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INTRODUZIONE

SOMMARIO: 1. Premessa. — 2. Il finanziamento detise le motivazioni dell'uso del metodo

comparatistico.

1. Premessa.

Sul piano comparatistico, la regola del finanziatoatei soci a favore della societa
(nominalmente) sottocapitalizzata offre importasgpunti di approfondimento e
riflessione. Nella ricerca si cerchera di dare oaella reale portata di tale disciplina
attraverso un confronto che metta in evidenza & callocazione e gli effetti similari
evincibili nei diversi ordinamenti occidentali.

Tale elaborato si articolera in piu paiti: primis verra analizzata la disciplina in
Italia in ordine ai suoi tratti generali (in padlare la nozione di finanziamento e i
requisiti soggettivi del socio) al fine di meglioguadrare il tema; successivamente si
effettuera una panoramica in merito a quanto aevieregli altri ordinamenti
occidentali, il tutto con l'intento di trarne imganti spunti interpretativi rispetto alla
norma interna; nel terzo capitolo si esploreranidio efementi caratterizzanti la
postergazione del credito del socio in Italia (antjzolare i cosiddetti indici di anomalia
di cui allart. 2467 c.c.), interpretandoli anch#aaluce di quanto avviene negli
ordinamenti che si esamineranno, oltre che rispettpuanto suggerito dalla migliore
dottrina aziendalistica; nell'ultimo capitolo si gleeranno, infine, i temi riguardanti

listituto in generale, la sua efficacia e I'ingegnto dello stesso nell'ordinamento
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giuridico (in particolare nel settore commercialéaimentare), sempre rimarcando le

assonanze e le differenze rispetto a quanto avekroyve.

2.1l finanziamento dei soci e le motivazioni dell’'udal metodo comparatistico.

Come € noto, I'impiego della comparazione giuridieaspesso utilizzato quale
strumento per meglio interpretare e ricostruimiritto internd, tanto pili in presenza di
istituti giuridici trapiantati da altri ordinamen(juali quello del finanziamento dei soci
alla societ®)

Di notevole importanza, inoltre, appare il ricorsgli strumenti del diritto
comparato nel caso in cui si debba colmare qudbldhena eventualmente presente nel
nostro ordinamento, pur in mancanza di una norrpicéa quale, ad esempio, quella
prevista dall’art. 1, comma 2°, del codice civilézgerd'.

Secondo tale approccio, il sistema delle fonti ed¢e dal nostro art.1 delle Preleggi

oggi apparirebbe superétanfatti, le regole giuridiche degli altri Paesipprattutto se

! Oltre che per colmarne le eventuali carenze; TffASCARELLI, Interpretazione del diritto e
studio del diritto comparatdn Saggi di diritto commercialévlilano, 1955, p. 503 ss.

2 Cfr. G.B. PORTALE, Il diritto societario tra diritto comparato e ditio straniero,in Riv. Soc.,
2013,p. 326.

% Secondo cuirei casi non previsti dalla legge, il giudice dexisecondo la consuetudine e, in
difetto di questa, secondo la regola che egli astetibe come legislatdre

4 Come & noto, il dispositivo dell'art. 1 delle Rggi dispone chesbno fonti del diritto: 1) le
leggi; 2) i regolamenti; 3) le norme corporative) gli usi’. Peraltro, si € sempre ritenuto che tali fonti
dovessero conservare la loro validita anche a &egdell’entrata in vigore della Costituzione
Repubblicana. Questa, infatti, non ha provvedutitettare alcuna elencazione tassativa delle forti de
diritto, come forse ci si sarebbe potuto attendienen sistema a costituzione rigida. Non sfuggendju
che I'elencazione prevista dall’'art. 1 delle Prgieghe gia nel sistema previgente manteneva wreval
ricognitivo, sia comunque da integrarsi con i deftecostituzionali e, alla luce del ragionamento
impostato, anche con le regole vigenti, sebbenerecepite formalmente, di carattere transnaziorizle.
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dotate di autorevolezza, tendono a divenire imtatlo sempre piti dettami comuri

cio avviene non solo tramite espliciti atti di zgene (cosa che tipicamente si verifica al
cospetto di normative di carattere comunitariogrga, piuttosto, per il riconoscimento
di un principio giuridico che viene rispettato ipdhdentemente dall’area in cui € stata
adottat8. Conseguenza ne & che sempre pill si assistagsisiera) ai c.d. fenomeni di
unificazione del diritto (per non dire di uniformerze, ovverosia quando si rendono
uguali norme appartenenti a territori diversi), dereni che spingono i singoli
parlamenti degli Stati europei a dotarsi nel tengionuove regole uniformi in
sostituzione di quelle interheE anche quando questo non avviene formalmente, la
produzione di un vero e proprio diritto transnaaienper via giurisprudenziale, sia
teorica che pratica, (in luogo di regole naziomalli di matrice legislativa) appare
evidente e indefettibile. Il diritto transnaziondknde quindi a prevalere sul diritto
locale, spostando costantemente il baricentro kiecipi di ogni ordinamento nazionale

verso un corpo giuridico di regole comuni elabodeuna sorta di legislatore occflto

ad ogni buon modo opinione diffusa tra gli intetphe I'ordinamento giuridico attuale vada letto i
termini di consequenzialita rispetto a quello degRo d’ltalia: per questo motivo sono da considgrar
vigenti tutte le norme prodotte nel precedenteesist costituzionale che non siano state espressament
abrogate da norme successive dello stesso livetiarchico.

® Sul trapianto e la diffusione di modelli giurididia un ordinamento all’altro si veda K.
ZWEIGERT, H. KOTz, Introduzione al diritto comparato, Principi fondantali, Milano, 1, 1998, p. 82 ss;
A. GAMBARO, R. S\Cco, Sistemi giuridici comparatiTorino, 2008, p. 26 ss.

® Cfr. G.B. PORTALE, Il diritto societario tra diritto comparato e ditio stranierocit., p. 329; A.
Pizzorussq Delle fonti del diritto Art.1-9,in A. Scialoja e G. Branca (a cura djommentario del
codice civile 2011, p. 739.

" E’ stato osservato come “ogni sistema giuridiceradte al’UE & gia oggi caratterizzato dalla
coesistenza di due gruppi di regole giuridiche, dberda, ovviamente, a grandi linee e con le devut
differenze, I'antitesi, gia conosciuta dal dirittiedievale continentale, tdaus commune e jura propria
quella, gia conosciuta dal diritto statunitensa, diritto federale e diritto statale”. Cosi, AUBRNERI,
Lineamenti di diritto comparatdadova, 2008, p. 263.

8 Cfr. A. GUARNER), op.cit, p. 269; A. GQMBARO, Il successo del giuristan Foro it., 1983, V,

p. 85.



Viene in tal modo sempre piu creandosi un unictesia giuridico sovrastatale, che per
quanto riguarda il diritto degli affari trova la asunassima fonte di ispirazione nei
modelli giuridici della potenza oggi egemone, gitBUniti d’Americd.

La comparazione riveste quindi un ruolo determiegdr piu motivi: essa servira
non solo per facilitare i processi di uniformaziates vari ordinamenti, ma soprattutto
per stimolare I'evoluzione giurisprudenziale (farica che empirica) del diriftd

Il caso della disciplina sul finanziamento dei salta societa ne & un fulgido esentpio

° Cfr. A. SOMMA, L’uso giurisprudenziale della comparazione nel tiirinterno e comunitario
Milano, 2001, p. 287 ss. Non sfugge, peraltro, ca@gemone risulti di conseguenza anche la lingua
inglese, divenuta riferimento per veicolare condattivil law, oppure concetti nuovi, tipici ad esempio
del diritto comunitario; sul tema, Cfr. BORzo, Lingua e diritto: oltre 'Europa Milano, 2014, p. 23 ss.

19 Sj veda G.B. BRTALE, |l diritto societario tra diritto comparato e ditio straniero,cit., p.
327.

' Fin d’ora, si evidenzia come la disciplina dekfiziamento dei soci sia fortemente influenzata
da quelle straniere ed, in particolare, da quedante in Germania (88 32a e 38mbHQG al tempo della
riforma italiana (ovvero nel 2003). Non sfuggerigbardo, come la stessa relazione accompagnatbria
d.lgs. 6/2003 preveda chda“soluzione (scelta) &€ stata quella, comune allaggior parte degli
ordinamenti e sostanzialmente gia affermata in igunudenza, di una postergazione dei relativi ctiedi

rispetto a quelli degli altri creditofi



CAPITOLO |

| FINANZIAMENTI DEI SOCI IN ITALIA

SOMMARIO: 1. L'art. 2467 c.c.: laatio. — 2. Nozione e tipologie dei finanziamenti. -La. qualita di

socio finanziatore. — 4.L'iscrizione in bilancielgrestito anomalo.

