spettare all’assemblea nei sistemi monistici e all’organo di sorveglianza nei sistemi dualistici (art. 48). La decisione sulla destinazione dell’utile, accantonate le riserve obbligatorie, spetta sempre all’assemblea (art. 50). Per quanto attiene alla revisione, restano disciplinate le incompatibilità tra l’ufficio di revisione e le ca​riche sociali (artt. 53-54) e le modalità di nomina. La nomina spetta per prin​cipio all’assemblea (art. 55); spesso però è più importante considerare a chi spetti il potere di individuare i revisori.
CAPITOLO X

La fusione e la scissione delle società

1. Armonizzazione dei procedimenti di scissione e fusione interni 

Le operazioni di fusione e scissione che interessano società aventi sedi nel medesimo Stato membro trovano disciplina nella Terza e nella Sesta dir. soc., entrambe emanate in base all’art. 44, par. 2, lett. g), del TCE. 

Nella prospettiva del legislatore comunitario gli interessi che vengono in gioco nelle due operazioni sono tutelabili attraverso meccanismi comuni; ciò ha consentito di modellare la disciplina dei procedimenti di scissione prenden​do come riferimento quella già contenuta nella Terza dir. soc. Dopo l’e​manazione della Terza dir. soc., alla disciplina della operazione di scissione si è giunti considerando che a causa delle somiglianze esistenti tra le operazioni il rischio che le garanzie fornite nei confronti delle fusioni siano eluse potrà essere evitato soltanto introducendo una protezione equivalente in caso di scissione. La Sesta dir. soc., all’art. l, lascia agli Stati membri la scelta di consentire o meno le operazioni di scissione; l’art. 2 della Terza dir. soc. sembra invece per la fusione sottrarre tale scelta agli Stati membri. 

La disciplina comunitaria di fusione e scissione si articola attraverso la tu​tela degli interessi di cui sono portatori azionisti, creditori sociali e terzi. Gli azionisti sono destinatari di un’appropriata tutela dei loro diritti, volta ad assicurare loro una informazione adeguata e obiettiva. I creditori (e gli obbligazionisti) sono destinatari di una disci​plina atta ad evitare la lesione dei diritti vantati verso le società coinvolte dalle operazioni, lesione che si produce non solo se al debitore sia dato di sottrarre alla garanzia generica spettante al creditore anche solo una parte del proprio patrimonio, ma anche se il creditore debba assistere inerte alla decisione del debitore di peggiorare la propria situazione patrimoniale. La disciplina destinata ai terzi si esaurisce nella pubblicità im​posta alle operazioni. 

È oggetto di tutela un ulteriore interesse di carattere impersonale, che fa capo ai diversi soggetti coinvolti. Al fine di garantire la sicurezza giuridica nelle relazioni fra le società interessate, fra queste ed i terzi e fra gli azionisti, la Terza e la Sesta dir. soc. si preoccupano di limitare i casi e gli effetti della nullità dell’atto di fusione e dell’atto di scissione. La Terza e la Sesta dir. soc. scelgono di non te​ner conto degli interessi dei lavoratori coinvolti dall’operazione, rinviando alla disciplina contenuta nella dir. 77/187/CEE.
2. Ambito di applicazione 

La disciplina dettata dalla Terza dir. soc. (art. 2) e dalla Sesta dir. soc. (art. 1) ha riguardo alle fusioni e scissioni interne, ossia poste in essere tra società soggette al medesimo ordinamento nazionale. Terza e Sesta dir. soc. si applicano alle società il cui capitale sia rappresen​tato da titoli azionari. A scelta di ciascuno Stato membro, la Terza dir. soc. può non essere applicata alle società cooperative, pur se costituite nella forma di società azionarie (art. 1, par. 2, Terza dir. soc.), nonché alle imprese sotto​poste a procedure concorsuali (art. 1, par. 3, Terza dir. soc.). Disposizioni analoghe non si rinvengono nella disciplina della scissione: non trattandosi di istituto necessariamente presente negli ordinamenti nazionali, ciascuno Stato membro è libero di limitare l’accesso all’operazione a più o meno numerose categorie di imprese. 

Agli Stati membri è lasciata la facoltà di consentire che anche le so​cietà in liquidazione, purché non abbiano ancora avviato la distribuzione degli attivi, possano essere fuse per incorporazione in altra società ovvero possano scindersi in altre società beneficiarie (artt. 3, par. 2, e 4, par. 2, Terza dir. soc. e artt. 2, par. 2, e 21, par. 2, Sesta dir. soc.). Lo stato di liquidazione è compatibile con il ruolo di società incor​porata o scissa, in quanto destinate all’estinzione (non paiono sussistere ostacoli logici alla fu​sione e alla scissione di società in liquidazione sia nel ruolo di scissa e incorpo​rata sia nel ruolo di beneficiaria).
3. Modalità ed effetti della fusione e della scissione 

3.1. Modalità ed effetti della fusione 

La Terza dir. soc. propone due diverse tecniche per addivenire alla fusione fra società, la prima mediante incorporazione in società esistente, la seconda mediante costituzione di una nuova società. La fusione mediante incorporazione è l’operazione per cui una o più socie​tà (le incorporate) trasferiscono ad un’altra (l’incorporante) l’intero pa​trimonio, e gli azionisti delle società incorporate (che si estinguono senza pro​cedimento liquidatorio), divengono azionisti della società incorporante, il cui capitale può essere appositamente aumentato. La fusione mediante costituzione di una nuova società è l’operazione per cui più società trasferiscono ad una società che esse costituiscono l’intero loro patrimonio e i loro azionisti divengono azionisti della nuova società. Le società incorporate si estinguono senza liquidazione. 

In entrambe le modalità, la società riveniente dalla fusione succede nell’universalità dei beni già facenti capo alle incorporate, assumen​do la titolarità, opponibile erga omnes, dell’intero patrimonio delle società che si estinguono. L’effetto che al negozio di fusione la Terza dir. soc. attribuisce è quello della successione a titolo universale. 

Gli azionisti delle società incorporate cambiano le proprie azioni con azio​ni della incorporante, in cui, per effetto della fusione, proseguono il loro inve​stimento. Gli eventuali resti sono conguagliati in danaro, ma non si può ricor​rere a tale rimedio (che riduce la partecipazione sociale, cambiando azioni in denaro) in misura superiore al 10% del valore nominale o contabile delle a​zioni attribuite (art. 3, par. 1, e 4, par. 1, Terza dir. soc.). La società incorporante titolare di azioni della incorporata non ha diritto di cambiare dette azioni con proprie azioni. Nessun cambio avverrà con riguardo alle azioni proprie di cui sia eventualmente titolare la società incorporata (art. 19 Terza dir. soc.). 

3.2. Modalità ed effetti della scissione 

Due sono le modalità di scissione disciplinate nella Sesta dir. soc.: la prima mediante incorporazione, la seconda mediante costituzione di nuova so​cietà. La scissione mediante incorporazione è l’operazione per cui una società (la scissa) trasferisce a più società (beneficiarie) il proprio intero patrimonio, e gli azionisti della scissa, che si estingue senza procedimento di liquidazione, di​vengono azionisti delle beneficiarie, il cui capitale può essere apposi​tamente aumentato (art. 2 Sesta dir. soc.). Nella seconda modalità di scissione le beneficiarie sono società di nuova costituzione (art. 21 Sesta dir. soc.). Le due tecniche di scissione possono anche essere adottate in maniera com​binata, sì che anche solo alcuna delle beneficiarie può essere società di nuova costituzione. 

Le società rivenienti dalla scissione sono destinatarie dell’intero patrimonio della società scissa e la titolarità di tale patrimonio è opponibile erga omnes (art. 2, par. 1, e 17, par. 1). L’art. 17, par. 1, lett. a), della Sesta dir. soc., non ripete la for​mula (trasferimento universale) proposta all’art. 19, lett. a), della Terza dir. soc. La norma citata dispone che il trasferimento è fatto per parti fra le società beneficiarie, secondo quanto previsto dal progetto di scissione. Ricorre tuttavia per la scissa che si estingue senza procedura di liquidazione la stessa esigenza e ratio che nella fusione induce a considerare u​niversale la successione nel patrimonio della incorporata estinta: nessuna posizione giu​ridica attiva o passiva della scissa andrà perduta per effetto della scissione e, per ciascuna di essa, subentreranno le società beneficiarie. 

Poiché la scissione si produce necessariamente a favore di più società, dovrà ritenersi che le società beneficiarie succedano pro-quota nella universa​lità del patrimonio giuridico della scissa. Sarà utile che il progetto di scissione indichi i criteri atti ad individuare il soggetto subentrante negli e​lementi dell’attivo e del passivo non espressamente ripartiti. Ciò al fine di chiarezza dei rapporti interni fra le beneficiarie, essendo i terzi creditori tutelati dalla responsabilità solidale imposta in capo alle benefi​ciarie medesime. 

