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sivo sulle valutazioni dell’« esperto » ex art. 2343, comma 3, ¢c. —
7. Conclusioni.

1.  Obiertivi dell'analisi e principali conclusioni.

Nelle note che seguono sono esaminati alcuni aspetti delle
operazioni di conferimento in natura e delle relative operazioni
sul capitale delle societa conferitarie. In particolare sono illu-
straci gli equilibri tecnico-finanziari che devono essere rispettati
nella strurturazione dell’operazione, tenuto conto dei valori eco-
nomici dei « beni » conferiti rispetto al valore economico della
conferitaria. Inoltre, si considerano il contenuto del parere pre-
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ventivo, di competenza del collegio sindacale (%), sul prezzo di
emissione delle azioni, ex art. 2441, comma 6, c.c., e indiretta-
mente alcuni profili inerenti al controllo successivo sulle valu-
tazioni dell’« esperto » ex art. 2343, comma 3, c.c.

Le conclusioni alle quali si giunge appaiono a posteriori
abbastanza ovvie, ma stranamente non sembrano del tutto inte-
riorizzate dalla prassi professionale, né diffusamente visibili nei
comportamenti dei soggetti che realizzano le operazioni in ar-
gomento. Il che risulta piuttosto singolare, se si considerano ghi
interessi strutturalmente confliggenti, presenti nel conferi-
mento in natura, fra soci vecchi e nuovi.

Dette conclusioni possono essere cosi riassunte:

@) l'aumento di capitale per conferimento in natura pre-
suppone un preciso equilibrio tecnico-finanziario della comples-
siva operazione, rispetto ai valori dei rami conferiti, della con-
feritaria, del numero delle azioni gid emesse e da emettersi.
Sottovalutarne 1 vincoli numerici costituisce la premessa per la
realizzazione di operazioni per qualche verso incoerenti, esposte
quindi anche a possibili contestazioni,

£) le norme codicistiche che attengono al parere preven-
tivo sul prezzo di emissione ex art. 2441, comma 6, c.c. e al
controllo successivo sulle valutazioni dell’« esperto » ex art.
2343, comma 3, c.c. sembrano concepite con riferimento a fat-
tispecie operative specifiche, mal adattandosi alla generalita de-
gli aumenti di capitale connessi a conferimenti in patura. In
particolare;

¢) La disciplina sul parere preventivo risulta coerente con
I'ipotesi di aumento di capitale, con esclusione del diritto di
opzione, da effettuarsi con versamenti di denaro da parte dei
soggetti nel cui interesse detto aumento & deliberato; in tal caso
il collegio sindacale & correttamente chiamato ad esprimersi sul
prezzo di emissione delle nuove azioni, considerato che la mi-

(*) Nel caso di societd quotate e controilate da quotate i citati compiri del
collegio sindacale sono riservati alla societd incaricata della revisione contabile (art.

158 € 165, D.Lgs. 58/98). Nel testo si fard perd genéricamente riferirento al solo
collegio. :
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sura del valore dell’apporto, da parte dei nuovi soci, & necessa-
riamente una misura assoluta, in moneta di conto.

Sembra invece poco attentz al caso in cui l'aumento di
capitale avvenga mediante conferimento in natura: qui l'inte-
resse dei vecchi soci — tutelato dal parere preventivo — &
rispetto ai valori relativi dei conferimenti in relazione al va-
lore economico dell’impresa ante-conferimento, quindi al rap-
porto fra numero delle nuove azioni da assegnare ai conferenti
e numero delle azioni esistenti, alla luce dei suddetti valori
relativi;

4) la norma sul controllo successivo delle valutazioni pe-
ritali risulta invece coevente con l'ipotesi di conferimenti in natura
effettuati in sede di costituzione di societd (risultando qui priva
di significato una valutazione relativa e non potendo sussistere
il parere preventivo del collegio sindacale). Now mi pare pero coe-
rente con la diffusa ipotesi di conferimenti in natura da societa
di capirali in altre societd di capitali esistenti; qui il parere pre-
ventivo del collegio sindacale sul prezzo di emissione gia do-
vrebbe ricomprendere, attraverso una valutazione relativa, il
controlo dei valori peritali. Il controllo ex post patrebbe quindi
f10ft NECessario.