1.L’art. 2467 c.c.: la ratio

La regola del finanziamento dei soci alle societame noto, e disciplinata in Italia

dall'art. 2467 c.c*?

2 1n argomento v.ex multis,U. TOMBARI, “Apporti spontanei” e “prestiti” dei soci nelle
societa di capitaliin P. Abbadessa e G.B. Portale (diretto dlahuovo diritto delle societaTorino,
2007, |, p.553 ss.; G.AP, Sub art. 2467in P.G. Marchetti, L.A. Bianchi, F. Ghezzi, M. tdo (diretto
da), Commentario alla riforma delle societ&ocieta a responsabilita limitatdjilano, 2008, p. 227 ss.;
G. BaLp, Dell'applicazione dell'art. 2467 c.c. alla sociefier azionj in Banca, borsa e tit. cred2009,
p. 191 ss.; G. BLp, Sulla qualificazione dei finanziamenti dei sociax 2467 c.c. e sul’ambito di
applicazione della norman Banca, borsa e tit. cred2007, p. 612 ss.; G.ABP, | finanziamenti dei soci
“sostitutivi” del capitale i rischio: ricostruzionalella fattispecie e questioni interpretativie Societa
2007 ss., p. 345; S.dIFATTI, Prestiti da soci, finanziamenti infragruppo e stemti “ibridi” di
capitale,in Il rapporto banca impresa nel nuovo diritto societafidilano, 2004, p. 306 ss.; A.UBANI,
La riforma delle societa. Srl. Il nuovo ordinamerdopo il D.lgs. 6/2003Milano, 2003, p. 319; P.
BENAZZzO, La “nuova” s.r.l. tra rivoluzione e continuita: ifuolo degli interpretj in Riv. soc, 2006, p.
647; M. CAMPOBASSQ Finanziamento del socidn Banca, borsa e tit. cred2008, p. 441 ss.; O.
CAGNASSQ, La societa a responsabilita limitatRadova, 2007, p. 98 ss.; GUEEGLIA, Il finanziamento
dei soci nella nuova disciplina delle societa apmssabilita limitata in Scritti in onore di Vincenzo
Buonocore Milano, 2005, lll, I, p. 2483 ss.; G.EDFERRA, La postergazione del credito del socio
finanziatore in Giur. comm, 2010, I, p. 187 ss.; G.ERRI JrR., Struttura finanziaria dell'impresa e
funzioni del capitale sociajén Riv. not, 2008, 4, p. 741 ss.; MRRERA Sub art.2467 c.cin G. Cottino
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La norma richiamatgrevista all’interno della sezione dedicata allscgtlina dei
conferimenti e delle quote delle societa a resguligalimitata, introduce un rimedio

indiretto al fenomeno della sottocapitalizzaziomenimale delle societd postergando

(diretto da),Commentarip Padova, 2004, p. 1789 ss.; MRERA La nuova disciplina dei “prestiti” dei
soci alla societajn S. Ambrosini (a cura di),La riforma della societa. Profili della nuova diptina,
Torino, 2003 passim V. LAZARE, Questioni in tema di postergazione dei finanziaingeitsocj in Giur.
comm, 2006, I, p. 919 ss.; L. MiDRIOLI, La disciplina dei finanziamenti soci nelle socidtzapitali, in
Societa 2006, p. 173 ss.; M. MUGERI, Dalla struttura alla funzione della disciplina sfihanziamento
dei socj in Riv. dir. comm.2008, p. 133 ss.; M. MUGER|, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del
patrimonio nelle societa di capitaliMilano, 2005; G.B. BRTALE, | “finanziamenti” dei soci nelle
societa di capitaliin Banca, borsa e tit. cred2003, p. 663 ss.; A.d3TIGLIONE, La nuova disciplina dei
finanziamenti dei soci di srl: dubbi interpretatiei limiti applicativi in Societa 2007, p. 929 ss.; M.
RUTIGNANO, Eccessivo squilibrio e ragionevolezza del confenitnenella disciplina dell’art. 2467 c.c.
La prospettiva della finanza d’azienda Riv. dott. comm.2011, p. 119 ss.; V.ABAFIA, | finanziamenti
dei soci alla societa a responsabilita limitatin Societa 2005, p. 1077 ss.; V.ASGIOVANNI,
Finanziamenti dei soci di srl e fallimento dellacsia in Fall., 2007, p. 1393 ss.; D. SCANO,
finanziamenti dei soci nella s.r.l. e I'art. 2467 ¢ in Scritti in onore di Vincenzo Buonocor®lilano,
2005, 11l, 3, p. 3821 ss.; M.IgEON, La postergazione dei finanziamenti dei soci nelfaas in Giur.
comm, 2007, p. 69 ssG. TANTINI, | versamenti dei soci alla societin, G.E. Colombo — G.B. Portale
(diretto da),Trattato delle societa per azigritorino, 1***, 2004; G. TERRANOVA, Sub art. 2467 c.cin
G. Niccolini e A. Stagno d’Alcontres (a cura djpommentarip Societa di capitali(artt. 2449-251),
Napoli, 2004, Ill; G. ANARONE, Sub art. 2467jn Della societa a responsabilita limitata, in P.
Schlesinger (fondato da) e F.D. Busnelli (direts),dl Codice Civile, Commentaridylilano, 2010, p.
451 ss.

'3 Una societa puo intendersi sottocapitalizzata dadtammontare dei mezzi finanziari altrui
risulti prevalente rispetto ai mezzi propri (cfex multis M. IRRERA | “prestiti” dei soci alle societa
Padova, 1992, p.3 ss.; P.GAREHETTI, Piccole e medie imprese e capitale di rischio AA.VV., il
capitale di rischio delle piccole e medie societaapitali di nuova costituzioneMilano, 1981, p.1532
ss.). Trattasi di squilibrio, purtroppo soventeoriente nello scenario imprenditoriale italianoe qhuo
compromettere sia I'economicita dellimpresa, sié dua indipendenza dal sistema bancario, che
conseguentemente partecipa sempre piu, se acaeitghio societario.

La sottocapitalizzazione viene peraltro definitanmale quando risulta inadeguato il capitale secial
rispetto a quanto necessario per il perseguimeelitbggetto sociale, pur essendo la societa dadata

mezzi propri sufficienti dovuti a versamenti deicistfuori capitale” In questo caso la voce capitale
sociale sembrerebbe dunque rappresentare una “pestrentola” del patrimonio netto (cfr. G.B.
PORTALE, Tra sottocapitalizzazione nominale e sottocapitalzzone materiale nelle societa di capitali,
in Banca, borsa e tit. cred1986, I, p. 201 ss.; G.ARARONE, op. Cit, p. 447. Si veda anche Cass. 24
luglio 2007, n. 16393 iroro.it., 2008, p. 2244). Ne consegue che non sempre lacaptitalizzazione
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la restituzione dei finanziamenti (anomali) deiis@wvvero erogati in presenza di un
eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispettgpakrimonio netto, oppure concessi in
presenza di una situazione finanziaria della sacipér la quale sarebbe stato
ragionevole un conferimentd

Tuttavia, come meglio vedremo piu avanti, il legiste della riforma con l'art.2467
c.c. non ha inteso, conformemente a quanto predatdaluni ordinamenti giuridici,
operare una riqualificazione coattiva del finanzabo in capitale, ma postergare
legalmente il prestito, tramite una forma di sulimadione involontarig: esso pud cioé

essere restituito solo dopo il soddisfacimentoicegi creditori'®.

nominale risulta “pericolosa” per i creditori sdgigpotendo esser realizzata per altre finalitaligued
esempio, evitare la nomina del collegio sindacaléersocieta a responsabilita limitata (v. G.BRPALE

— C. @sTA, Capitale sociale e societa per azioni sottocaptiadite: le nuove tendenze nei Paesi Europei,
in Il diritto delle societa per azioni, problemi, es@aze, progettia cura di P. Abbadessa e A. Rojo,
Milano, 1993, p.142). Viene invece definita sotfuitalizzazione materiale quella situazione, ben piu
grave, che vede la societa priva di mezzi prompeaito al raggiungimento dell'oggetto sociale e |l
fabbisogno finanziario non risulta soddisfatto,nglij neanche dai versamenti fuori capitale dei.soci

4 B’ importante sottolineare che nessuna specifizana transitoria & stata prevista in relazione
all'entrata in vigore dell’art. 2467 c.c. Secondouai le disposizioni troverebbero applicazione tenc
con riferimento ai finanziamenti dei soci effetiuatima dell’l gennaio 2004, sempre che ne ricarran
presupposti e, ovviamente, non siano stati anéovaorsati a tale data. Credo sia pero da preféitesi
opposta: proprio per la mancanza di norme transjtopn reputo sia possibile derogare il c.d. “gipio
generale di irretroattivita delle legge”, contenutl’'art. 11 delle “disposizioni sulla legge inrgzale”
del codice civile. Il principio medesimo, in quamievisto da una legge ordinaria, puo essere daroga
solo da una norma giuridica di pari grado. E nphevede al riguardo 'art. 2467 c.c.