Gli azionisti della scissa, destinata ad estinguersi, cambiano le proprie azio​ni con azioni di almeno una fra le società beneficiarie, in conformità alle previ​sioni del progetto di scissione. La società beneficiaria titolare (direttamente o indirettamente) di azioni della scissa non ha diritto di cambiare dette azioni con proprie azioni e nessun cambio avverrà con riguardo alle azioni proprie di cui sia eventualmen​te titolare la società scissa (art. 17 Sesta dir. soc.).
3.3. Funzione negoziale 

Fusione e scissione sono operazioni attraverso cui i soci danno un nuovo assetto societario al proprio investimento d’impresa. Con la fusione, attraverso un negozio che opera sul piano del contratto sociale, soci di società diverse mettono in comune i patrimoni d’im​presa delle rispettive società, dando vita ad un’unica società. La scissione, attraverso un negozio che opera sul piano del contratto sociale, consente di perseguire funzioni tra loro anche molto diverse. Con la scissione mediante costituzione di nuove società i soci della scissa sepa​rano in imprese distinte il patrimonio sociale, per esercitare ciascuna di esse in distinti veicoli societari. Tale funzione è presente anche nella scissione mediante incorporazione, che realizza inoltre un effetto equivalente alla fusione. 

La scissione permette di far cessare il comune esercizio dell’attività economica fra i soci e riparti​re fra essi (attraverso distinti veicoli societari) il patrimonio sociale; i soci cambieranno le proprie azioni in azioni di una soltanto tra le beneficiarie, separando definitivamente le sorti del comune rischio d’impresa. Combinan​do le varie modalità i soci potranno perseguire finalità intermedie.
4. Procedure di fusione e scissione
4.1. Progetto e relazione degli amministratori 

Gli interessi in gioco nella fusione e nella scissione appartengono ai soci e non alle società partecipanti, ma l’iniziativa dell’operazione è formalmente rimessa agli organi di amministrazione o di direzione, i quali redigono per iscritto un progetto dell’operazione medesima. Le informa​zioni richieste per la formazione del progetto non sarebbero in effetti nella di​sponibilità degli azionisti, ai quali è rimessa la decisione finale circa l’effettuazione della operazione. 

Il legislatore comunitario ha determinato il contenuto minimale del progetto. Al par. 2 dell’art. 5 della Terza dir. soc. è stabilito che il progetto di fusione riferisca: 

a) delle società partecipanti alla fusione; 

b) delle condizioni (il rapporto di cambio) alle quali ciascun socio inte​ressato potrà cambiare le proprie azioni della incorporata con azioni della in​corporante e delle modalità di assegnazione delle azioni della incorporante (e della data a partire dalla quale gli assegnatari avranno diritto al dividendo); 

c) della data di decorrenza contabile della fusione; 

d) dei diritti accordati dalla società incorporante ai titolari di azioni fornite di diritti speciali ed ai portatori di titoli diversi dalle azioni; 

e) degli eventuali vantaggi particolari attribuiti agli esperti indipendenti in​caricati di esaminare il progetto nell’interesse degli azionisti, ai membri del consiglio di amministrazione, di direzione, di vigilanza o di controllo delle so​cietà partecipanti alla fusione. 

Della scissione beneficiano sempre almeno due società; per tale ragione nella scissione, oltre ai contenuti sopra elencati, il progetto dovrà contenere: 

a) una esatta descrizione e ripartizione degli elementi del patrimonio attivo e passivo da trasferire a ciascuna delle società beneficiarie; 

b) la ripartizione tra gli azionisti della società scissa delle azioni delle società beneficiarie nonché il criterio sul quale si basa tale ripartizione (art. 3 Sesta dir. soc.).

Gli organi di amministrazione o di direzione di ciascuna delle società par​tecipanti all’operazione dovranno redigere una relazione scritta partico​lareggiata che illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto e in particolare il rapporto di cambio delle azioni (art. 9 Terza dir. soc. e art. 7 Sesta dir. soc.).
L’art. 11 della dir. 90/434/CEE, relativa al regime fiscale da applicare alle fusioni, alle scissioni, ai conferimenti d’attivo ed agli scambi d’azioni concernenti società di Stati membri diversi, consente agli Stati mem​bri di rifiutare l’applicazione delle norme contenute nella direttiva medesima qualora risulti che l’operazione di fusione o di scissione abbia come obiettivo principale o come uno degli obiettivi principali la frode o l’evasione fiscale. La norma fiscale fa il paio con quella che impone di indicare nella relazione degli ammi​nistratori le ragioni economiche dell’operazione, sebbene sembri trascurare che le ragioni economiche di tali operazioni spesso non sono riferibili alle so​cietà, ma direttamente ai soci che procedono alla operazione. 

La relazione degli amministratori, in ipotesi destinate a contenere la illustrazione di siffatte ragioni, è strumento di tutela degli interessi dei soli soci. Gli Stati membri possono consentire all’unanimità degli azionisti con voto di rinunciarvi (art. 10 Sesta dir. soc.). Nella fusione, ove sia da​to agli azionisti di minoranza della incorporata il diritto di far acquistare le proprie azioni ad un valore corrispondente alle medesime (deciso dal giudice in caso di disaccordo), l’operazione, a discrezione di ciascun Stato membro (art. 28 Terza dir. soc.), potrà compiersi senza relazione degli amministratori. Ugualmente, non vi è necessità di relazione nel caso di fusione semplificata. La relazione dovrà anche riferire delle eventuali difficoltà particola​ri della valutazione. 

4.2. Trasferimento del patrimonio nella scissione 

Nella scissione il trasferimento del patrimonio opera a van​taggio di più beneficiarie. Questo comporta che il progetto dovrà analiticamen​te indicare la sorte degli elementi patrimoniali. La Sesta dir. soc. ha previ​sto che fra le società interessate operino criteri di ripartizione, a seconda dei casi, del cespite, se l’incertezza riguarda un elemento dell’attivo, o della re​sponsabilità, se l’incertezza riguarda un elemento del passivo (art. 3, par. 3). 

Per il caso in cui nel progetto di scissione un elemento dell’at​tivo non sia attribuito e l’interpretazione del progetto non consenta di deciderne la ripartizione, questo elemento o il suo controvalore è ripartito tra tutte le società beneficiarie proporzionalmente all’attivo netto attribuito a ciascuna di dette società nel progetto di scissione. 

Per il caso in cui nel progetto di scissione un elemento del passivo non sia attribuito e l’interpretazione del progetto non permetta di deciderne la ripartizione, ciascuna delle società beneficiarie ne è solidalmente responsabile. Questa dispo​sizione si preoccupa solo del profilo esterno legato all’elemento del passivo, ossia della responsabilità verso i creditori, mancando di indicare in base a quale criterio stabilire chi sia il debitore principale. Condivisa l’opinione per cui anche la scissione dà luogo ad una successione universale, la soluzione parrebbe definirsi nei termini di una responsabilità di ciascuna beneficiaria, determinata pro-quota.
4.3. Relazione degli esperti e rapporto di cambio 

La decisione di procedere a fusione o scissione impone all’azionista della so​cietà che si estingue di cambiare le proprie con azioni della società riveniente dall’operazione. È il progetto a indicare quante azioni della in​corporante o della beneficiaria spettano per ciascuna azione della società estinta possedute, ossia ad indicare il rapporto di cambio. Sulla congruità del rapporto di cambio il legislatore comunitario chiede si esprimano esperti indipendenti dalle società partecipanti alla operazione (art. 10 Terza dir. soc. e art. 8 Sesta dir. soc.). Gli esperti dovranno essere desi​gnati o abilitati da una autorità giudiziaria o amministrativa, su richiesta di cia​scuna delle società partecipanti e agiranno nell’esclusivo interesse degli azionisti. L’ordinamento nazionale potrà tuttavia prevedere che il ricorso sia presentato congiuntamente dalle società partecipanti e che sia nominato un unico esperto o un unico gruppo di esperti. 

Gli esperti dovranno redigere una relazione destinata agli azionisti che dia conto della avvenuta disamina del progetto ed esprima parere positivo o negativo sulla congruità del rapporto di cambio. La relazione dovrà almeno indicare il/i metodo/i seguito/i per la determinazione del rapporto di cambio e l’adeguatezza del medesimo, non​ché la significatività del metodo utilizzato rispetto alle conclusioni raggiunte. Nella relazione si dovrà far menzione di eventuali difficoltà di valutazione. 

A ciascun esperto nominato è dato di ottenere dalle società partecipanti al​la fusione tutti i ragguagli e documenti utili e di procedere ad ogni necessaria verifica. Anche la determinazione del rapporto di cambio è strumento di tutela de​gli interessi dei soli soci; il legislatore comunitario consente espres​samente agli Stati membri: 

a) per la fusione, di fare a meno di tale determinazione, se sia dato diritto agli azionisti di minoranza della incorporata di vendere le proprie azioni (art. 28 Terza dir. soc.); 

b) per la scissione, di dare la possibilità all’unanimità degli azionisti con voto di rinunciarvi (art. 10 Sesta dir. soc.). 

Il requisito di indipendenza deve tradursi in termini di equidistanza dai soci, potendo l’unanimità dei soci sia rinunciare all’esperto, sia indicarne uno di comune gradimento, anche se legato alla società, ma non ai soli soci di maggioranza, da rapporti professionali. 

4.4. Assemblea dei soci 

Il progetto dell’operazione e i documenti correlati dovranno essere sotto​posti alla approvazione dei soci di ciascuna società partecipante alla operazio​ne. Almeno un mese prima della data di riunione della relativa assemblea, il progetto dovrà essere reso pubblico secondo le modalità previste nella Prima dir. soc. (art. 6 Terza dir. soc. e art. 4 Sesta dir. soc.). Sempre nel mese che precede l’assemblea, ciascun azionista avrà il diritto di esaminare presso la sede sociale il progetto, i conti annuali nonché le rela​zioni di gestione degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla operazione, una situazione contabile riferita a una data che non deve essere anterio​re al primo giorno del terzo mese precedente la data del progetto, le relazioni degli organi di amministrazione o direzione delle società partecipanti all’ope​razione e le relazioni degli esperti (art. 11 Terza dir. soc. e art. 9 Sesta dir. soc.). 