1

2. Stime dell' « esperto » ed equilibri tecnici nell' aumento di capitale
per conferimenti in natura.

Com’® noto, la telazione dell'esperto ex arte. 2343/2440
c.c. deve necessariamente contenere: 1) la descrizione (di cia-
scuno) dei beni e dei crediti conferiti; 2) il valore a ciascuno di
essi artribuito; 3) i criteri di valutazione seguiti per la stima del
valore dei beni e del ramo aziendale nel suo complesso; 4) l'at-
testazione che il valore attribuito non & inferiore al valore no-
minale, aumentato dell’eventuale sovrapprezzo, delle azioni
emesse a fronte del conferimento (considerato nella sua globa-
litd) ad aumento del capitale.

Le prescrizioni szb 1) e 2) sottolineano che debbono essere
« analitiche » e non « sintetiche » tanto la descrizione dei sin-
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goli beni o crediti conferiti, quanto la loro valutazione. la
norma contiene, infatti, due indicazioni-vincolo quanto mai ri-
levanti e cioé: in primo luogo l'obbligo per l'esperto di dar
conto nella relazione di stima dei criteri di valutazione utiliz-
zati e, in secondo luogo, la necessita che la relazione di stima
indichi comunque il valore di quanto forma oggetto della valu-
tazione stessa. Cid significa che quand’anche la conferitaria ri-
tenesse di non imputare a capitale 'intero valore di stima, cid
nondimeno tale valore deve comunque risultare dalla relazione
dell’esperto.

Dati i fini assegnati dalla legge alla relazione di stima del-
I'esperto designato dal Tribunale, si comprende facilmente che
la valutazione dei conferimenti deve essere effettuata dal perito
indipendente con criters prudenziali, quali che siano i metodi di
valutazione adottati. I fini richiamati possono essere cosi prin-
cipalmente riassunti.

@) La volonta del Legislatore di impedire aumenti di ca-
pitale da parte della conferitaria non « coperti » dall’acquisi-
zione di beni « in patura » di valore almeno pari all’aumento di
capitale stesso. Cid a tutela soprattucto dei terzi estranei alla
compagine sociale della conferitaria, i quali confidano — nei
rapporti con la societd medesima — nell’integrita del patrimo-
nio.

#) In via subordinata pud considerarsi la tutela del sog-
getto conferente e dei soci della conferitaria, che possono intra-
vedere nei valori di stima forniti dal perito indipendente il
punto di riferimento per « pesare » 'ingresso del nuoevo socio
nella compagine sociale della conferitaria, in rapporto al valore
del capitale economico di quest’ultima. Cid al fine di stabilire
il numero delle nuove azioni da emettere e da assegnare al sog-
getto conferente.

Si deve infatti ritenere che, in linea di principio, il rap-
porto fra il numero delle nuove azioni da emettersi (INAN) e il
numero di quelle « vecchie » gid in circolazione (NAV) corri-
sponda al rapporto fra valore dell’azienda o del ramo oggetto di
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conferimento (A__o) e valore del capitale economico della con-

feritaria (W .0 (®:
NAN/NAV = A_ .6 W cons

Se: W ¢ = 10 euro/mln.;
NAV = 4 milioni di azioni;
A ¢ = 2 euro/mln.

conf —

— NAN = 2/10x4 mln. = 800.000 azioni

Se risultasse NAN/NAV < A_ /W . .p il nuovo .moﬂo-
conferente accetterebbe una penalizzazione, consistente 1n un
ingresso nella compagine sociale della conferitaria con una
quota che sottostima L'apporto. Il contrario se risultasse NAN/
NAV > A_nd W eons .

Il Legislatore, d'altra parte, non sembra prestare diretca-
mente attenzione a queste ultime eventualiti, lasciando che
siano le forze contrattuali delle parti, conferente e conferitaria,
a definire il rapporto NAN/NAV, quindi — in una certa mi-
sura — indipendentemente dal rapporto A ,qd W oo Se poi la
transazione — conferimento e aumento di capitale — si 14?.
lasse sbilanciata al punto da provecare un « danno » a carico di
una delle parti, danno in ipotesi lamentato dai soci, della con-
ferente o della conferitaria (in tale ultima eventualita, forse da
quelli di minoranza), detti soci promuoveranno se del nm,,..._o._m
opportune azioni. Ma cid non sembra costituire — come §1 €
detto — una diretta preoccupazione del Legislatore dellart.
2343/2440 c.c., né dell’esperto nominato dal Tribunale, il quale
accerta il rispetto del vincolo: A ¢ = NAN x PAN, dove PAN

() Non sussistendo vincoli normativi in proposito, le valutazioni del ca-
pitale economico della conferitaria (W, possono evidentemente essere nm.nn.ﬂws
anche da periti esterni, piuttosto che dall’esperto nominaco dal Hn_uauim. Si im-
pone peraltro una sostanziale coerenza di merodo e di ipotesi tra le due stime, come
condizione di significativitd dei valori relativi.
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{« Prezzo Azione Nuova ») indica il prezzo di emissione delle
nuove azioni, al nominale o eventualmente con sovrapprezzo.