!> Ovverosia imposta (da una norma), a differenzgudinto accade relativamente al caso di
subordinazione volontaria, ove la postergazionelata e (0) comunque accettata dalle parti. Come &
noto, esistono ipotesi tipiche di subordinazionéontaria, previste e, in alcuni casi, anche discgik
dalla legge: si pensi, ad esempio, alle obbligazsobordinateex art. 2411, comma 1°, c.c., oppure ai
titoli di debito emessi dalle banche ai fini deftamazione del patrimonio di vigilanza, o, ancoad,
ipotesi atipiche di subordinazione volontaria, @ebjuali l'individuazione dei confini (ossia dei
presupposti, delle condizioni, degli effetti e @dtensione) della medesima é lasciata all'autcandelie
parti. Come é stato osservattg fiberta riconosciuta alle parti nel modellare platto di subordinazione
fa si che nella pratica degli affari si registrine- come anticipato — clausole di subordinazione dal
contenuto piu vario: da quelle che prevedono laosdimazione di un certo credito nei confronti ditiu
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Ad ogni modo, con tale disposizione il legislater@ posto I'obiettivo di evitare un
escamotagautilizzato talora nella prassi dai soci, cioe ilanziamento della societa
sottocapitalizzata “approfittando” del lostatusper ottener@ad nutumla restituzione di
quanto versato, anche quando una corretta gestoeléimpresa sociale o
sconsiglierebbe, interferendo in definitiva sui eedsmi di mercato posti alla base di

un’efficiente allocazione delle risorse finanziagieonsentendo alla medesima societa il

gli altri crediti non ugualmente subordinati, pregiee futuri, del debitore comune (c.d. subordioaz
assoluta o institutional o public subordination)gaelle che fissano la subordinazione soltantoaitp
ad un altro credito o una cerchia ristretta di alarediti, presenti e/o futuri (c.d. subordinazioredativa
0 private subordination); da quelle che fanno saat la subordinazione soltanto in ipotesi di
assoggettamento del debitore ad una procedura asnoete o di avveramento di un altro evento dedotto
nel patto [es., liquidazione volontaria del deb#or c.d. subordinazione condizionata o
contingen{springing o inchoate subordination)], a quelle che semplieata si limitano ad impedire il
soddisfacimento di un certo credito fintanto cher b sia stato l'integrale pagamento di altro oralt
crediti dello stesso debitore (c.d. subordinaziomendizionata o complete subordinatioBi norma, la
subordinazione relativa riferita ad uno o piu credi determinati € incondizionatala subordinazione
assoluta, o quella relativa, ma riferita ad un'irdeclasse di creditori, € condizionatza subordinazione
puo poi estendersi al solo credito in linea camtéubordinazione parziale) o coinvolgere anchpdee
relativa agli interessi maturati (subordinazionetat®); la clausola di subordinazione pud essere
contestuale alla nascita del credito (ab initio sutiination) oppure successiva (subsequent
subordination), in questo secondo caso «dando vita ad un autonoegozio destinato a modificare il
preesistente regolamento del creditobal punto di vista strutturale, la subordinaziomelontaria di
credito puo atteggiarsi come accordo bilateraletencorrente tra il debitore e il creditore subordito
(c.d. junior creditor), oppure tra quest'ultimo édcreditore beneficiario (c.d. senior creditor);ppure
plurilaterale, intercorrente, cio€, tra il debitorel junior ed uno o piu senior creditors. Teoricame,
infine, I'effetto della subordinazione puo discaedda una dichiarazione unilaterale del creditovmior,
con la quale quest'ultimo si impegna a non richieded a non ricevere il pagamento del credito vamta
nei confronti del debitore, se non dopo l'integrateldisfacimento di uno o altri creditori del meides’.
(Cfr. D. VETTERMOLI, Finanziamento alle imprese, banche e subordinazigrientaria dei crediti,in
Banca, borsa e tit. cred2011, 6, p. 738).

'%|n tal senso, G. ARRANOVA, op. Cit, p. 1457; M. M\UGER|, Finanziamenti «anomali» dei soci
e tutela del patrimonio nelle societa di capitatit., p. 193 ss.; N. &INATRO, Profili sistematici della
societa a responsabilita limitatdlilano, 2005, p. 37 ss.
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superamento di quei confini fisiologici che staralla base di un congruo rapporto tra
capitale proprio e capitale di tetZi

Se, infatti, € vero che, in linea generale, vigenostro ordinamento un principio di
liberta di “finanziamento” dellimpresa societdfia & altrettanto vero che con
l'introduzione dell’art. 2467 c.c., sono stati pistv alcuni vincoli al medesimo
principio, che incidono sulla discrezionalita deicisin merito al “come” finanziare
'impresa; quando infatti la societa versa in siiomae di squilibrio, i soci, pur
mantenendo I'opzione “se” finanziare la societatdpdo anche scegliere di attivare la
liquidazione o di dare impulso ad una proceduracomuale), sono vincolati sul
“come” finanziare la stessa. Se scelgono di effedwn finanziamento alla societa,
piuttosto che eseguire un conferimento apportandiva capitale, questi risulteranno
“penalizzati” dalla postergazione rispetto agliiaiteditori®.

Viene cosi indirettamente introdotto un principio corretto finanziamento

dellimpresa, la cui violazione comporta una salitaanzione alla sottocapitalizzazione

" Tuttavia si rileva come la teoria economica chestaliato le scelte di finanziamento delle
imprese non € mai stata particolarmente resistegiteonfronti della cd. leva finanziaria. Al solod di
esempio si richiama quanto espresse in un notordawth Modigliani e Miller del 1958 (cfr.
F.MoODIGLIANI — M.MILLER, The cost of capital, corporation finance and thedty of investmentn The
American Economic RevieWw958, 48, 3, p. 261.) secondo cui la struttureaniziaria di un'impresa da
considerarsi addirittura irrilevante rispetto abssviluppo. La “Proposizione”l del teorema, infatti,
afferma che, in un mercato di capitali privo diZfoni”, cioé in assenza di imposte, costi di ivesiza ed
asimmetrie informative, il valore di un'impresa &atminato dalle sue attivita, non dalla sua siratt
finanziaria. Quest'ultima influisce soltanto suldoan cui il reddito operativo netto sara distriioufra
creditori della societa, a titolo di interessepeisa titolo di dividendo.

8 Nel senso che i soci mantengono una completaedialita riguardo alla decisione se
finanziare I'impresa ed, eventualmente, in qualsuma ed in che modo; i soci possono infatti sceglée
ricorrere a forme di “capitale proprio”, di “capi¢ di credito” o di “quasi — capitale”.

19 In altri termini, i finanziamenti rimangono taliarvengono rimborsati ai soci dopo tutti gli
altri creditori sociali: il socio resta pur sempre creditore della societd e la postergazione diven
espediente tecnico di conservazione delle garadaiereditori non soci. Cfr. G. &P, Sub artt. 2423
ter—2427 bis,in P.G. Marchetti, L.A. Bianchi, F. Ghezzi, M. Natddiretto da), Commentario alla
riforma delle societaObbligazioni - BilancioMilano, 2006, p. 458.
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nominale, con conseguente riqualificazione impesatdel “prestito” in “prestito
postergato®.

Per altro verso si puo affermare che la norma mipoteggere anche l'interesse
della societa a non subire la privazione dellersisdinanziarie acquisite dai soci finché
perdura non solo la situazione di squilibrio, mahenla meno grave situazione di
sottocapitalizzazione (a sua volta spesso propedeudlla crisi finanziaria); la
postergazione del finanziamento conduce in concaetoun assoggettamento dello
stesso alla disciplina prevista per il capitaleppi@ ed alla funzione di garanzia da esso
rappresentafd.

Ancora, si puo ritenere che tatio della norma in esame risieda nell'intento di
penalizzare la decisione di chi, socio — imprenditoonostante la consapevolezza dello
stato di squilibrio della societa (o addiritturaatisi), decida comunque di proseguire
Iattivitd imprenditoriale trasferendo il rischim ibuona parte sui creditori sociefari

senza dotarla di ulteriore capitale proptio

% Cosi U. OMBARI, “Apporti spontanei” e “prestiti” dei soci nelle saeta di capitalj cit., p.
562. In quanto principio generale, esso dovra eapapplicarsi (almeno) a tutte le societa di céipita
come meglio si dira oltre.

2L Sul punto v. M. MUGER|, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle
societa di capitalicit., p. 193 ss.