Gli Stati membri hanno facoltà di prevedere che: 

a) per la fusione, tale diritto di accesso ed esame non sia concesso agli a​zionisti di minoranza della società incorporata cui sia dato il diritto di vendere le proprie azioni (art. 28 Sesta dir. soc.); 

b) l’unanimità degli azionisti con voto delle società che partecipano ad una operazione di scissione rinuncino a tale diritto e abbrevino i termini dell’operazione (art. 10 Sesta dir. soc.). 

L’assemblea dei soci dovrà deliberare sull’approvazione del progetto e sulle modifiche dell’atto costitutivo rese necessarie dalla realizzazione della fu​sione o della scissione (art. 7 Terza dir. soc. e art. 5, par. 1, Sesta dir. soc.). Ai fini dell’adozione di tali deliberazioni è necessario il voto favorevole di una maggioranza dei soci pari almeno ai due terzi dei voti attribuiti ai titoli rappresentati in assemblea o al capitale sottoscritto rappresentato in assemblea. Agli Stati membri è lasciata facoltà di prevedere che sia sufficiente la maggioranza semplice dei voti rappresentati quando in assemblea sia presente almeno la metà del capitale sottoscritto. Se la compagine azionaria è formata di più categorie di azioni, la delibera​zione è subordinata ad una votazione separata per ciascuna categoria di azio​nisti sui cui diritti l’operazione incida. 

Non potrà mancare la deliberazione delle società destinate ad estinguersi, ossia incorporata e scissa. Al contrario, ciascun ordinamento nazionale può non imporre la deliberazione dell’assemblea dei soci dell’incorporante o della beneficiaria, quando siano soddisfatte le seguenti condizioni: 

a) al progetto sia stata data pubblicità almeno un mese prima della data di riunione dell’assemblea della incorporata o della scissa; 

b) a tutti gli azionisti dell’incorporante o della beneficiaria sia dato il dirit​to di visionare il progetto e tutti i documenti correlati nel mese che precede l’assemblea della incorporata o della scissa; 

c) agli azionisti titolari di una percentuale minima qualificata di azioni sia dato di ottenere la convocazione dell’assemblea (art. 8 Terza dir. soc. e art. 6 Sesta dir. soc.). 

La direttiva comunitaria sembrerebbe consentire che l’aumento di capitale della società incorporante o della beneficiaria e la conseguente modifica statutaria siano adottati con semplice deliberazione del consiglio di amministrazione. 

4.5. Attribuzione delle azioni 

L’art. 5, par. 2, della Sesta dir. soc. consente di attribuire agli azionisti della scissa azioni della beneficiaria con criterio non proporzionale. Per questa ipotesi, agli Stati membri è dato di prevedere che gli azionisti minoritari della scissa possano esercitare il diritto di far acquistare le loro a​zioni, per un prezzo corrispondente al valore delle loro azioni. La direttiva non indica i criteri per determinare il valore, ma stabilisce che, in difetto di accordo fra le parti, sarà fissato da un giudice. 

5. Tutela dei ereditari sociali
5.1. Ambito di tutela 

Terza e Sesta dir. soc. enunciano un principio che si limita ad individuare un obiettivo, lasciando agli Stati membri di elaborare i concreti meccanismi in grado di meglio perseguire l’obiettivo. All’art. 13, par. l, Terza dir. soc. e all’art. 12, par. l, Sesta dir. soc. è stabi​lito che le legislazioni degli Stati membri devono prevedere un adeguato si​stema di tutela degli interessi dei creditori delle società partecipanti alla fusio​ne per i crediti che siano anteriori alla pubblicazione del progetto di fusione e che non siano ancora scaduti al momento della pubblicazione. 

La tutela minima che ciascun ordinamento nazionale dovrà con​tenere consiste nel diritto dei creditori di ottenere adeguate garanzie qualora la situazione finanziaria delle società partecipanti alla fusione renda necessaria tale tutela e qualora detti creditori non dispongano già di tali garanzie. I credi​tori delle società estinte e quelli della incorporante o beneficiaria potranno ricevere tutela attraverso meccanismi diversi. 

Quanto detto vale anche per gli obbligazionisti delle società che partecipa​no alla operazione, a meno che l’ordinamento nazionale non subordini l’intera operazione all’approvazione dell’assemblea che rappresenta tale speciale cate​goria di creditori ovvero l’operazione sia stata approvata dai singoli obbligazionisti (art. 13, par. 3, Terza dir. soc. e art. 12, par. 5, Sesta dir. soc.). 

5.2. Peculiarità nella scissione 

Nella scissione i meccanismi di tutela dei creditori sociali trovano ulteriore articolazione. Un primo meccanismo di tutela opera già avuto riguardo alla sorte degli elementi del passivo, che sia rimasta eventualmente incerta nel pro​getto di scissione: il meccanismo vede le beneficiarie rispondere solidalmente dell’obbligazione. 

Nell’ipotesi in cui un creditore, individuato in una delle beneficiarie il proprio debitore, abbia escusso quest’ultima non rimanendo tut​tavia soddisfatto, la Sesta dir. soc. sancisce la responsabilità solidale delle altre società beneficiarie (art. 12, par. 3), lasciando agli Stati membri la facoltà di limitare tale respon​sabilità all’attivo netto attribuito a ciascuna beneficiaria. 

La Sesta dir. soc. considera l’ipotesi (all’art. 23) in cui nell’ordina​mento nazionale l’operazione di scissione sia soggetta al controllo di una auto​rità giudiziaria, cui sia attribuito il potere: 

a) di convocare l’assemblea generale degli azionisti della scissa per delibe​rare sulla scissione; 

b) di assicurarsi che gli azionisti di ciascuna società che partecipa alla scissione abbiano ricevuto o possano procurarsi i documenti di cui all’art. 9 in tempo utile in vista dell’assemblea; 

c) di convocare qualsiasi assemblea di creditori (che andranno distinti per categorie) di ciascuna società che partecipa alla scis​sione per deliberare in merito alla stessa; 

d) di assicurarsi che i creditori di ciascuna società che partecipa alla scis​sione abbiano ricevuto o possano procurarsi almeno un progetto di scissione in tempo utile in vista dell’assemblea; 

e) di approvare il progetto di scissione. 

Ricorrendo tale ipotesi, ove l’autorità giudiziaria constati la sussistenza del​le condizioni indicate alle lettere b) e d) che precedono, e non sia arrecato al​cun pregiudizio agli azionisti e ai creditori, l’autorità giudiziaria medesima po​trà dispensare: 

a) le società che partecipano alla scissione dall’onere di rendere pubblico il progetto di scissione a norma dell’art. 4, purché, ai sensi dell'art. 12, sia stato previsto un meccanismo di tutela di tutti i crediti, indipendentemente dalla data cui essi risalgano; 

b) ciascuna società beneficiaria che voglia avvalersi della facoltà concessa all’art. 6 di non passare attraverso una deliberazione assembleare di approva​zione del progetto, dall’onere di rendere disponibile agli azionisti presso la se​de sociale i documenti di cui all’art. 9, par. 1; 

c) le società che partecipano alla scissione dall’osservanza dei termini e del​le modalità che l’art. 9 fissa per la consultazione dei documenti relativi all’ope​razione da parte degli azionisti. 

Ricorrendo la predetta ipotesi di scissione soggetta al controllo dell’autorità giudiziaria, gli Stati membri potranno prevedere che i creditori so​ciali (o una maggioranza di una categoria di creditori della scissa), riuniti in as​semblea, deliberino con una maggioranza rappresentativa dei tre quarti dell’importo dei crediti la rinuncia alla responsabilità solidale delle beneficiarie (art. 12, par. 3).
6. Forma, efficacia e validità dell’atto 

A meno che l’ordinamento nazionale non preveda un controllo preventivo di legittimità (giudiziario o amministrativo), i verbali delle assemblee generali chiamate a deliberare sull’operazione medesima e il contratto di fusione o scissione devono farsi per atto pubblico. Il notaio o l’autorità competente a redigere l’atto pubblico deve verificare e certificare l’esistenza e la legittimità degli atti e delle formalità che devono essere compiuti dalla società presso la quale egli esplica la propria funzione nonché del progetto dell’operazione (art. 16 Terza dir. soc. e art. 14 Sesta dir. soc.). 

Le direttive lasciano agli ordinamenti nazionali la determinazione della da​ta in cui l’atto dovrà avere efficacia, mentre disciplinano il regime della nullità degli atti: 

a) la nullità potrà essere dichiarata solo con sentenza; 

b) una volta divenuto efficace l’atto, la nullità potrà essere dichiarata soltanto se è mancato il controllo preventivo di legittimità, oppure è mancato l’atto pubblico, ovvero se si è accertato che la deliberazione dell’assemblea generale è nulla o annullabile in virtù del diritto nazionale; 

c) l’azione di nullità non potrà essere proposta decorsi sei mesi dalla data alla quale la fusione è opponibile a chi vuol far valere la nullità op​pure se la nullità è stata medio tempore sanata. 

Sino a quando non sia stata dichiarata con sentenza, il legislatore co​munitario consente di sanare la nullità, eliminando la relativa irregolarità. La sentenza che dichiara la nullità è pubblicata nel registro delle imprese (art. 3 della Prima dir. soc.). Trascorsi sei mesi dalla data di pubblicazione della sentenza, l’opposizione di terzo non potrà più essere proposta. 