T'art. 2343 c.c. prevede infatti che la relazione dell’esperto
contenga « l'attestazione che il valore attribuito non & inferiore
al valore nominale, aumentato dell’eventuale sovrapprezzo, delle
azioni emesse a fronte del conferimento ».

I che significa che all’esperto non interessa sapere se sa-
ranno emesse azioni in numero pari a §00.000, oppure un nu-
mero inferiore o superiore, ma solo che l'aumento di capitale
non superi I'importo di 2 euro/min.

Poiché, come si & sopra ricordato, almeno in linea di prin-
cipio deve risultare: NAN/NAV = A_,./W . st ribadisce che,
per conseguenza, deve essere NAN = NAV x A, /W ___.. vale
a dire che il numero delle nuove azioni da emettere & definito
in modo relativamente rigido in funzione delle azioni gid esi-
stenti, nonché del rapporto fra valore effettivo del conferimento
e valore del capitale economico della conferitaria.

Quanto all'aumento di capitale, anch’esso & definito — sia
pure indirettamente — in misura relativamente rigida, ma solo
nella misura minima e massima. La misura minima & pari al
prodotto del numero delle nuove azioni per il valore nominale
dell’azione della conferitaria: NAN x VN (che corrisponde evi-
dentemente all'aumento del solo capitale sociale), con 'even-
tuale vincolo inferiore — nel caso di conferimenti da parte di
societd di capitali — costituito dal valore contabile presso la
societi conferente dei beni conferiti. (3)

Allora 'aumento di capitale sara compreso tra (4):

un minimo, pari a NAN x VN = NAV x VN x A_/

conf

W

(?) Qualorz la conferitaria ricenesse di acquisice il ramo d'azienda a valori
non inferiori ai valori contabili presso la conferente, sempreché questi ultimi valori
siano inferiori ai valori di perizia.

(*}y E lipotesi, gi2 segnalata in aperturz, in cui la conferitatia ritenga di
non imputare interamente a capitale Vintero valore di stima (A, > NAN x
PAN).

_.
-
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(con il richiamato eventuale vincolo: aumento di capitale
2 valore contabile di A___»

ed un massimo, pari a A
PAN* x .D.noam\ano:m“ . Lo .

con PAN*-VN = sovrapprezzo di emissione massimo.

NAN x PAN* = NAV x

conf

Se VN = 1 euro

— aumento di capitale minimo = 800.000 azioni x 1
euro = 800.000 euro

— aumento di capitale massimo = 2.000.000 euro (quin-
di, PAN* = 2,5 euro, ed il sovrapprezzo massimo ammonta a
1,5 euro)

Come si & detto, il Legislatore si interessa direttamente
solo del valore massimo, indirettamente del valore minimo, ma
trascura completamente i valori intermedi, che sembrano restare
nella piena discrezionalita dei soggetti interessati al conferi-
mento. Allora la conferitaria potrd recepire i valori dei beni og-
getto del conferimento mediante una autonoma determinazione
dei valori stessi, entro i vincoli sopra indicati (?).

Se i soggetti conferenti sono pill di uno, 'esperto nomi-
nato dal Tribunale & chiamato ad effettuare pil stime, ad esem-
pio di alereteanti rami d’azienda oggetto di conferimento. In tal
caso, le osservazioni precedentemente svolte conservano piena-
mente la propria rilevanza. In aggiunta, l'esperto avra il com-
pito di stimare sia i valori assoluti dei diversi rami d’azienda
conferiti, sia i valori relativi, onde fornire ai conferenti il punto
di riferimento per « pesare » — nel rapporto con la conferitaria
— il proprio ingresso nella compagine sociale di quest’ultima.