2 Secondo tale visione il socio che effettua unrfiiamento a fronte di una situazione di
squilibrio finanziario della societa, scaricandoischio didefaultsui creditori c.d. esterni, pone in essere
una condotta “sleale” (poiché la situazione avrehbliesto “un sacrificio” finanziario ben diverso
eventualmente di provvedere allo scioglimento vtddo della societd) e “pregiudizievole per i
terzi”(costretti a condividere rischio imprenditae senza aver potuto influire in alcun modo ssdalta
della sua ripartizione); cfr. G.AP, Sub art. 2467¢it., p. 238 ss.

2 £’ da sottolineare come il decreto leddfe maggio 2010n.78, convertitg con modificazioni,
in legge 30 luglio 2010, n. 122, abbia inseritdraD. 16 marzo 1942, n. 267 (l. fall.) l'art. 18Rater,
destinato ad incidere notevolmente sulla disciplmggetto di analisi; alla luce della novella i
finanziamenti dei soci, concessi in caso di conatirgoreventivo o di un accordo di ristrutturaziates
debiti omologato, risultano prededucibili fino ancorrenza dell’'ottanta per cento del loro ammontare
L'art. 182 quaterl. fall., oltre a ribadire I'applicazione transtigi della disciplina dell’'art. 2467 c.c. da
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E’ stato al riguardo osservato come la norma gochi nell’'ambito di quelle regole
dirette a fornire strumenti di tutela a favore thizi. Si tratta di una disposizione di
carattere inderogabfl® da inserirsi accanto a quelle ricollegabili afleesenza del
beneficio della responsabilita limitata e che catelle regole in tema di integrita del
capitale sociale, a tutela dei terzi ed in paréioeldei creditori della sociéta

E’ comunque da sottolineare come la norma subordinila pretesa della
restituzione dei finanziamenti “anomali” effettual@ai soci all'estinzione di ogni altra
passivita, ma pur sempre in preferenza ai socifim@mziatori che hanno conferito il
capitale propri®®. Questi ultimi risultano, come & noto, creditogl cconferimento
effettuato in qualita dresidual claimantse cioe solo dopo che siano stati soddisfatti

integralmente tutti gli altri impegni nei confromtei cosiddettfixed claimantstra cui la

s.r.l. a s.p.a., introduce una deroga espressairaligio della postergazione previsto dalla medasim
attutendone la forza dissuasiva, almeno nei casbdcordato preventivo e di ristrutturazione dedbitte
omologato, riguardo ai tentativi di salvataggidl’depresa in crisi (effettuata anche con finanzemti
dei soci). Sul tema v. S.@IFATTI, La ristrutturazione dei debiti civili e commerciaMilano, 2011, p.
101 ss.; N. ARIANI, Il finanziamento dei soci alle imprese in crisiaallce del nuovo art. 182 quater |.
fall.: dal sous-sol della postergazione all’attidella prededuzione?n Riv. dir. impr.,2010, p. 429 ss.

24 O forse meglio, tendenzialmente inderogabile; eslav al riguardo quanto previsto dal gia
menzionato art. 18Quaterl. fall.

%5 Cosi 0. @BGNASSQ La societa a responsabilita limitatait., p 101.

%6 Tali finanziamenti andrebbero evidenziati in madko garantirne la conoscibilita a tutti gli
interessati. Con riferimento agli aspetti contalailinovella del 2003 ha introdotto nello schematdio
patrimoniale, al passivo, D (debiti), una nuovaesédebiti verso soci per finanziamenti” (art. 2424.,
Passivo, D, n. 3), imponendo inoltre che la notagrativa contenga un’indicazione sui “finanziament
effettuati dai soci alla societa, ripartiti per deaze e con la separata indicazione di quelli tansola di
postergazione (convenzionale) rispetto agli atedaori” (art. 2427, n. 19is,c.c.): a parere di chi scrive
sarebbe stato maggiormente utile, ai fini di urdaréone maggiormente chiara del bilancio d'esescizi
prevedere direttamente nello stato patrimonialepurduale indicazione dei finanziamenti postergatn
piu preciso dettaglio nella nota integrativa (digtiendo i finanziamenti soci postergati
convenzionalmente da quelli postergatiart. 2467 c.c.); cfr. O. 85NASSQ La societa a responsabilita
limitata, cit., p.112; F. \ASSALLI, Sottocapitalizzazione delle societa e finanziaméeitisoci,in Riv. dir.
impr., 2004, p. 266.
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restituzione del finanziamento “anomalo” agli stesscf’. Pertanto, in ipotesi di
subordinazione del credito del socio, questi agrpdssibilita di insinuarsi al passivo
nella procedura concorsuale, nell’eventualita veaparta. Nel caso, invece, il socio
finanziatore abbia ottenuto il rimborso del prestitel’anno antecedente I'apertura
della procedura, lo stesso dovra essere restituito.

In altri Paesi, invero, la soluzione prospettata aauella di subordinare il prestito,
bensi, quello di riqualificarlo coattivamente inpitale proprio: il finanziamento del
socio viene trattato alla stregua di un conferimeatdi conseguenza il creditore e
considerato qualeesidual claimant(venendogli preclusa la possibilita di insinuarsi
nella massa passiva). E’ altresi vero che la desmae fra i due approcci
(subordinazione o riqualificazione) non € cosi ajettreando alcune sovrapposizioni
foriere di profili problematici, in particolare nehomento in cui sono prospettate
soluzioni ibride. Si riscontra altresi la tendemazaodificare i primi approcci (in ordine
temporale) basati sulla riqualificazione del fin@nzento in capitale proprio, in modelli
che prevedono la “pitl semplice” postergazione dadito da finanziamento del soio
Avremo modo di considerare meglio tali affermazianalizzando le discipline adottate
nei principali ordinamenti occidentali (quantomemguardo alla previsione di regole
sul finanziamento dei soci). In ultimo, e anchegsesto vedremo quanto previsto in
altri sistemi giuridici, sono emerse diverse intetpzioni riguardo I'ambito applicativo
della norma, presente nel codice civile e non nieltgye fallimentare italiana (e gia

guesto farebbe propendere per un’applicazione @rsuale della stessa).

2T Cfr. C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitali, Lezioni diritio commerciale Padova,
2006, p. 50 ss.
% In tal senso, D. ¥TTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditofifilano, 2012, p.
97.
12



Chi propende per un’applicazione concorsuale ddidaiplina sul finanziamento
dei soci, non manca di sottolineare come la secpada del primo comma della norma
concerne esplicitamente I'obbligo di restituziohewratore del fallimento della societa
del finanziamento eventualmente rimborsato al soomll’anno anteriore alla
dichiarazione di fallimento. Appare logico, quindhe la subordinazione operi nei soli
rapporti tra il finanziatore e gli altri creditorsociali, trovando attuazione
esclusivamente nel concorso tra i medesimi. Talgostazione si desumerebbe anche
dalla lettura a contrario dell’art. 2467 c.c., ddesato che il finanziatore non é
obbligato alla restituzione di quanto restituitodhlla societa se la dichiarazione di
fallimento dovesse essere pronunciata oltre I'agalorimborso medesimo. La norma
prevede quindi la possibilita che il finanziamemtossa essere rimborsato prima del
fallimento; se il rimborso fosse di per sé illecibmn vi sarebbe stato motivo di
prevederne la restituzione di diritto in caso dirfeento entro I'anno successivo. Posto
quindi che la postergazione non pare idonea addirgd rimborso del finanziamento
anomalo alla scadenza naturale stabilita dal ctatrgeventualmente anche
anteriormente rispetto agli altri creditori), e tatada taluni proposta, come logica
conseguenza, la sua operativita esclusivamente ette sdi esecuzione forzata

individuale® e di fallimentd®.

? Se sj accetta la cosiddetta tesi processualistmndo la quale la disciplina & applicabile solo
in sede concorsuale, e, in assenza di una disposizjuale quella tedesca che statuisce la postengaz
con riferimento alla sola procedura di insolvers@ebbe probabilmente ingiustificato limitare altda
procedura fallimentare I'efficacia della medesima.

%0 Cfr. G. ZANARONE, op. cit, p. 467; l'autore al riguardo rileva che sarante regole delle
rispettive procedure (artt. 510 c.p.c. e 111 LLféah relazione all’art. 2741 c.c.) ad imporre cha
distribuzione fra i creditori partecipanti delle sone ricavate dalla liquidazione dei beni pignorati
compresi nel fallimento avvenga nel rispetto debeise legittime di prelazione, fra le quali ben puod
comprendersi quella che deriva in base all’art. Z246.c., a favore dei creditori diversi dal socio
finanziatoré.
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Tale impostazione non €, anche a parere di chvescpienamente persuasiva.
Tornando infatti allaatio della norma, chiaro e che le notevoli asimmetrfermative
esistenti tra i soci finanziatori e gli altri finziatori esterni di per sé possono essere
considerate sufficienti a giustificare I'efficadalla postergazionéurante societatese
si sostenesse che la subordinazione possa attgsalsi in caso di concorso,
consequenziale sarebbe la deduzione che, nellaiongaggte dei casi, essa potra essere
elusd™.