La dichiarazione di nullità non fa venir meno la persistenza degli obblighi assunti e dei diritti delle società incorporante o beneficiaria derivanti da atti medio tempore compiuti. Di tali obblighi risponderanno solidamente tutte le società partecipanti all’operazione. L’ordinamento nazionale potrà anche prevedere che la nullità, sempre nei sei mesi dalla pubblicazione dell’atto, sia dichiarata da autorità amministrati​va, qualora sia poi possibile fare ricorso avverso la decisione di tale autorità. Restano infine ferme le legislazioni degli Stati membri che prevedano che la nullità possa essere dichiarata in seguito ad un controllo dell’operazione di​verso da quello preventivo. 

7. Responsabilità verso i soci 

Il legislatore comunita​rio si occupa di affermare principi di tutela risarcitoria a favore degli a​zionisti che siano stati lesi dall’operazione. Chiamati a rispondere verso gli azionisti delle società estinte sono i membri dell’organo di amministrazione o di direzione della società, per il caso di irregolarità da questi commesse nella preparazione e nella realizza​zione dell’operazione (art. 20 Terza dir. soc. e art. 18 Sesta dir. soc.). Sono chiamati a rispondere verso gli azionisti delle società estinte gli esperti incaricati di redigere la relazione sulla congruità del rapporto di cam​bio, per il caso di irregolarità commesse nell’esercizio delle loro funzioni (art. 21 Terza dir. soc. e art. 18 Sesta dir. soc.). 

8. Semplificazione della fusione e della scissione 

Quando il trasferimento patrimoniale oggetto della fusione o della scissio​ne avviene a favore di società che sia anche l’unico socio della società che va ad estinguersi, l’operazione potrà svolgersi attraverso più ridotti passaggi for​mali, essendo ridotti gli interessi da tutelare.

· Nella fusione
Essendo unico il socio che intende procedere all’operazione (art. 24 Terza dir. soc.), gli amministratori sono esonerati dal predisporre la relazione che il​lustra e giustifica sotto il profilo economico e giuridico la fusione. Il socio unico è portatore dell’interesse alla fusione ed è il meglio infor​mato delle ragioni della stessa. 

Se l’incorporante è il socio unico della incorporata, non esiste un problema di rapporto di cambio: le azioni della incorporante socio unico esprimono già per intero il valo​re della incorporata. Per tale ragione, non si dovrà procedere alla determina​zione dello stesso ed alla valutazione di congruità da parte dei periti. 

La Terza dir. soc. stabilisce l’inapplicabilità di tutte le altre norme che presuppongono la presenza degli adempimenti sopra ricordati (art. 24). Se si tratta di altri tasselli che aiutano a comporre gli interessi in gio​co, nella fusione con socio unico: 

a) il socio che avrà voluto la fusione e ne avrà approvato in assemblea il progetto e le relative modalità di attuazione non potrà far valere la responsabi​lità degli amministratori per il caso di irregolarità da questi commesse nella pre​parazione e nella realizzazione della fusione; 

b) potrà anche non tenersi l’assemblea chiamata ad approvare il progetto, purché sia stata effettuata la pubblicità prescritta all’art. 6 ed ai soci della in​corporante sia dato modo di prendere visione dei documenti dell’operazione presso la sede della società almeno un mese prima della data in cui la fusione avrà effetti (art. 25 Terza dir. soc.); detti soci potranno richiedere la convocazione di apposita assemblea, ai sensi dell’art. 8, lett. c). 

· Nella scissione 

Se le società beneficiarie sono nel loro insieme titolari di tutte le azioni con voto della scissa (art. 20 Sesta dir. soc.), la legislazione di ciascuno Stato mem​bro potrà non imporre l’approvazione del progetto da parte dell’assemblea del​la scissa (mentre rimane necessaria l’assemblea delle beneficiarie, in cui po​trebbero esserci azionisti di minoranza), tutte le volte in cui siano soddi​sfatte le seguenti condizioni: 

a) almeno un mese prima che l’operazione abbia effetti, sia stata data pub​blicità alla medesima; 

b) tutti gli azionisti delle società che partecipano alla scissione abbiano il diritto di prendere conoscenza presso la sede sociale della rispettiva società dei documenti relativi all’operazione, nel mese che precede la data di efficacia dell’operazione; 

c) uno o più azionisti insieme che dispongano di una percentuale almeno pari al 5% abbiano il diritto di ottenere la convocazione dell’assemblea generale della scissa (perché deliberi sulla scissione). 

9. Operazioni assimilate alla fusione e alla scissione 

Le direttive comunitarie consentono di estendere la disciplina dettata per la fusione e la scissione ad operazioni che, pur adottando schemi e meccanismi negoziali propri della scissione e della fusione, rispondono a finalità diverse. Gli Stati membri potranno consentire ai privati l’utilizzo degli istituti della fusione e della scissione anche quando il conguaglio in contanti, occorrente per il rimborso degli eventuali resti, superi la soglia del 10% (art. 30 Ter​za dir. soc. e art. 24 Sesta dir. soc.). L’ipotesi è quella in cui le società che partecipano all’operazione scelgono di mutare profondamente l’assetto della compagine sociale di partenza nella società ri​veniente dalla fusione o dalla scissione, consentendo l’uscita di uno o più azionisti dalla società. 

Gli Stati membri potranno consentire l’utilizzo degli istituti della fusione e della scissione anche quando l’operazione non preveda l’estinzione della incorporata o della scissa (art. 31 Terza dir. soc. e art. 25 Sesta dir. soc.). L’ipotesi vede la compagine degli azionisti di incorporata e scissa continuare ad esercitare le attività che residuino in capo a tali società. L’operazione perde la connotazione di una successione universale; rimane per i soci la pos​sibilità di scambiare parte del proprio investimento azionario con azioni della società riveniente dalla fusione o dalla scissione. 

10. La fusione transfrontaliera 

Il 15 dicembre 2005 è entrata in vigore la direttiva n. 2005/56/CE relativa alle fusioni transfrontaliere, da attuare entro il 15 dicembre 2007. L’approvazione di tale direttiva costituisce un ulteriore rafforza​mento del mercato unico. La fusione transfrontaliera costituisce un nuovo strumento a disposizione delle imprese che in​tendano rafforzare o consolidare la presenza sul mercato europeo attraverso la cooperazione e il raggruppamento con società di capitali di altri Stati membri. Per questo profilo, tale strumento si affianca alla società europea. La fusione tran​sfrontaliera è utilizzabile senza limitazioni da tutte le società di capitali e con​sente ai partecipanti di adottare per la società riveniente dalla fusione una qua​lunque forma societaria, purché di capitali (artt. 2 e 13, comma 2). 

Il problema relativo alla disciplina applicabile alla fusione fra società di ca​pitali appartenenti a Stati membri diversi è risolto separando la fase della pre​parazione della fusione da quella relativa al controllo del perfezionamento e del​la legittimità della realizzazione della fusione. 

La prima, costituita dalla procedura interna a ciascuna società partecipan​te, è regolata dalla legislazione nazionale di ciascuna società (art. 7). Sarà la legge interna a disciplinare la correttezza del processo decisionale e la protezione dei creditori. Al termine di tale fase è previsto il rilascio a ciascuna società che partecipa alla fusione di un certificato preliminare nel quale si attesta l’adempimento regolare degli atti e delle formalità preliminari alla fusione (art. 10). 

La seconda fase è assoggettata alla legge nazionale della società derivante dalla fusione. Ciascuno Stato membro dovrà incaricare apposita autorità della funzione di controllo della legittimità della fusione con riguardo alla sua realizzazione. L’attività comprende la verifica della conformità dei progetti di fusione approvati da ciascuna società partecipante e della cor​rettezza del procedimento di costituzione della nuova società (art. 11). Sulla base della legislazione applicabile alla società derivante dalla fusione, dovrà stabilirsi la data in cui la stessa avrà efficacia (art. 12), data dopo la qua​le la fusione non potrà essere dichiarata nulla (art. 17). 

Oltre ai contenuti classici della Terza dir. soc., il comune progetto di fusione transfrontaliera presenta elementi peculiari, quali quelli relativi alle probabili ripercussioni dell’operazione sull’occupazione (art. 5). Peculiari anche alcuni contenuti della relazione dell’organo di direzione o amministrazione di ciascuna società partecipante alla fusione che, pur essendo destinata ai soci, deve illustrare e giustificare gli aspetti giuridici ed economici dell’operazione e spiegare le conseguenze per creditori e lavo​ratori, ai quali ultimi dovrà essere preventivamente sottoposta (art. 7).
CAPITOLO XIII
La Società europea

1 . Il regolamento istitutivo 

Dopo un iter legislativo più che trentennale, il Consiglio dell’UE ha approvato il regolamento relativo allo statuto della Società europea (Reg. SE) e la complementare direttiva relativa al coinvolgimento dei lavorato​ri (dir. SE), entrati in vigore l’8 ottobre 2004.
La durata dei lavori preparatori è dipesa dalle difficoltà d’ordine politico, che hanno condizionato la discussione in ordine alla necessità o meno di adottare uno specifico modello obbligatorio di coinvolgimento dei lavoratori nella gestione dell’impresa. La difficoltà di trovare un punto d’incontro ha prodotto un blocco dei lavori, anche per l’impossibilità di stralciare questa parte della di​sciplina, perché in tal caso la costituzione di una Società europea avrebbe potuto diventare strumento per eludere le regole sul coinvolgimento dei lavoratori applicate nelle diverse società partecipanti alla costituzione della Società eu​ropea stessa. La soluzione di inserire le norme relative alla partecipazione dei lavoratori in una specifica direttiva, da adottare contemporaneamente, ha per​messo l’approvazione della complessa disciplina.
2. Gli obiettivi 

La Società europea (SE) rappresenta un ulteriore e nuovo tipo societario per l’esercizio dell’impresa; tipo che si presenta come transnazionale, posto che incontra una disciplina uniforme, almeno nelle regole di base, nei diversi Paesi che com​pongono l’unico mercato. L’istituzione di una nuova figura di società risponde alla volontà di consentire alle imprese la cui attività non è limi​tata al soddisfacimento di esigenze puramente locali, di riorganizzare ed attua​re la propria attività su scala comunitaria, mediante operazioni di concentra​zione e fusione con altre imprese di Stati diversi, senza essere obbligate a sce​gliere una specifica forma di società, disciplinata da una determinata legi​slazione nazionale, così da evitare che il contesto giuridico entro il quale le im​prese europee devono operare rimanga interamente nazionale. L’obiettivo principale è di far coincidere l’area economica e l’area giuridica dell’impresa europea, me​diante un complesso di disposizioni concernenti la costituzione, l’organizza​zione ed il funzionamento di una società per azioni, da adottare quale modello uniforme per l’esercizio dell’impresa nell’ambito del mercato comune. 