3. I parere del collegio sindacale ex art. 2441, comma 6, c.c

Nel caso di proposte di aumento del capitale sociale con

() Una speciale riflessione andrebbe perd proposta con mem_..wam.n.s alla
implicira riserva occulea che si verrebbe a determinare a seguito dell’iscrizione (2
bilancio della conferitaria) dei « beni » conferiti a valori ben inferiori alle stime
peritali e ai valori di scambio.
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esclusione o limitazione del diritto di opzione, ai sensi dell’art.
2441, comma 6, c.c. il collegio sindacale deve preventivamente
esprimere il proprio parere sulla congruizi del prexzo di emissione
delle azioni, anche quando detta esclusione derivi ex lege da au-
menti di capitale con emissione di azioni da liberarsi mediante
conferimenti in natura (art. 2441, comma 4, c.c.).

In generale, il compito attribuito dal Legislatore al colle-
gio sindacale, ogni volta che sia escluso il diritto di opzione a
tavore dei soci, trova la sua evidente ragion d'essere nell’esi-
genza di supportare i soci medesimi con un parere preventivo
indipendente volto ad evitare ingressi di nuovi soggetti nella
compagine sociale a condizioni penalizzanti per i vecchi soci,
con emissione di nuove azioni a prezzi inferiori al loro valore
economico. Cosi si spiega ovviamente la previsione normativa
di cui all’art. 2441, comma 6, ultimo periodo, secondo cui:
« La deliberazione determina il prezzo di emissione delle azioni
in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le
azioni quotate in borsa, anche dell’andamento delle quotazioni
nell’ultimo semestre ».

II aleri termini, il collegio sindacale deve controllare che
sia rispettata la condizione generale:

PAN = W/NAYV, dove W = valore del capitale economico
della societz emittente (che equivale, nel caso specifico di emis-
sioni azionarie connesse a conferimenti in natura, al rermine
W .one 10 precedenza utilizzato)

PAN 2 euro 10.000.000/4 mln.azioni = 2,50 euro =
prezzo « minimo », sotto il profile della congruitd ex anze dal
punto di vista dell’emittente.

Se 'aumento di capitale a pagamento, con esclusione del
diritto di opzione, prevede il versamento in denaro da parte dei
nuovi soci, allora detto versamento non potri risultare inferiore
— per ogni azione sottoscritta — al valore economico unitario
delle azioni della societd emittente.

Lo stesso dicasi — in linea di principio — se il medesimo
aumento di capitale risulta invece al servizio di conferimenti in
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natura, il versamento di denaro risultande qui sostitnito, ap-
punto, da un conferimento di « beni ». E quindi appena il caso
di sottolineare che l'ipotesi di aumento di capitale con emis-
sione di azioni al nominale non risulta affacto tranquillizzante
per il collegio sindacale, il quale — come precisato — deve in-
vece accertare, in sede di giudizio di congruitd, il rispetto di un
prezzo « minimo », che potrebbe ben risultare, e di regola ri-
sulta, superiore al valore nominale dell'azione. Ai fini del parere
preventivo in argomento, petaltro, il collegio sindacale non ne-
cessita dei valori stimati dall’esperto, che attengono ai beni
conferiti e quindi risultano estranei allo scopo assegnaro dal Le-
gislarore al parere medesimo.

Anche nel caso di aumento di capitale al servizio di con-
ferimenti in natura dovrebbe quindi rispettarsi la condizione:

PAN 2 euro 10.000.000/4 mln.azioni = 2,50 euro =
prezzo « minimo », sotto il profilo della congruitd ex ante dal
punto di vista dell’emitrente,

che peraltro equivale al prezzo « massimo » in grado di
garantire 'equilibrio tecnico-economico dell’'operazione, tenuro
conto anche del valore dei beni conferiti:

PAN* =A .. NAN = 2.000.000/800.000 = 2,5 euro

In realtd, sembra evidente che, nel caso di aumenti di ca-
pitale con emissione di azioni da liberarsi mediante conferi-
menti in natura, un giudizio di congruiti sul prezzo di emis-
sione & piuttosto un giudizio relativo, quindi essenzialmente un
giudizio sul rapporto NAN/NAV. Dal punto di vista dei soci
della conferitaria e della conferente, infatti, il livello di PAN —
entro i livelli minimi e massimi compatibili con l'equilibrio
complessivo dell’operazione — risulta neutrale, rilevando essen-
zialmente il « peso » relativo dei nuovi soci all’interno della
compagine sociale a seguito dell’aumento di capitale.