Ad ulteriore conferma del ragionamento, valga ossercome la legge non vieti in
assoluto le ripartizioni tra i soci prima che tuttireditori siano saldati: durante la vita
della societa solo il capitale sociale (tranneasacdi riduzione ai sensi dell’art. 2482
c.c.) e lariserva legale risultano indisponiliien potendosi distribuire le altre poste del
patrimonio netto. Come € noto, invero, la maggentgdelle poste del patrimonio netto
sono distribuibili ai soci secondo la loro volont,condizione che nell’attivo della
societa permanga un valore complessivo tale dareopgni passivita reale, il capitale
sociale e la riserva legéfe Sic stantibus rebysparrebbe quantomeno distonico al
sistema che il rimborso di un credito, seppur “aalmt) sia soggetto a regole piu rigide

rispetto a quelle per la distribuzione di posterastc”,

81 Cfr. G. RResT, Sub art. 2467 c.c.in P. Benazzo e S. Patriarca (diretto da@hdice
commentato delle s.r,|p.115.

%vi, p.116.

% Con un (relativamente) recente provvedimento ailchebunale di Alessandria & intervenuto
sul tema, specificando comddl tenore letterale della disposizione non si desiche la postergazione
sia subordinata alla apertura del concorso, cherésppposto, ai sensi della seconda parte del primo
comma della disposizione, solamente dell'obbligo retituzione dei rimborsi avvenuti nell’anno
anteriore alla dichiarazione di fallimento Riguardo al concorso dei creditori lo stessdunale,
sottolineando la coerenza dell'interpretazioneadalbrma a guisa di evitare chi Socio finanziatore,
anche prima dell’apertura del concorso, raggiunga fatti I'obiettivo che il legislatore dissuadetipée
traslare il rischio da sé ai terzi creditori), sotinea la coerenza specifica che “non & sufficienter
contrastare l'interpretazione, osservare che, pridel’apertura del concorso, la societa non é tenat
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Cio nonostante, la regola della postergazione,pgdicata durante la vita della
societa, presuppone comunque valutazioni piu caeplese infatti in sede di concorso
e relativamente facile stabilire se esistano res@sonomiche sufficienti per procedere
al pagamento dei creditori concorrenti e sosteienmborso dei soci finanziatori, cosi
non & qualora si voglia procedere alle medesimetazibnidurante societateSolo in
quest'ultima circostanza sara necessario indivielude disponibilita presenti,
confrontate con I'ammontare dei crediti scaduti, emche valutare le disponibilita
prevedibili, raffrontate allammontare dei potenzierediti futuri®®. Si tenga inoltre
presente che, in caso di rimborso del finanziaméatmmalo” del socio, solo ove
sussistano risorse atte a soddisfare tutti gli ateditori non si arrechera loro alcun
danno. Non sara necessario in definitiva aspettageddisfacimento di tutti gli altri
creditori per procedere a rimborsare il prestiteatio, risultando sufficiente destinare
nel bilancio della societa risorse idonee al loderapimento: se cosi non fosse, il
dettato normativo, nella parte in cui prevede lstinezione del rimborso solo “se
avvenuto nell'anno antecedente la dichiarazionéallimento della societa”, sarebbe
sostanzialmente svuotato di significato, posto leheestituzione medesima diverrebbe

attuabile solo dopo aver saldato tutti i debitiseer terzi>.

rispetto della par condicio: cid0 non toglie cheldgislatore possa istituire meccanismi di tutelaylie
interessi dei creditori estran®e{Cfr. Trib. Alessandria, 6 giugno 2011, Wwww.unijuris.it.) Per ulteriori
approfondmenti, riguardo alla dottrina, si vedardaaipreso pit avanti e in particolare la nota 76.

3 Cfr. O. xGNAssQ La societad a responsabilitd limitatagit,, p. 111; M. MAUGER,
Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle societa di capitaltit., p. 101.

% Vero & che la lettera del comma 1 dell'art. 2467 oon consente di fare distinzioni riguardo
agli altri creditori “in relazione al momento geicet dei crediti beneficiari della postergazione”.
L’obbligo della restituzione dell'eventuale rimbor&percepito nell'anno anteriore alla dichiaraziatie
falimento sociale va ovviamente a vantaggio indismatamente di tutti i creditori concorrenti,
scattando persino nell'ipotesi limite in cui a fdomanda di insinuazione al passivo siano stati
esclusivamente creditori successivi alla scadeetaebito di rimborso”; cfr. G. ANARONE, op. cit.,p.
470.
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2. Nozione e tipologie dei finanziamenti.

Continuando I'analisi della norma italiana occoscgtolineare come la nozione di
finanziamento del socio si identifichi con quella“grestito”, ossia un finanziamento
con obbligo di rimborso. Come € stato sostenutassipile affermare che ai sensi
dell'art. 2467 c.c. “costituisce finanziamento @i operazione volta a realizzare |l
trasferimento alla societa di una quantita di dermardi altre cose fungibili, ovvero
gliene conceda la disponibilita, con obbligo dilbionso™®.

Il prestito fornito alla societa dal socio puo, geeai sensi della norma oggetto di
analisi, “essere effettuato in qualsiasi forma™.aetal fine necessario uno sforzo
ermeneutico al fine di meglio individuare i contodn una fattispecie caratterizzata da
problemi di non agevole risoluzione.

Rientrerebbero cosi tra i finanziamenti potenziaitee*anomali” non solo tutti gli
apporti dei soci a favore della societa con obbilgrestituzione effettuati in denaro, ma
anche quelli concessi mediante altre cose fungieititranti nello schema del mutuo, le

garanzie concesse dal socio di carattere realersomede, le lettere dpatronage le

garanzie atipiche, I'accollo di un debito sociad@za previa liberazione della societa, o

% Sj veda M. GMPOBASSQ | finanziamenti dei saccit., p.117
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ancora utilizzando l'apertura di credito, le ditai di pagamentd, il leasing
finanziario’®, lo sconto e I'acquisto pro solvendo di crediti@societa verso terzi
L’'art. 2467 c.c. trova inoltre applicazione ai fiz@amenti destinati ad uno

specifico affaregex art. 2447deciesc.c., nonché per I'emissione di titoli di debitb a

37 1| finanziamento sara configurato nel momento i @ socio rinuncera allimmediata
esigibilita di un credito, eventualmente scatureartehe da un’operazione commerciale con la sodieta.
socio, infatti, rinunciando alla somma dovutaglil@@ocieta per lasciarla a disposizione della regda
come finanziamento in un momento di tensione fir@re vedra applicarsi per questo motivo la
sanzione di cui all’art. 2467 c.c.

% Si tratterebbe di stipulazione da parte del sdtion contratto di locazione finanziaria in veste
di concedente. A dir il vero, sebbene interventigdesto tipo a favore della societa sottocapitataz
possano essere considerati da un punto di vistaoetioo sovrapponibili ad un prestito monetario; in
argomento, si veda @.ERRANOVA, “sub art. 2467 c.¢, in Societa di capitali. Commentari cura di
G.Niccolini e A. Stagno d'Alcontres (artt. 2449-Z5 1111, Napoli, 2004, p. 1480 ss. C'é pero chilade
tale operazione tra quelle rientranti nei finanzathdi cui all’art. 2467 c.c. in quanto la postzipne,
operando nei confronti degli altri creditori, nors@stanzialmente applicabile al socio concedeateui
pretesa alla restituzione di un bene di cui nombaperso la proprieta a favore della societazzgirice
verra sempre ad essere soddisfatta. L'art. 2467hort impedirebbe in definitiva al concedente satio
ottenere in sede di fallimento della societa wdizice la restituzione del bene oggetto della 2mree
finanziaria. E’ perd da sottolinearsi quanto stabitlal nuovo art.72juater l.fall., il quale, in caso di
scioglimento del contratto deasing eventualmente seguito dal fallimento della societpsente al
concedente di ottenere la restituzione del bese &8 somma introitata a seguito di una nuova et
allocazione di tale bene risulti inferiore al ctedper i canoni dal concedente medesimo vantatidsta
del fallimento, di insinuarsi al passivo per lafelienza. Non dovrebbero quindi sussistere ostairoli,
presenza delle condizioni di cui all'art. 2467, epan2°, c.c., nel ritenere postergato il pagamemto d
suddetta differenza al socio da parte della socispeetto al soddisfacimento degli altri creditarir. G.
ZANARONE, op.cCit.,p. 455.