Si tratta di un modello concepito per imprese con attività, stabilimenti o capitali multinazionali, un modello di principio complementare a quelli nazionali oggetto di armonizzazione. Il legislatore comunitario ha stabilito che nei settori in cui il funzionamento della SE non esige norme comunitarie uniformi è possibile operare un rinvio alla legislazione sulle società per azioni dello Stato membro in cui essa ha la sede sociale. 

3. La disciplina della SE 

La SE è una società il cui capitale è diviso in azioni e i cui azionisti rispondo​no soltanto nei limiti del capitale sottoscritto (art. 1 Reg. SE). La SE è persona giuridica e il capitale non può essere inferiore a 120.000 euro (art. 4 Reg. SE). In via generale, e fatte salve le disposizioni del Reg. SE, la SE è trattata in ciascuno Stato membro come una società per azioni costituita in conformità del​la legge dello Stato membro in cui la SE ha la sede sociale (art. 10 Reg. SE). Il regime della società per azioni è ritenuto rispondere alle esigenze delle imprese che esercitano le loro attività su scala europea. Ai sensi dell’ art. 9 del Reg. SE, la SE è disciplinata dalle disposizioni del re​golamento e dalle disposizioni del pro​prio statuto. Per le materie non disciplinate dal regolamento, si applicheranno alla SE le disposizioni di legge adottate dagli Stati membri in applicazione di misure comunitarie concernenti specificamente la SE, le disposizioni di legge degli Stati membri che si applicherebbero ad una S.p.A. costituita in conformità della legge dello Stato membro in cui la SE ha la sede sociale, le disposizioni dello statuto della SE, alle stesse condizioni previste per una S.p.A. costituita in conformità della legge dello Stato membro in cui la SE ha la sede sociale. 

4. La costituzione della SE
4.1. Modalità di costituzione 

Lo statuto comunitario della SE è volto ad agevolare la possibilità di met​tere in comune, mediante operazioni di concentrazione e fusione il potenziale delle imprese già esistenti di più Stati membri. Al fine di consentire l’obiettivo essenziale proprio di un regime giuridico per le SE alla costituzione della SE si può ad divenire secondo una delle seguenti modalità: 

a) fusione di più società per azioni o SE delle quali almeno due abbiano se​de effettiva in Stati membri differenti (artt. 2, par. l, e 3, par. l, Reg. SE); 

b) trasformazione di una società per azioni avente da almeno due anni una affiliata (non basterebbe una sede secondaria) in uno Stato membro diverso da quello della sua sede effettiva (art. 2, par. 4, Reg. SE); 

c) costituzione di una SE holding da parte di società per azioni, SE e società a responsabilità limitata almeno due delle quali abbiano la sede effetti​va in Stati membri distinti ovvero abbiano da almeno due anni una affiliata in Stato membro diverso da quello della loro sede effettiva (artt. 2, par. 2, e 3, par. l, Reg. SE); 

d) costituzione di una SE affiliata da parte di società (ai sensi dell’art. 48, comma 2, TCE), SE o altre entità giuridiche di diritto pubblico o pri​vato almeno due delle quali abbiano la sede effettiva in Stati membri distinti ovvero abbiano da almeno due anni una affiliata in uno Stato membro diverso da quello della loro sede effettiva (artt. 2, par. 3, e 3 Reg. SE).
4.1.1. Fusione 

La costituzione della SE può aversi sia a seguito di fusione propria sia a seguito di fusione per incorporazione: nel primo caso, la SE sarà la nuova società risultante dalla fusione; nel secondo caso, la società incorporante as​sumerà la forma di SE contemporaneamente alla fusione (art. 17 Reg. SE). Per le materie non contemplate dal Reg. SE o, nel caso in cui una materia sia contemplata parzialmente, per gli aspetti non contemplati, ogni società che partecipa alla costituzione di una SE mediante fusione è soggetta, conforme​mente alla dir. 78/855/CEE, alle disposizioni della legge dello Stato membro da cui dipende in materia di fusione delle società per azioni (art. 18 Reg. SE). La legge dello Stato membro cui è soggetta ciascuna delle società che si fon​dono si applica come in caso di fusione di società per azioni, tenendo conto della natura transfrontaliera della fusione, per quanto concerne la tutela degli interessi: dei creditori delle società; degli obbligazionisti delle società; dei portatori di titoli diversi dalle azioni forniti di diritti speciali (art. 24, par. l, Reg. SE). Uno Stato membro può adottare, nei confronti di società dipendenti dalla sua giurisdizione che partecipano ad una fusione, disposizioni volte a garantire la tutela degli azionisti di minoranza che si sono pronunciati contro la fusione (art. 24, par. 2, Reg. SE). 

La procedura di fusione è disciplinata dal Reg. SE e prevede: 

· la redazione del progetto di fusione a cura degli organi di direzione o di amministrazione delle società che si fondono (art. 20, secondo cui il progetto deve anche contenere informazioni circa le procedure secondo cui le modalità del coinvolgimento dei lavoratori sono determinate conformemente alla dir. SE); 

· la pubblicazione nel bollettino dello Stato membro di ciascuna delle so​cietà che si fondono, di specifiche indicazioni utili a conoscere condizioni e modalità della fusione e di esercizio dei diritti di azionisti di minoranza e cre​ditori interessati (art. 21); 

· l’approvazione del progetto di fusione da parte dell’assemblea generale di ciascuna delle società che si fondono (art. 23); il coinvolgimento dei lavoratori nella SE è deciso conformemente alla dir. SE e che le assemblee generali di ciascuna delle società che si fondono possono ri​servarsi il diritto di subordinare l’iscrizione della SE all’esplicita ratifica da parte di quest’ultima delle modalità decise; 

· il controllo di legittimità della fusione, da effettuarsi, per ciascuna società che si fonde, conformemente alla legisla​zione applicabile in caso di fusione di società per azioni nello Stato membro cui la società che partecipa alla fusione è soggetta (art. 25, par. 1); in ciascuno Stato membro interessato un organo giurisdizionale, un notaio o altra autorità compe​tente rilascia un certificato attestante l’adempimento degli atti e delle formalità preliminari alla fusione (art. 25, par. 2); 

· il controllo di legittimità della fusione, da effettuarsi da un organo giurisdizionale, da un notaio o altra autorità competente nello Stato membro della futura sede della SE a cui compete il controllo di questo aspetto della le​gittimità della fusione delle società per azioni (art. 26, par. 1); ogni società che si fonde trasmette a detta autorità il certificato previsto dall’art. 25, par. 2, entro sei mesi dal rilascio nonché una copia del progetto di fusione, ap​provato dalla società (art. 26, par. 2); l’autorità di cui all’art. 26, par. l, con​trolla l’avvenuta approvazione, da parte delle società che si fon​dono, di un progetto di fusione negli stessi termini, nonché la definizione di modalità relative al coinvolgimento dei lavoratori ai sensi della dir. SE e si accerta che la costituzione della SE sia conforme alle condizioni stabilite dalla legge dello Stato della sede sociale (art. 26, parr. 3 e 4); 

· l’iscrizione della SE nel registro designato dalla legge dello Stato membro della sede ai sensi dell’art. 3 della Prima dir. soc.; dall’iscrizione prendono ef​fetto la fusione e la simultanea costituzione della SE (art. 27, par. 1) e l’iscri​zione preclude la declaratoria di nullità della fusione (art. 30, par. 1);  

· la pubblicità dell’attuazione della fusione ai sensi dell’art. 3 della Prima dir. soc. (art. 28). 

4.1.2. SE holding 

La costituzione di una SE holding ha luogo mediante conferimento alla nuova società, da parte dei soci delle società promo​trici, di una quantità di azioni o quote che attribuisca più del 50% dei diritti di voto permanenti (art. 32, par. 2, comma 2), e attribuzione di azioni della SE agli stessi soci sulla base del rapporto di cambio stabilito (art. 33). 