Pertanto, si pud concludere che, nel caso in esame, non &
ipotizzabile da parte del collegio sindacale il rilascio del parere
preventivo di cui all'art. 2441, comma 6, c.c., a meno che non
si disponga non soltanto delle stime dell’'esperto circa il valore
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del conferimento, ma anche di stime sul valore della conferita-
ria, quindi a meno che non si disponga del rapporto A /W ¢
= NAN/NAV, rapporto che costituisce il vero oggetto del parere di
congruila.

Se, per contro, il collegio sindacale interpretasse in modo
letterale il disposto normativo citato, giungerebbe a conclusioni
corrette, ma in linea con il solo prezzo massimo dell’azione di
nuova emissione compatibile con l'equilibrio dell’operazione,
rendendo impossibile la fissazione di prezzi diversi e segnata-
mente inferiori (nell’esempio, il prezzo congruo sarebbe pari a
euro 2,5), nel caso gia richiamato che la conferitaria ritenesse di
non imputare a capitale I'intero valore di stima. A meno di non
voler considerare il « prezzo » unitario di 2,5 euro soltanto
come espressione del valore « di scambio » dell'azione di nuova
emissione contro i « beni » che costituiscono il ramo conferito,
lasciando impregiudicato il prezzo effettivo di emissione al
quale Ie azioni saranno poi collocate e iscritte 2 bilancio dalla
conferitaria in sede di aumento di capitale, prezzo che potra in-
vece risultare inferiore sia pure entro i minimi gia ricordati. Ma
se valesse questa soluzione, il collegio sindacale si troverebbe —
nell’esempio numersico in discussione — ad esprimersi con un
iniziale parere favorevole su base 2,5 euro per azione, salvo
esprimersi nuovamente sul prezzo di emissione effettivo (ad
esempio 2 euro), nel caso in cui I'aumento di capicale fosse ef-
fettuato per un valore pit basso rispetto al valore economico del
ramo conferito. E questo secondo parere favorevole — che pe-
raltro avremmo difficoira ad inquadrare sul piano civilistico —
potrebbe essere rilasciato solo in presenza di informazioni circa
i’ rapporti NAN/NAV e quindi anche A /W o

Se infine consideriamo che:

— sul piano procedurale e della scansione temporale del-
I'operazione di conferimento, i termini dell’'aumento di capitale
programmato sono di regola noti al collegio sindacale ben
prima che questo sia chiamato ad esprimessi con il parere pre-
ventivo di congruitd del prezzo di emissione,

— sono noti quindi il numero delle azioni da emettersi
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E.m proporre all'assemblea dei soci) e ovviamente quello delle
azioni gia esistenti, quindi i} rapporto NAN/NAV,

— ¢ nota — deve esserlo — una stima del capitale eco-
nomico della conferitaria (W___J),

si deve dedurre che & necessariamente noto il valore di

stima A onp Peraltro oggetto di valutazione peritale obbligato-
ria e indipendente.

N

Se cosi &, e credo che non possa essere diversamente a
meno di avere determinato NAN in modo poco pilt che casuale,
a maggior ragione non mi spiego il significato di un parere
preventivo di congruitd rilasciato dal collegio che abbia come
riferimento il solo rapporto W ___. /INAV, anziché il pit signifi-
cativo rapporto NAN/NAV come riflesso di A_, /W .

4. L'ipotesi di pia soggetti conferenti, eventualmente coincidents con
gli azionisti della conferitaria.

In presenza di pii1 soggetti conferenti beni in natura, le
conclusioni precedenti sono senz'altro confermate. Se infatti
ipotizziamo che il soggetto A conferisca beni di valore pari ad
A ons €d il soggetto B beni di valore pari a B___,, I'equilibrio
tecnico dell’operazione sard garantito se:

Acond W eonr = NANL/NAV — NAN, = A___/W__ . x NAV
Bont'Weont = NANR/NAV — NANg = B /W__ x NAV

con:

NAN, (NANg)= azioni di nuova emissione da assegnare al
soggetto A (B)

Se A_oe = 1,5 euro/milioni e B,__, = 0,5 euro/milioni (con
W ons ancora pari a 10 euro/milioni e NAV = 4 milioni di
azioni)