39 Cfr. O. GAGNASSQ Le societa a responsabilita limitateif., p. 105; G. ERRANOVA, “sub art.
2467 c.c, cit,, p. 1480; A. RACE, Finanziamenti nell'attivita di direzione e coordimento,in La
riforma delle societaa cura di Sandulli e Santordlorino, 2003, p. 344, secondo il quale andrebbero
presi in considerazione anche la concessione innmgodo di immobili e i contratti di leasing; E.
DEsANA, La sollecitazione all'investimento, | finanziamenti soci, | titoli di debito,in M. Sarale
(diretto da),Le nuove s.r.l.Bologna, 2008, p. 179 e ss.; quest'ultimo autorpegaltro propenso a
considerare che la norma debba applicarsi, nonestarmdubbi di parte della dottrina, anche alla
concessione di tutti beni in godimento da partesdei e alle prestazioni d’opera.
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sensi dell'art 2483 c.® Si ritiene inoltre possa essere applicato ancheaso di
stipulazione di contratti di associazione in pagazione, poiché I'associato si trovera a
vantare un credito nei confronti della societa eisste per quanto riguarda I'apporto
conferitd'™.

Al fine di meglio interpretare e valutare le sp&tié fattispecie che integrano il
finanziamento potra infine tornare utile quantogpdsto dal D.M. Economie e Finanze
del 17 febbraio 2009, n. 29, il quale, dopo avabito che per “attivita di concessione
di finanziamenti sotto qualsiasi forma” ai sensil’dg. 106 t.u.b., si intende la
concessione di crediti, ivi compreso il rilasciogdéiranzie sostitutive del credito e di
impegni di firma, specifica all'art. 3 come taldita abbracci, tra I'altro, ogni tipo di
finanziamento connesso con operazioni di: a) lasezifinanziaria; b) acquisto di

crediti; c) credito al consumo; d) credito ipotecae) prestito su pegno; f) rilascio di

0 Nel caso di emissione di titoli di debito in un mento in cui la societa versi in una situazione
di eccessivo squilibrio finanziario o comunque faée cui sarebbe stato ragionevole un conferimedto
titoli, se dopo la sottoscrizione prevista da palegli investitori istituzionali ai sensi dell'a?483, 2°
comma, c.c. i medesimi titoli venissero acquisdafisoci, ci si ritroverebbe nella fattispecie pstavdall’
art. 2467 c.c., dovendosi applicare la regola defa postergazione e della restituzione del lamtborso
in caso di fallimento.

A tal proposito sono state enunciate due ipotesilaNcircostanza siano stati emessi titoli di
debito nella situazione anomala prevista dall’2467 c.c. ed essi siano stati destinati ad esezsgetiti
ai soli soci, la horma richiamata non potrebbe wemnire in considerazione (diversamente facile dseb
eludere la norma medesima utilizzando i titoli ebdo per finanziare la societa).

Diverso appare invece il caso in cui i titoli dibite emessi siano destinati alla circolazione
indifferentemente sia a favore dei soci, che dzitdn tale situazione verrebbero a mancare cegtezz
riguardo al finanziamento da parte dei soci nel miotm dell’emissione dei titoli di debito, ancheaausa
della gestione discrezionale da parte degli int@stistituzionali che li abbiano sottoscritti; @vvia
conseguenza ¢ la difficile applicazione delle regobntenute nell'art. 2467 c.c. Cfr., al riguard®:
CAGNASSQ Le societa a responsabilita limitateit., p. 351 ss.

“1 Anche nel caso in cui il credito richiamato verigidotto per le perdite riconducibili al
contrattoex art. 2553 c.c.; se infatti I'esercizio chiudessgiesenza di perdite, il credito dell'associato
andra iscritto in bilancio in misura ridotta risfeal valore del suo apporto iniziale, riducendoioé
della percentuale di perdite a suo carico accorgee mezzo del contratto, eventualmente fino
all'azzeramento dell’apporto medesimo.
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fideiussioni, l'avallo, I'apertura di credito docemtaria, I'accettazione, la girata,
'impegno a concedere credito, nonché ogni altranéo di rilascio di garanzie e di
impegni di firma.

Un altro aspetto problematico concernente I'esedefia norma € il riferimento
temporale del finanziamento “anomalo”; I'eccessitaguilibrio dell'indebitamento
rispetto al patrimonio netto” (dunque rispetto aaxz propri, non al capitale sociale)
piuttosto che la presenza di una situazione “in safebbe stato necessario un
conferimento” vanno riferiti — per chi scrive - rabmento in cui il finanziamento viene
“effettuato”, cosi come indicato dalla norma, da@ael socio.

Il participio passato “effettuato”, impiegato dalleorma, parrebbe rimandare a
quello di erogato; il momento in cui effettuarevidutazione, al fine di riscontrare la
presenza dei due criteri, coinciderebbe quindi goello dell’effettivo versamento dei
finanziamenti nelle casse della societa.

E’ stato al riguardo rilevato come, in caso di &per di credito, il momento
rilevante dovrebbe essere quello della conclusoelecontratto di finanziamento alla
societa, corrispondente alla concessione dellaodibpita da parte del socio, e non
quello successivo dell'utilizzazione da parte dskteietd”. Tale soluzione porterebbe
ad escludere I'applicazione della regola di postei@ne/restituzione nel caso in cui la
situazione critica della societa sopravvenga ndbgde intermedio tra conclusione del
contratto e utilizzazione della disponibilita, comhemente alla lettera della norma.

Questione diversa e stabilire se il tempo in cwff@ttua il rimborso rilevi ai fini
dell'applicazione della norma. Ci si domanda infaqualora gli stessi finanziamenti
siano stati effettuati in un momento di normaléva#t, se occorra valutare I'eventuale

stato di squilibrio finanziario della societa al mento del rimborso. La legge parrebbe

42 Cfr. M. CamPoBAssQ | finanziamenti dei socicit., p. 127; tale interpretazione lascerebbe
perod scoperto il fianco a possibilita di interpegdai elusive.
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postergare la restituzione ai soli finanziamentiaassi durante il periodo caratterizzato
dallo squilibrio, non dovendosi applicare ai fineamenti concessi in precedenza che
resterebbero, dunque, liberamente rimborsabili.

E’ possibile quindi affermare che il finanziamempi@d nascere postergato, ma non
puo diventarlo (anche se, in questo caso, gli efgditori troverebbero un pregiudizio
alla restituzione del loro credito; i soci, infatbttenendo quanto di loro spettanza,
potrebbero impedire alla societa, eventualmentayligia delle risorse necessarie, la
soddisfazione delle pretese dei medegini)

Tuttavia, se il socio alla scadenza di un finanzata “normale” omette o
procrastina la restituzione dello stesso e la zituee finanziaria della societa si e nel
frattempo deteriorata, non pare possa scorgeffsiréifza tra il mancato esercizio di un
diritto certo, liquido ed esigibile e la concessati un nuovo finanziamento, rientrante
tra quelli “in qualsiasi forma effettuati” e sotwgii quindi alla sanzione prevista
dall’art. 2467 c.c.

Per contro, vi € chi ha ritenuto che qualora loilgaio dovesse venire meno dopo
la concessione del finanziamento, si creerebbesitnazione in cui il medesimo non
dovrebbe piu considerarsi anomalo. La restituzidee finanziamento del socio in
guesto caso non creerebbe pregiudizio agli aleditori e quindi non sarebbe da
postergare: sul punto vi &€ perd chi ha argomentatme non esistano riferimenti
normativi riguardo all’eliminazione della sanziopeevista dall’art. 2467 c.c. in siffatta

situazioné*.

43 Cfr. Trib. Milano 25 ottobre 2005, n. 11498 Societa 2006, p. 1267 ss., con nota critica di
commento di G. BALTRO, Vecchie e nuove problematiche in materia di finam&nti dei sociO.
CAGNASSQ Le societa a responsabilita limitateit., p. 107.

4 Cfr. O. CAGNASSQ, op. cit, p. 107;ContraM. IRRERA Sub art.2467 c.ccit., p. 1792 ss.
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3. La qualita di socio finanziatore.

Continuando l'analisi della norma non ci si puonesie da un’attenta valutazione
riguardo a cosa si intenda per “socio”. Dibattutondatti, il tema se il finanziamento
possa essere considerato ai fini della sua evenp@dtergazione come effettuato dal
medesimo (socio) nel caso sia concesso tramitepwdgta persona o per mezzo di una
societa fiduciaria.

E’ stato da alcuni osservato come la disciplindlewvenienza sia effettuato per
interposta persona, non dovrebbe essere interpreséensivamente per il fiduciante nel
caso di fiducia c.d. “romanistica”, ossia cara#teata dal trasferimento in capo al
fiduciario di un diritto pieno, illimitato ed incalizionato da un punto di vista reale.
Diversa interpretazione dovrebbe darsi invece ggresenza di finanziamenti concessi
dal socio fiduciario nel caso di fiducia c.d. “gemmistica”, come €& noto caratterizzata
dalla divisione tra proprieta e legittimazione edlercizio dei diritti, in mano al
fiduciante medesimo; nella circostanda quaalla societa o persona fiduciaria non
sembrerebbe potersi attribuire, ai fini del’applone della norma, Istatusdi socio?>

Altri invece hanno ritenuto poco convincente suhnm sistematico lipotesi di
applicazioni estensive, sottolineando come nell2467 c.c. manchi una disposizione
che equipari I'atto compiuto da un soggetto albatbmpiuto “per tramite di societa
fiduciaria o interposta persona” (cosi come previstd esempio, all'articolo 2357,

ultimo comma, c.c. in riferimento all’acquisto diiani proprief®.