Il procedimento prevede: 

· la redazione di un progetto di costituzione della SE da parte degli organi di direzione o di amministrazione delle società promotrici dell’operazione; il progetto, contenente informazioni equivalenti a quelle previ​ste per il progetto di fusione, comprende una relazione che chiarisca e giustifi​chi gli aspetti giuridici ed economici della costituzione indicando quali siano per gli azionisti ed i lavoratori le conseguenze derivanti dall’adozione della forma di SE e fissa la percentuale minima delle azioni o quote di cia​scuna delle società promotrici dell’operazione che i soci dovranno conferire al fine della costituzione della SE (art. 32, par. 2); 

· la pubblicazione del progetto di costituzione della SE, per ciascuna delle società promotrici, secondo le modalità previste dalla legge di ciascuno Stato membro, conformemente all’art. 3 della Prima dir. soc., almeno un mese prima della data della riunione dell’assemblea generale che deve pro​nunciarsi sull’operazione (art. 32, par. 3); 

· la redazione, a cura di esperti indipendenti dalle società promotrici, desi​gnati da un’autorità dello Stato membro da cui dipende ciascuna società secon​do le disposizioni nazionali adottate in applicazione della Terza dir. soc., di una relazione scritta destinata agli azionisti di ciascuna società che indichi le dif​ficoltà particolari di valutazione e dichiari se il rapporto di cambio delle azioni o delle quote è pertinente e ragionevole e indichi i metodi seguiti per stabi​lirlo e se tali metodi sono adeguati nella fattispecie (art. 32, parr. 4 e 5); 

· l’approvazione del progetto da parte dell’assemblea generale di ciascuna delle società dell’operazione, con decisione sul coinvolgimento dei lavoratori nella SE (art. 32, par. 6); 

· la comunicazione dei soci delle società promotrici, entro il termine di tre mesi dalla deliberazione assembleare, della propria intenzione di conferire le loro azioni o quote ai fini della costituzione della SE, fermo restando che la SE è costituita soltanto se, alla scadenza del termine, gli azionisti o i portatori di quote delle società promotrici dell’operazione hanno conferito la percentuale minima di azioni o quote di ciascuna società fissata nel progetto (art. 33, parr. l e 2); 

· l’iscrizione della SE nel registro designato dalla legge dello Stato membro della sede ai sensi dell’art. 3 della Prima dir. soc.; 

· la pubblicità, per ciascuna delle società promotrici, secondo le disposi​zioni della legge nazionale cui è soggetta, adottate conformemente all’art. 3 della Prima dir. soc. (art. 33, par. 3). 

Il Reg. SE non prevede l’intervento di esperti in funzione di controllo della operazione. Gli Stati membri possono adottare disposizioni a tutela degli a​zionisti di minoranza contrari all’operazione, dei creditori e dei lavoratori del​le società promotrici (art. 34 Reg. SE). 

4.1.3. SE affiliata 

La disciplina contenuta nel Reg. SE si esaurisce nell’affermazione che alle società (o altre entità giuridiche, ad esempio GEIE) che partecipano alla costi​tuzione di una SE affiliata si applicano le disposizioni che disciplinano la loro partecipazione alla costituzione di un’affiliata nella forma di società per azioni di diritto nazionale (art. 36). L’operazione si risolve nella costituzione di una società per azioni (del tipo SE) secondo le regole dello Stato membro della sede. 

4.1.4. Trasformazione 

La trasformazione di una società per azioni in SE può aver luogo a seguito di un procedimento articolato (art. 37 Reg. SE) nel modo seguente: 

· l’organo di direzione o di amministrazione della società re​dige un progetto di trasformazione e una relazione che chiarisca e giustifichi gli aspetti giuridici ed economici della trasformazione indicando quali siano per gli azionisti e per i lavoratori le conseguenze derivanti dall’adozione della forma di SE; 

· il progetto di trasformazione forma oggetto di una pubblicità effettuata secondo le modalità previste dalla legge di ciascuno Stato membro conforme​mente all’art. 3 della Prima dir. soc., almeno un mese prima della data della riunione dell’assemblea generale convocata per pronunciarsi sulla trasforma​zione; 

· prima dell’assemblea generale, uno o più esperti indipendenti, designati, secondo le disposizioni nazionali adottate in applicazione della Terza dir. soc., da un’autorità giudiziaria o amministrativa dello Stato membro da cui dipende la società che si trasforma in SE, attestano che la società dispone di attivi netti corrispondenti almeno al capitale e alle riserve che non devono essere distribui​te per legge o statuto; 

· l’assemblea generale della società approva il progetto di trasformazione nonché lo statuto della SE; la decisione deve essere presa alle condizioni pre​viste dalle disposizioni nazionali conformi all’art. 7 della Terza dir. soc., fermo restando che gli Stati membri possono subordinare la trasformazione al voto favorevole della maggioranza qualificata o all’unanimità dei membri dell’or​gano della società da trasformare presso cui è organizzata la partecipazione dei lavoratori. 

4.2. Considerazioni sui soggetti legittimati 

La SE non è strumento aperto a tutti e i soggetti individuati dal Reg. SE come legittimati a costituire una SE non presentano caratteri omogenei. Alla società a responsabilità limitata è preclusa la possibilità di costituire una SE per fusione o per trasformazione e questa esclusione ri​sulta difficilmente comprensibile, apparendo in contraddizione con la volontà del legislatore di favorire la costi​tuzione di SE da parte di piccole e medie imprese. 
Non risulta applicato con coerenza il principio che caratterizza significativamente la disciplina, secondo cui all’o​perazione devono partecipare imprese organizzate in forma di società o ente e già in attività. Al riguardo rileva il riferimento alle sedi amministrative o all’e​sistenza di affiliate da almeno un biennio. Detti elementi si deducono dall’assenza di regole che disciplinino la costituzione diretta della SE: non è previsto che la SE possa anche essere costituita da due o più persone fisiche (diversi da società o enti già esistenti). Se si considerano le pratiche esigenze dei potenziali interessati al nuovo modello, questa scelta appare corretta: solo imprese di dimen​sioni europee dovrebbero considerare l’opportunità di adottare il mo​dello, essenzialmente per l’esigenza di riorganizzazione della loro attività. 

È certo che più imprenditori individuali (persone fisiche), di diversa citta​dinanza, non potrebbero costituire una SE, eppure si prevede la costituzione della SE sotto forma di holding, il che equivale, dal punto di vista giuridico, al conferimento in società (la holding) delle azioni (o quote) di società esistenti. La costituzione della holding è atto dei soci (che partecipano alle società esistenti), dunque atto cui possono parteci​pare anche persone fisiche. 

In merito all’esclusione degli imprenditori individuali per​sone fisiche, ad essi non sarebbe in realtà preclusa la possibili​tà di accedere indirettamente allo strumento in questione: sarebbe sufficiente costituire due distinte società aventi sede in differenti ordinamenti e poi procedere alla loro fusione in SE. Il meccanismo sarebbe più oneroso ma l’obiettivo è sicuramente realizzabile. E ciò in quanto, nonostante le ragioni di principio della normativa, questa non risulta strutturata in maniera tale che al modello possano accedere soltanto imprese esistenti.
In merito al meccanismo di costituzione della SE sotto forma di affiliata, si ha riguardo ad imprese esistenti che costituiscono una società figlia per l’esercizio in comune di un ramo dell’attività da esse svolta. In realtà tale società figlia potrebbe essere costituita per l’esercizio in comune di un’attività ex novo da avviare. 

Se il disegno appare opportunamente indirizzato a risolvere i problemi delle imprese europee nelle attuali condizioni di mercato, la disci​plina non appare sufficientemente ragionata. Le modalità di costituzione della SE non appaiono elabo​rate in modo strettamente conseguenziale: si esclude la costituzione diretta ma si prevede la costituzione sotto forma di filiale comune che non se ne differenzia in ma​niera sostanziale; questa modalità di costituzione è praticabile da tutti i sogget​ti, ad esclusione delle persone fisiche e ciò senza una chiara ragione, se si con​sidera che queste ultime potrebbero essere fondatrici di una SE sotto forma di holding e potrebbero anche indirettamente arrivare alla costituzione di un SE, mediante fusione di due società all’uopo costituite. 

Si sarebbe potuto sen​za difficoltà eccessive considerare la possibilità di lasciar accedere al modello anche gli imprenditori individuali (persone fisiche) presenti in diversi Paesi, non potendosi dimenticare l’importanza che in diversi Paesi europei hanno attualmente le piccole imprese, la cui ridotta dimensione, se è vero che non induce alla forma societaria, non è per questo necessariamente espressione di attività ancorate ad un mercato esclusivamente nazionale. 

4.3. L’iscrizione 

La SE deve essere iscritta, nello Stato membro in cui ha sede, nel registro designato dalla legge di tale Stato per le trascrizioni degli atti e delle indica​zioni soggetti a pubblicità, conformemente alla Prima dir. soc. (art. 12 Reg. SE) e l’iscrizione forma oggetto di pubblicità. Affinché la SE possa iscriversi, occorre, alternativamente: 

a) il raggiungimento di un accordo sulle modalità di coinvolgimento dei la​voratori; 

b) la decisione di una delegazione speciale di negoziazione (cioè una dele​gazione rappresentativa dei lavoratori delle società che partecipano alla costi​tuzione) di non aprire negoziati o di avvalersi delle norme in tema di informa​zione e consultazione dei lavoratori che vigono negli Stati membri in cui la SE ha lavoratori; 

c) che sia decorso il termine per i negoziati senza che sia stato raggiunto un accordo. 