— NAN, = 600.000 azioni; NAN, = 200.000 azioni
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Se poi i soggetti A e B fossero gia soci della conferitaria,
in ipotesi partecipata al 65% (2.600.000/4.000.000 azioni) dal
socio A e al 35% dal socio B (1.400.000/4.000.000 azioni), e 1
suddetti soci volessero mantenere, anche dopo Yoperazione di
conferimento, le stesse quote di partecipazione nella conferita-
ria, allora andrebbe verificato l'effetto delle assegnazioni delle
nuove azioni ad A e B con riferimento alle quote di partecipa-
zione stesse dopo l'aumento di capitale. Nel caso in cui queste
ultime risultassero diverse dalle quote originarie, dovrebbero
integrarsi i valori A_¢ € B, mediante opportuni conferimenti
di liquidita e/o passivitd, nella misura necessaria ai fini di una
conferma delle quote di partecipazione ante-conferimento.

Se NAN, = 600.000 azioni e NANg = 200.000 azioni,
dopo 'aumento di capitale:

partecipazione del socio A
4.800.000 = 67%

partecipazione del socio B
4.800.000 = 33%

It socio B dovri pertanto versare in denaro unm importo
pari a euro 250.000.

In tal modo:

B, = 0,75 euro/milioni; NANg = 300.000 azioni;

partecipazione del socio A = (2.600.000 + 600.000)/
4.900.000 = 65%

partecipazione del socio B
4.900.000 = 35%

(2.600.000 + 600.000)/

(1.400.000 + 200.000)

(1.400.000 + 300.000)/

Anche in questo caso, il parere preventivo del collegio
sindacale ex art. 2441, comma 6, c.c., avra come oggetto essen-
zialmente i rapporti NAN,/NAV e NAN,/NAYV, che dovranno
risultare rispettosi dei rapporti A oW one € Beond W eone I/ che
significa — come pii volte ribadito — che il collegio non potra espri-
mersi in assenza dei valori peritali dei conferimenti e di stime del va-
love della conferitaria. Tale conclusione rimane vera anche nel-
Iipotesi in cui i soggetti conferenti siano gli stessi soci della
conferitaria e nell'ipotesi aggiuntiva che i conferimenti siano
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concepiti in modo da non alterare, con l'aumento di capitale,
gli equilibri esistenti tra i soci prima dell’operazione.

Occotre solo aggiungere che se i soggetti conferenti sono
gli stessi soci della conferitaria, il numero complessivo delle
nuove azioni da emettersi (NAN), e da assegnare ai conferenti

stessi, potrebbe risultare anche inferiore a quello derivante dalia
formula:

NAN = NAV x (A, + B VW__,

Infacti, nel caso in esame, cid che rileva per i conferenti
(che coincidono coi soci della conferitaria) non & il numero as-
soluto delle azioni ricevute a fronte del conferimento, quanto il
rispetto della condizione:

z>z>\z>.z.m = >non._u\Wnonm

vale a dire che, in sede di assegnazione delle azioni di
nuova emissione, siano rispeteati i valori economici relativi dei
rami oggetto di conferimento (5).

5. L'ipotesi di un unico soggetto conferente, controllante al 100% la
conferitaria.

In tal caso risulta innanzitutto ovvio che l'esclusione del
diritto di opzione ex art. 2441, comma 4, c.c. risulta del tutro
priva di concteto significato. La stima peritale dell’'oggetto del
conferimento costituisce, cid nondimeno, un passaggio obbli-
gato per il petfezionamento tecnico-civilistico dell’'operazione.
Infatti, & pacifico che vada salvaguardato anche in questo caso
— come ricordato in apertura di queste note — l'obiettivo ci-
vilistico « di impedire aumenti di capitale da parte della confe-

(®} Con l'eventuale, gia precisaro, vincolo: aumento di capitale = (NAN,
+ NANp) x PAN 2 valore contabile di (A_,¢ + B_..9-
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ritaria non “coperti” dall’'acquisizione di beni “in natura” di va-
lore almeno pari all’aumento di capitale stesso. Cid a rutela so-
prattucco dei terzi estranei alla compagine sociale della conferi-
taria, i quali confidano — nei rapporti con la societd medesima
— nell'integrita del patrimonio ».

Viepe invece meno, ovviamente, I'obiettivo di « tutela del
soggetto conferente e dei soci della conferitaria, che possono in-
travedere nei valori di stima forniti dal perito indipendente il
punto di riferimento per “pesare” l'ingresso del nuovo socio
nella compagine sociale della conferitaria, in rapporto al valore
del capitale economico di quest'ultima. Cid al fine di stabilire
il numero delle nuove azioni da emettere e da assegnare al sog-
getto conferente ».