5 Cfr. A. ZoppPINl La nuova disciplina dei finanziamenti dei soci aedbcieta a responsabilita
limitata e i prestiti provenienti da “terzi” (con auticolare riguardo alle societa fiduciarie)p Riv. dir.
priv., 2004. p. 426 ss

“® Sj veda G. ZNARONE, op. cit, p. 451 ss.
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Sul tema é comunque da segnalarsi un recente émtendel Tribunale di Padova,
con il quale si e ritenuto di ricomprendere sotapplicazione dell’art. 2467 c.c. ogni
finanziamento erogato alla societd, sia in formetti, sia in forma indiretta Il
Tribunale patavino ha ritenuto che fatio legis della norma sui finanziamenti
“anomali” presupponga il superamento della necessdentita formale del socio e del
finanziatore, non solo quando si ravvisi un fenomdninterposizione fittizia o reale,
ma piu in generale nel momento in cui si sia insprea di finanziamenti erogati da
parti correlate o comunque riconducibili al sodim.quest’ultima circostanza e infatti
possibile riscontrare “una identita di interesremmici perseguiti e conseguentemente
anche un’identita dei processi decisionali ad eskitivi, che consente di imputare
determinate operazioni a un soggetto pur se forewaieneffettuate da un alt/”

Ancora, affinché il finanziamento possa considerfettuato da parte di un socio,
occorre che tale qualita (di socio) sia rivestitd fihanziatore nel momento in cui il
medesimo finanziamento sia concesso; la logica egprenza € che la disciplina
sanzionatoria non si dovra applicare al terzo fongtore della societa divenuto socio in
un momento successivo.

Lo stesso ragionamento e inoltre applicabile neifromti del socio che abbia rilevato
dal terzo finanziatore, e solo in seguito al firanzento stesso, il credito conseguéhte

E’ pero ritenuto irrilevante, relativamente all'dippzione dell'art. 2467 c.c.,
I'eventuale modificazione del rapporto tra posiaodel socio e quella di creditore,
scaturente a seguito di modificazioni della papazione sociale o dell'identita del

creditore. Al riguardo é stato infatti osservatone I'atto negoziale riferibile al socio

" Trib. Padova, 10 maggio 2011,Riv. Not., 2011, 6, p. 1439 ss.

“8 In senso conforme M. AMPOBASSQ Finanziamento del sociogit., p. 446 ss.; A.
POSTIGLIONE, La nuova disciplina dei finanziamenti dei soci di.ls cit.,, p. 929 ss.;contra F.
TASSINARI, La riforma della societa a responsabilita limitatdjlano, 2007, p. 124.

49 Cfr. O. CAGNASSQ, Le societa a responsabilita limitateit., p. 351
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(ad esempio, la cessione della partecipazionelsodigecesso dalla societa, la cessione
del credito postergato) non incida sulla qualifioae subordinata del credito, che
riveste quindi efficacia realerga omnesCio in virtu della sua fonte legale, con
conseguenza che la norma continuera ad essereapia nei confronti dedix socio,

sia nei riguardi del cessionario del cretfitoLogica conseguenza & che la societa
finanziata potra continuare ad opporre, in caso ridhiesta di rimborso del
finanziamento, I'eccezione di postergazione ai iséelfart. 2467 c.c*

Se cosi non fosse, troppo facile risulterebbe exkidl disposto della norma:
cedendo strumentalmente la partecipazione sociall docieta finanziata o, piu
semplicemente, il solo credito, verrebbero saaiiigli interessi degli altri creditori
della societa, interessi che il legislatore ha ditraio di voler salvaguardare.

E’ stato quindi osservato come la qualificazioné fad@nziamento “anomalo” sia
stata operata dal legislatore con riferimento & swomento genetico del rapporto di

finanziament®’; I'eventuale modificazione dei rapporti inerettsacio o il credito nei

* Sj veda N. ARIANI, Finanziamenti anomali infragruppo e successa rirmagione, tra
prosternazione legale e privilegio convenzionalee(gbareri pro veritate)in Riv. dir. soc.,2009, 4, p.
731 ss.; G. ENARONE, op. Cit, p. 451 ss.; Trib. Venezia, 21 aprile 2011Fall., 2011, p. 1360, con nota
di N. ABRIANI, Finanziamenti “anomali” e postergazione: sui prepagsti di applicazione dell’'art. 2467
G.B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapztzdita,in G.E. Colombo — G.B. Portale
(diretto da), Trattato delle societa per azignilorino, 1**, p. 164, secondo cui “la cessione del
finanziamento ad un terzo e la cessione della @udii socio non incide sulla (ri)qualificazione del
prestito”. ContraG. RREST|, op.cit., p.109 ss., per il quale, se in presenza di tatspacie, verrebbero a
mancare i presupposti per I'applicazione dell'@ad67 c.c., in quanto il creditore non cumulerebitel@
pretesa del suo credito con quella di socio.

*1 Merita di essere sottolineato come nel modellesed da cui, come noto, & stato mutuato dal
nostro legislatore I'art 2467 c.c., la sopravventkasazione della qualita di socio sia considenata
rilevante ai fini dell’applicazione della sanziodella postergazione del finanziamento.

2 Cosi N. MBRIANI, Finanziamenti anomali infragruppo e successa rirgagione, tra
prosternazione legale e privilegio convenzionalee(ghareri pro veritategit., p. 733 ss.; Trib. Venezia,
21 aprile 2011, cit, p. 1360, con nota di NBR&NI, secondo cufil momento del rimborso assume
rilievo unicamente ai fini dell’applicazione delldisciplina, nello specifico ai fini della verifica
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confronti della societa in un momento successiwm modifica il finanziamento dalle
propria condizione di “anomalo”. Tale assunto seld quindi coerente con latio
della norma: il terzo potenziale cessionario awfatti la possibilita di assumere ogni

informazione riguardo al credito oggetto di cessian

4. L’iscrizione in bilancio del prestito anomalo.

Come € noto, le forme di finanziamento dell'impresaparte del socio possono
essere suddivise in due categorie: il capitalésdhio (o proprio, o di conferimento) e il
capitale di credito.

Nella prima tipologia (capitale di rischio) rientogni apporto di capitale destinato
a sostenere l'impresa in modo duraturo. Rappresgumtadi per i soci una forma di
investimento in virtu del quale spetta loro il twi alla ripartizione di eventuali utili
realizzati e la possibilita di ottenere il imbomd@l conferimento in sede di liquidazione

della societa, solo dopo che la medesima abbisatmgti altri debiti societari.

dell’esigibilita del credito, che rimane comunquesiergato e che potra essere rimborsato dagli
amministratori se e solo se, tale pagamento, nagipdichi la possibilita della societa di soddisar
integralmente i creditori non postergati”

%3 Cfr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle societa di
capitali, cit., p 139 ss., secondo cui “il terzo potenziatessionario potra acquisire informazioni, ad
esempio, attraverso una lettura di copia dell’'uttilnlancio della societa debitrice depositata press
I'ufficio del registro delle imprese ai sensi dalt. 2478bis c.c.” Lo stesso autore specifica inoltre che,
nel caso di circolazione della quota, il momenteun possa dirsi sussistere il collegamento tadtito
e la partecipazione sociale necessaria per I'agmtime dell'art. 2467 c.c. coincide con “l'iscrin®
dell'atto di acquisto nel registro delle impresef{en l'iscrizione al libro soci, se presente, dabvo
socio); cio“per esigenze di certezza giuridica,teiralla necessita di evitare pratiche collusiveitra
finanziatore e gli amministratori della societa amisi (i quali potrebbero rinviare [iscrizione
dell'acquirente - che intenda anche finanziareoleieta - ad un momento successivo all’erogaziorie de
credito)”.
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Nella seconda tipologia (capitale di credito) rianb invece i finanziamenti
effettuati generalmente da soggetti terzi rispedlta societa per i quali viene
riconosciuto sia il diritto alla remunerazione cordata, sia il diritto alla restituzione
delle somme versate alla data pattuita, prioritaeate rispetto ai conferimenti.

Una possibile schematizzazione delle differentimfer di apporto finanziario
erogate dai soci ci viene suggerita dal Principomi@bile n. 28 elaborato dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esp&obntabili (Patrimonio Netto), in
cui vengono distinti le seguenti quattro tipolodiezersamenti:

1) versamenti a titolo di finanziamento;

2) versamenti a fondo perduto;

3) versamenti in conto futuro aumento di capitale;
4) versamenti in conto aumento di capitale.