Con l’iscrizione nel suddetto registro, la SE acquisisce la personalità giuri​dica (art. 16, par. 1, Reg. SE). Qualora siano stati compiuti degli atti in nome della SE prima della sua i​scrizione e la SE non assuma dopo l’iscrizione gli obblighi che derivano da tali atti, le persone fisiche, le società o le altre entità giuridiche che li hanno com​piuti ne sono responsabili solidalmente e illimitatamente salvo convenzione contraria (art. 16, par. 2, Reg. SE). L’iscrizione di una SE forma oggetto di una comunicazione pubblicata a ti​tolo informativo nella GUCE (art. 14, par. 1, Reg. SE). 

5. La sede e il suo trasferimento 

L’art. 7 del Reg. SE dispone che la sede della SE debba essere situata all’interno della Comunità nello stesso Stato membro dell’amministrazione cen​trale. Lo Stato in cui la SE ha la sede sociale coincide con lo Stato in cui ha la sua sede effettiva; il trasferimento di sede in uno Stato mem​bro diverso richiede altresì il trasferimento della sede effettiva della SE. La sede è prescelta quale criterio di collegamento rilevante per la determinazione della legge applicabile alla SE, per le materie che non sono di​rettamente disciplinate dal Reg. SE. 
Particolarmente significativa ed innovativa, è la disciplina del trasferimento di sede, per il quale è stabilito il principio che non dà luogo a scioglimento né a costituzione di una nuova persona giuridica (art. 8, par. l, Reg. SE), fermo restando il cambiamento della legge applicabile. La conservazione della personalità giuridica e l’assenza di scioglimento della SE nonostante il trasferimento della sede in altro Stato membro non so​no conseguenze di poco momento, considerato che questa soluzione è negata in diversi ordinamenti.
Quanto alle conseguenze di tale cambiamento sui profili organizzativi in​terni della SE, laddove disciplinati direttamente dal Reg. SE, o da questo rimessi all’autonomia statutaria, essi non subiscono alterazioni per il trasferimento di sede. La conservazione delle disposizioni organizzative interne derivanti dall’appli​cazione della legge dello Stato membro della sede originaria della SE dipende dalla legislazione dello Stato membro in cui la SE trasferisce la sede stessa. 

Il trasferimento di sede, non consentito alle SE nei cui confronti siano state avviate una procedura di scioglimento, di liquidazione, d’insolvenza, di sospensione dei pagamenti o altre procedure analoghe (art. 8, par. 15), richiede un articolato procedimento, a tutela degli interessi di azionisti, creditori e terzi interessati. Ai sensi dell’art. 8 Reg. SE: 

· un progetto di trasferimento, nel quale sia dato conto delle implicazioni che il trasferimento può avere per il coinvolgimento dei lavorato​ri nella SE, del calendario previsto per il trasferimento e dei diritti eventual​mente previsti a tutela degli azionisti e dei creditori, deve essere elaborato dagli amministratori e reso pubblico; 

· l’organo di direzione o di amministrazione redige una relazione nella quale sono spiegati e giustificati gli aspetti giuridici ed economici del tra​sferimento e sono spiegate le sue conseguenze per gli azionisti, per i creditori e per i lavoratori; 

· il progetto e la relazione devono essere depositati presso la sede sociale almeno un mese prima dell’assemblea generale che deve pronunciarsi sul tra​sferimento, affinché possano essere esaminati da azionisti e creditori della SE, che hanno anche diritto di ottenere, su richiesta, copia gratuita dei suddetti documenti; 

· la decisione di trasferimento può essere adottata soltanto due mesi dopo la pubblicazione del progetto e deve essere presa dalla assemblea generale con le modalità previste per le deliberazioni di modificazione dello statuto; 

· nello Stato membro della sede sociale della SE, un organo giurisdiziona​le, un notaio o un’altra autorità competente rilascia un certificato attestante in modo concludente l’adempimento degli atti e delle formalità preliminari al tra​sferimento; 

· la nuova iscrizione può effettuarsi soltanto su presentazione del certifica​to e con l’espletamento comprovato delle formalità richieste per l’iscrizione nel registro nel Paese in cui è situata la nuova sede sociale; dalla nuova iscri​zione prendono effetto il trasferimento e la relativa modifica statutaria; 

· dopo la nuova iscrizione, il registro presso il quale essa è stata effettuata notifica tale iscrizione al registro in cui la SE era precedentemente iscritta; la precedente iscrizione è cancellata all’atto di ricezione della notifica;
· la nuova iscrizione e la cancellazione di quella precedente vengono pub​blicate negli Stati membri interessati. 

Con riguardo alla posizione degli azionisti, il Reg. SE prevede che per le SE iscritte nel proprio territorio, gli Stati membri possono adottare provvedimenti volti a garantire un’adeguata protezione degli interessi degli azionisti di minoranza della SE che si sono pronunciati contro il trasferimen​to (art. 8, par. 5). In ordine alla tutela dei creditori, è stabilito che prima che l’autorità competente rilasci il predetto certificato la SE deve fare in modo che, per quanto riguarda le passività che possano essere sorte prima della pubblicazione del progetto di trasferimento, gli interessi dei creditori e dei titolari di altri diritti nei confronti della SE (inclusi quelli di enti pubblici) siano stati adeguatamen​te tutelati, in ottemperanza a quanto stabilito dallo Stato membro nel quale la SE aveva la sede sociale prima del trasferimento (art. 8, par. 7). Gli Stati membri possono estendere la regola alle passività che sorgano (o possano sor​gere) prima del trasferimento. 

La pubblicazione della nuova iscrizione della SE rende la nuova sede socia​le opponibile ai terzi. Finché non è stata pubblicata la cancellazione della SE dal registro della sede precedente, i terzi possono continuare ad avva​lersi della vecchia sede, a meno che la SE dimostri che i terzi erano a cono​scenza della nuova sede (art. 8, par. 13). Inoltre, una SE che abbia trasferito la sede sociale in un altro Stato membro è considerata, rispetto a qualsiasi con​troversia anteriore all’iscrizione nel registro del Paese in cui è situata la nuova sede sociale, come avente la sede sociale nello Stato membro in cui la SE era iscritta prima del trasferimento, anche se essa è chiamata in giudizio dopo quest’ultimo (art. 8, par. 16). 

Gli Stati membri possono anche riservare alle autorità competenti il potere di opporsi, entro due mesi dalla pubblicazione del progetto, a un trasferi​mento di sede sociale che comporti un cambiamento della legge applicabile alle SE presso di essi registrate. L’opposizione può essere promossa soltanto per motivi di interesse pubblico e deve poter formare oggetto di ricorso davanti ad un’autorità giudiziaria (art. 8, par. 14). 

6. Gli organi
6.1. L’assemblea generale degli azionisti 

L’assemblea generale delibera nelle materie per le quali le è attribuita una competenza specifica dal Reg. SE, dalle disposizioni di legge dello Stato membro in cui la SE ha la sede sociale, adottate a norma della dir. SE, dal di​ritto dello Stato membro in cui la SE ha la sede (art. 52 Reg. SE). Il Reg. SE demanda all’assemblea generale la nomina degli amministratori (artt. 40, parr. 2, e 43, par. 3). Nulla dice con riguardo all’approvazione del bilancio: si limita ad affermare che l’assemblea generale si riunisce alme​no una volta per anno civile, entro sei mesi dalla chiusura dell’esercizio, a me​no che la legge dello Stato membro della sede sociale applicabile alle società per azioni che esercitano lo stesso tipo di attività della SE preveda una fre​quenza superiore (art. 54, par. 1). 

L’organizzazione e lo svolgimento dell’assemblea generale e le procedure di voto sono disciplinati dalla legge dello Stato membro della sede so​ciale della SE applicabile alle società per azioni, ferme restando le seguenti re​gole stabilite nel Reg. SE: 

· l’assemblea generale può essere convocata in qualsiasi momento dall’or​gano di direzione, dall’organo di amministrazione, dall’organo di vigilanza o da qualsiasi altro organo o dall’autorità competente conformemente alla legi​slazione nazionale dello Stato membro della sede sociale della SE applicabile alle società per azioni (art. 54, par. 2); ai soci che detengano azioni pari alme​no al 10% del capitale sottoscritto è riconosciuto il diritto di richie​dere la convocazione dell’assemblea generale, di fissare l’ordine del giorno e chiedere l’iscrizione di uno o più nuovi punti all’ordine del giorno di un’assemblea generale già convocata (artt. 55 e 56); 

· le deliberazioni richiedono la maggioranza dei voti validamente espressi, a meno che il Reg. SE o, in mancanza, la legislazione applicabile alle società per azioni nello Stato membro della sede sociale della SE richiedano una mag​gioranza più elevata (art. 57); i voti espressi non comprendono quelli connessi con le azioni per le quali l’azionista non ha partecipato al voto o si è astenuto o ha votato scheda bianca o nulla (art. 58); 

· per la modificazione dello statuto la deliberazione deve essere presa con una maggioranza che non può essere inferiore ai due terzi dei voti espressi, a meno che la legge applicabile alle società per azioni soggette al diritto dello Stato membro della sede sociale della SE preveda o permetta una maggioranza più elevata; uno Stato membro può prevedere che sia sufficiente la maggioranza semplice dei voti espressi, quando è rappresentata almeno la me​tà del capitale sottoscritto (art. 59); 

· se esistono diverse categorie di azioni, le deliberazioni dell’assemblea ge​nerale sono subordinate ad una votazione distinta per ciascuna categoria di a​zionisti i cui specifici diritti siano pregiudicati dalla deliberazione (art. 60). 