Quanto agli equilibri tecnici dell'operazione, in linea di
principio continua a valere la condizione-vincolo secondo la
quale: NAN/NAV = A, /W . che garantisce lo sviluppo or-
dinato dell’'operazione stessa, pur iz assenza di un'intrinseca e
fisiologica contrapposizione tra gli interessi della conferente e
della conferitaria.

Relativamente, infine, al parere preventivo del collegio
sindacale ex art. 2441, comma 6, c.c., va precisato che esso 7i-
sulta del tutto privo di significato, considerato che — com’e noto
— detto parere di congmitk & fornito nell’interesse dei soci
della conferitaria, affinché la societd non abbia ad emettere
nuove azioni sottoscritte da terzi a condizioni di prezzo non ri-
spettose del valore economico del patrimonio netto della societa
stessa. Ma nel caso in esame il socio unico della conferitaria
coincide con il soggetto conferente, sicché non pud esserci con-
trapposizione di interessi fra le parti.

6.  La relazione fra parere preventivo sul prezzo di emissione ex art.
2441, comma 6, c.c. e controllo successivo sulle valutazioni del-
I« esperto » ex art. 2343, comma 3, c.c.

Com’® noto, nel termine di sei mesi dalla efficacia del
conferimento i sindaci {oltreché gli amministratori) devono pro-
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cedere al controllo delie valutazioni contenute nella relazione
peritale dell’« esperto », procedendo eventualmente ad una re-
visione della stima. Si noti che #on si tratta di verificare se i
beni conferiti abbiano eventualmente subito, dopo il conferi-
mento, una perdita di valore, Piuttosto, recita la norma, si deve
verificare se « il valore dei beni o dei crediti conferiti era infe-
riore di oltre un quinto... », quindi in base ad una stima collo-
cata temporalmente all’epoca del conferimento.

Per quanto detto in precedenza, perd, nel caso di un con-
ferimento di ramo d’azienda da parte di una societad di capitali
conferente in altra societd di capitali gia esistente, conferitaria,
il controllo successivo sulle valutazioni dell’esperto sembra di
fatto riassorbito nel parere preventivo sul prezzo di emissione
delle azioni in sede di aumento di capitale. Detto parere pre-
ventivo, infarti, come ribadito pid volte, dovrebbe essere corret-
tamente offerto, previa valutazione di W__., essenzialmente in
termini relacivi sui rapporti NAN/NAV e A /W . quindi
implicitamente anche su A_,.; parere che perd coincide con il
controllo ex post che verte proprio sullo stesso valore A - 1l
controllo ex post risulterebbe quindi non necessario.

7. Conclusiont.

Le conclusioni sono gid riassunte in apertura delle presenti
note. Qui mi limito a richiamate le suggestive parole del giu-
rista (F. Corst, Conferimenti di beni e di aziende: asperti civilistici,
in Il comtrollo legale dei comt:, Milano, gennaio-febbraio 2001),
che, infine, sembra accogliere la relativa immaterialita del
prezzo di emissione, sottolineando la rilevanza, piutrosto, del
rapporto NAN/NAV: « Ma non & il rapporto di cambio il vero
obiettivo perseguito con il sovrapprezzo? Non & che l'art. 2441,
parlando del prezzo di emissione, ha avuto presente soltanto il
conferimento in denaro, dove il rapporto di cambio necessaria-
mente si concreta con lo strumento del sovrapprezzo?; per cui a
fronte di un conferimento in natura, e in particolare di azioni,
& giocoforza spostare 'accento sul tema della congruita, che la
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legge stessa propone per le fusioni e scissioni, operazioni tutte
appartenenti alla medesima categoria delle concentrazio-
ni? » ().

( Invero gia P.G. MARCHETTI, quasi una decina di anni fa (ed & percid
singolare che si debba tornare snl rema), scriveva in argomento: « La congruira del
prezzo di emissione deve infarti essere intesa anche in senso relativo, come con-
gruita dello scambio... » (Spunti sulle velanioni tra valore contabile, valore econumico,
valove di mercats dell azienda nelle operazioni societarie di finanza straordinaria, in Gint.
comm., 1993, n. 20.2).