6.2. L’amministrazione 

L’amministrazione della SE può essere strutturata secondo due sistemi dif​ferenti, entrambi previsti dal Reg. SE, il sistema dualistico e il sistema monistico. La scelta tra i due sistemi è rimessa allo statuto della specifica SE e non as​sume rilievo con riferimento alla disciplina del coinvolgimento dei lavoratori nella SE. 

Nel sistema dualistico, all’organo di direzione, che gestisce sotto la propria responsabilità la SE (art. 39, par. 1), si affianca l’organo di vigilanza, che con​trolla la gestione assicurata dall’organo di direzione, ma non può esercitare il potere di gestione della SE (art. 40, par. 1). Il membro o i membri dell’organo di direzione sono nominati e revocati dall’organo di vigilanza; uno Stato membro può stabilire o permette​re che lo statuto preveda che il membro o i membri dell’organo di direzione siano nominati e revocati dall’assemblea generale alle stesse condizioni previ​ste per le società per azioni aventi sede nel territorio. Nessuno può esercitare simultaneamente la funzione di membro dell’organo di direzione e di membro dell’organo di vigilanza della SE (art. 39, par. 3). 

L’organo di direzione informa l’organo di vigilanza almeno ogni tre mesi sull’andamento degli affari e sulla loro probabile evoluzione; comunica in tempo utile all’organo di vigilanza le informazioni su avvenimenti che posso​no avere ripercussioni sensibili sulla situazione della SE (art. 41, parr. 1 e 2). Allo statuto della SE è demandato stabilire quali categorie di operazioni devono essere autorizzate dall’organo di vigilanza; è facoltà degli Stati membri stabilire che l’organo di vigilanza possa subordinare ad auto​rizzazione determinate categorie di operazioni. 

L’organo di vigilanza può chiedere all’organo di direzione ragguagli di qual​siasi genere necessari al proprio controllo e può procedere o far procedere alle verifiche necessarie all’espletamento delle sue mansioni. Ciascun membro può prendere conoscenza di tutte le informazioni co​municate all’organo stesso (art. 41, parr. 3, 4 e 5). L’organo di vigilanza, i cui componenti sono nominati dall’assemblea ge​nerale, salvo il coinvolgimento dei lavoratori, elegge fra i suoi membri un presidente. Quando la metà dei membri è stata designata dai lavoratori, solo un membro designato dall’assemblea generale degli azionisti può essere eletto presidente (art. 42). 

Il sistema monistico contempla la presenza del solo organo di amministra​zione che gestisce la SE (art. 43, par. 1). L’organo deve essere com​posto di almeno tre membri in caso di coinvolgimento dei lavoratori (art. 43, par. 2). L’organo di amministrazione si riunisce almeno ogni tre mesi, secondo una periodicità stabilita dallo statuto, per deliberare sull’andamento degli affari e sulla loro probabile evoluzione; ciascun membro può prendere conoscenza di qualsiasi informazione comunicata all’organo stesso (art. 44, par. 1). Allo statuto della SE è demandato il compito di stabilire quali categorie di operazioni sono soggette ad esplicita decisione dell’organo di amministrazione. 

Nulla è detto nel Reg. SE con riferimento alla presenza di un organo di controllo sulla attività dell’organo amministrativo; tuttavia dove lo Stato membro dove la SE ha sede preveda la necessaria esistenza di un controllo di legittimità dell’operato dell’organo amministrativo, anche la SE organizzata dovrà assicurare un tale controllo. 

Per entrambi i sistemi, il Reg. SE prevede che i membri degli organi della società siano designati per un periodo stabilito dallo statuto, che non può es​sere superiore a sei anni (art. 46). Lo statuto della SE può prevedere che una società o altra entità giuridica sia membro di un organo e i poteri dell’organo sono esercitati da un rappresentante persona fisica (art. 47). Ineleggibilità e incompatibilità dei membri dei diversi organi della SE so​no quelle previste dalla legge dei singoli Stati membri appli​cabile alle società per azioni. 

Le deliberazioni dell’organo amministrativo della SE sono prese come segue: a) quorum: almeno la metà dei membri deve essere presente o rappresentata; b) decisioni: sono prese alla maggioranza dei membri presenti o rappresentati e, in caso di parità, prevale il voto del presidente dell’organo (art. 50). La responsabilità dei membri dell’organo di direzione, di vigilanza o di am​ministrazione, che sussiste qualora la SE subisca danni a causa dell’inos​servanza degli obblighi legali, statutari o di altri obblighi inerenti le funzioni dei suddetti membri, è regolata dalle disposizioni sulle società per a​zioni dello Stato membro in cui la SE ha la sede sociale (art. 51). 

7. Lo scioglimento e la liquidazione 

Il Reg. SE si limita ad un rinvio alla legislazione nazionale: per quanto riguarda lo scioglimento, la liquidazione, l’insolvenza, la cessa​zione dei pagamenti e le procedure analoghe, la SE è soggetta alle disposizioni legislative che sarebbero applicabili se essa fosse una S.p.A. costi​tuita conformemente alla legge dello Stato membro in cui la SE ha sede socia​le, comprese quelle relative alle procedure decisionali dell’assemblea genera​le (art. 63). 

8. Il coinvolgimento dei lavoratori 

La dir. SE, che completa lo statuto della SE in tema di coinvol​gimento dei lavoratori intende stabilire disposizioni specifiche per garantire che la costituzione di una SE non com​porti la scomparsa o la riduzione delle prassi del coinvolgimento dei lavoratori esistenti nelle società partecipanti alla costituzione di una SE. 

Il legislatore comunitario ha valutato inopportuno stabilire un unico modello europeo di coinvolgimento appli​cabile alla SE, mentre ha ritenuto che procedure per l’informazione e la consultazione a livello transnazionale debbano essere garantite in tutti i casi in cui viene costituita una SE, così come debbano essere mantenuti, trasferendoli al​la SE, i diritti di partecipazione già esistenti nella società che intenda costituire una SE. Ha di conseguenza stabilito che i diritti di partecipazione siano garan​titi da un accordo tra le parti o dall’applicazione di disposizioni di riferimento (regole sussidiarie applicabili nel caso in cui la procedura di negoziazione non sia sfociata in un accordo tra le parti), e che gli Stati membri introducano norme sull’informazione e consultazione dei la​voratori nonché sulla partecipazione in conformità agli standard fissati nell’allegato alla direttiva. 
Un coinvolgimento che assicuri i predetti standard fa sì che: 

· l’organo di rappresentanza deve essere informato e consultato almeno una volta l’anno con riguardo all’evoluzione delle attività e alle prospettive della SE; 

· l’organo di rappresentanza ha diritto, al verificarsi di circostanze eccezionali che incidano su interessi dei lavoratori (delocalizzazione, trasferi​mento, chiusura di imprese o stabilimenti, licenziamenti collettivi), di essere informato e di riunirsi su richiesta con l’organo competente della SE per essere informato e consultato; 

· l’organo di rappresentanza dispone della facoltà di riunirsi nuova​mente con l’organo competente della SE, qualora quest’ultimo decida di non agire conformemente al parere espresso dall’organo di rappresentanza. 

Il Reg. SE contiene numerosi rinvii alla dir. SE. Per esplicita affermazione del legislatore comunitario e in virtù di tali rinvii, appare eviden​te la necessità che la disciplina della SE sia completata ad opera della direttiva in tema di coinvolgimento dei lavoratori, altrimenti la società non potrebbe essere iscritta (art. 12, par. 2, Reg. SE), non acquisterebbe la personalità giuri​dica (art. 16, par. l, Reg. SE) né potrebbe deliberare il trasferimento della propria sede (art. 8, par. 3, lett. c), Reg. SE). È necessario che lo statu​to della SE non sia in conflitto con le modalità relative al coinvolgimento, e in caso contrario dovrebbe essere modificato (art. 12, par. 4, Reg. SE). In caso di fusione è previsto che il controllo di legittimità abbia riguardo delle modalità del coinvolgimento dei lavoratori ai sensi della dir. SE. 

Sulla base di quanto dispone la dir. SE, il coinvolgimento dei lavoratori nella gestione delle imprese può essere inteso sia in senso forte, come parte​cipazione dei lavoratori alla gestione, sia in senso debole, come informazione o consultazione dei lavoratori sulle scelte gestionali (art. 2, par. 1, lett. h), dir. SE). 

Il coinvolgimento forte comporta la partecipazione dei lavoratori alla ge​stione dell’impresa a mezzo dell’influenza esercitata dall’organo di rappresentanza e/o dai rappresentanti dei lavoratori nell’organo di vigilanza o di amministrazione,. Un coinvolgimento meno incisivo è assicurato da procedure di informazione e consultazione o procedure alternative che coinvolgano i lavoratori assicurando la possibilità di procedere ad una valutazione approfondita dei problemi. Il coinvolgimento dei lavoratori dettato per la SE si ri​ferisce sempre ad un modello opzionale.
� Gli artt. 9 e 26 prevedono che le azioni emesse come corrispettivo di conferimenti devono essere liberate al momento della costituzione della società o quando la società ottiene l’atto autorizzante l’inizio della propria attività, o al momento dell’aumento del capitale, in misura non infe�riore al 25% del valore nominale o, in mancanza di un valore nominale, del valore contabile e ai sensi dell’art. 27 le azioni emesse come corrispet�tivo di conferimenti non in contanti al momento della costituzione della società (o a seguito di un au�mento del capitale sottoscritto) devono essere interamente liberate entro cinque anni dalla costitu�zione della società (o dalla decisione di aumentare il capitale sottoscritto).
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