Si ritiene che i versamenti a titolo di finanziarteesiano assimilabili al contratto di
mutuo disciplinato dagli artt. 1813 e ss. del cedaivile, pertanto concessi a titolo
oneroso, salvo diversi accordi intercorsi tra lgipa

Al riguardo, il medesimo Principio Contabile stank come non incidano sulla
natura di tali versamenti la pattuizione di eveltimeressi da corrispondere ai soci, né
tanto meno si debba ritenere necessaria la pasaoipe di tutti i soci in misura

proporzionale alla quota di capitale sociale detenu

* «| finanziamenti dei soci rientrano nella categati mutui. Ne consegue che in capo alla
societa incombe I'obbligo di restituzione ed i sobe li hanno eseguiti hanno diritto al loro rimdmr
secondo le pattuizioni intercorseCfr. G. VASAPOLLI, A. VASAPOLLI, Gli apporti dei soci tra versamenti
e finanziamentiin E-dispensa MAP del 10 dicembre 2003, compravendita di aziende e le operazioni
straordinarie”, passim.Le caratteristiche del finanziamento (modalita dbgazione e di rimborso,
termine di restituzione, fruttuosita o infruttu@sidello stesso, eventuale tasso di interesse, ecc.)
dovrebbero quindi essere contrattualmente defiaitegdiante scambio di lettere commerciali, o dbm a
pubblico, o con scrittura privata registrata, o,can, mediante I'approvazione di una delibera
assembleare sottoscritta da ciascun socio erogatore
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| versamenti a titolo di finanziamento, in casonsiaffettuati dai soci, debbono
essere collocati nel bilancio legale nel passivilodsato patrimoniale alla voce D.3,
denominata “Debiti verso soci per finanziamention@ € noto, ai sensi dell’art. 2427
c.c., deve inoltre essere indicato nella nota natidgp al bilancio (n. 19bis) la “misura
dei finanziamenti effettuati dai soci alla societpartiti per scadenze e con separata
indicazione di quelli con clausola di postergazidepetto ad altri®.

Emerge quindi la possibilita che la societa eddis si accordino nel considerare
un finanziamento come postergato, seppure in agseer presupposti tipologici
individuati per via normativa.

E’ inoltre discusso se ai finanziamenti legalmgmbstergati ex art 2467 c.c. vada
applicata la regola della necessaria indicazionenata integrativa (espressamente
prevista solo per quelli postergati convenzionalt@gh

A parere di chi scrive sarebbe stato maggiormetite, @i fini di una redazione
maggiormente chiara del bilancio d'esercizio, pdere direttamente nello stato

patrimoniale una puntuale indicazione dei finanaath postergati e un piu preciso

%% Al riguardo si consideri che le informazioni cami¢e nel n.1%is della nota integrativa non
figurano tra quelle che possono essere omessesim diaredazione del bilancio abbreviato ai sensi
dell'att. 2435bis, comma 5, c.c.; resta di conseguenza necessaaiaripartizione per scadenze ed
un’indicazione separata dei finanziamenti in ragiatella clausola di postergazione rispetto agh alt
creditori.

*% Per la tesi positiva F.ASSALLI, op. cit, p. 266.ContraG. TERRANOVA, 0p. Cit.,p.1490 ss.; L.
PARELLA, Finanziamenti dei soci e postergazione del creditoestituzione: il nuovo art. 2467 c,dn
AAVV. La “nuova” societa a responsabilita limitatdapoli, 2005, p. 306; G.ANETTI, Finanziamenti
dei socj in | quaderni, fondazione dottori commercialisti di Idio, 2007, 3, p. 29, secondo cui
“I'obbligo di indicare in nota integrativa i cretdipostergati non si riferisce ai crediti postergatiart.
2467 c.c. ma ai soli finanziamenti subordinati pegge o per contratto che gia trovano separata
indicazione nello schema di stato patrimoniale jstevper gli enti creditizi e finanziari di cui dllgs
87/1992, ai sensi dell’art. 12, comma 7, del d. 885/1993, nonché della direttiva comunitaria prila
1989, n. 299,
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dettaglio nella nota integrativa (distinguendo inafiziamenti soci postergati
convenzionalmente da quelli postergati ex art. 267"

Il Principio Contabile 28 al secondo punto dellassificazione sopra richiamata
definisce i “versamenti a fondo perduto”, ovverdl@lésomme erogate dai soci per le
quali non sussiste alcun obbligo di rimborso”. Tasitdi apporti che i soci effettuano a
titolo di rischio e quindi senza obbligo di restitbne da parte della societa, ai soli fini
di rafforzarne il patrimonio e di incrementarneldso attivita comune, consentendo
loro, peraltro, una maggiore valorizzazione deHetecipazioni possedufe Una volta
effettuati dai soci entrano quindi nella piena dispilita della societa e sono assimilati
alle riserve di capitale, con conseguente indicaziwel bilancio legale nel passivo dello
stato patrimoniale al punto VII della macroclasse-Aatrimonio Netto (nella voce
“Altre riserve”)>®.

| versamenti a fondo perduto rappresentano quindiforma di apporto da parte
dei soci certamente piu snella e meno onerosattispaumento di capitale, posto che
a differenza di quest'ultimo non necessitano deilanvocazione delllassemblea
straordinaria; si tratta in definitiva di versameeiffettuati su base volontaria, erogati
senza necessita di particolari formalita, infretif e non necessariamente

proporzionali®.

" Cfr. O. CAGNASSOQ, Le societa a responsabilita limitateif., p. 112.

%8 Cfr. G. ZANARONE, op. Cit, p. 484.

% Cfr. G.E. @LoMBO, Bilancio d’esercizio e consolidaton G.E.Colombo - G.B. Portale
(diretto da),Trattato delle societa per azionipl. 7*, Torino, 1994, p.369.

% Sebbene sia diffusa ancora oggi la prassi di aegal versamenti a fondo perduto dei soci
attraverso vere e proprie deliberazioni assemblestaggio della ormai abrogata disposizione dell43
del d.p.r. 597/1973, la quale richiedeva ai fini di eventuale trattamento fiscale agevolativo dei
medesimi, che fossero preceduti da una formaléeialzione adottata con il consenso di tutti i gocbn
la quale si sarebbero dovuti impegnare relativasmahsuddetto obbligo; in argomento, v. GNARONE,
op. cit, p. 489; M. RRERA | “prestiti” dei soci alla societa,cit., p.123; G. BNTINI, | versamenti dei
soci alla societagit., p. 769; in giurisprudenza Trib. Treviso 1Tgmo 2005, irSocieta 2006, p. 1273
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Non comportano inoltre alcun obbligo di restituaca soci, salvo al momento di
liquidazione della societa. La loro eventuale tegibne avverra solo in misura
proporzionale alla quota di capitale sociale dittgpea di ciascun socio, a prescindere
quindi dal’ammontare dei contributi effettivamem®gati da ciascuno di e¥si

Tra i versamenti a fondo perduto rientrano anchersamenti dei soci effettuati per
coprire le perdite in formazione, o le perdite ratg da esercizi precedenti. In siffatte
ipotesi si parla anche di “versamenti in conto tdei, di “versamenti per copertura
perdite”, piuttosto che di “versamenti per copeatyrerdite future”. Proprio perché
effettuati in sede di approvazione del bilancio mate dell’assemblea spesso non
transitano a stato patrimoniale, essendo, di sdhtonediatamente compensati con le
eventuali perdite di fine esercizio.

Ad ogni modo, i versamenti in conto capitale nofetéfiati per la copertura di
perdite costituiscono dei fondi liberamente utiib#i da parte della societa al pari delle
riserve disponibili, con la conseguenza che I'agdeanordinaria potra in ogni momento

deliberarne la restituzione ai s¥cil versamenti in conto capitale effettuati daiisoc

secondo cui I'obbligo dei soci di effettuare versatn in conto capitale o finanziamenti pud essere
introdotto con clausola, previa modificazione dath costitutivo, adottata con consenso di tutogi
(poiché impegna questi ultimi a obblighi maggiespetto a quelli derivanti dallex contractugsociale).

®1 per i versamenti a fondo perduto vige quindi ihpipio della liberta e dello svincolo da
qualsivoglia regola di proporzionalita, in quantnrdestinati ad incidere sul capitale sociale.igliardo
vi &€ pero chi ha sottolineato come la deroga altgp@rzionalita dei versamenti dovrebbe comportare,
caso di distribuzione delle riserve, la restitueiatella versamentde quaai soci nella misura in cui
I'hanno costituita (cfr. G.E. @.omBO, Bilancio d’esercizio e consolidatejt., p. 511). Tale soluzione
non appare invero percorribile. Nel momento initsbcio voglia personalizzare I'apporto, posto the
personalizzazione della riserva non & stata peews legislatore, dovra conferire capitale in sens
proprio: fuori da questa fattispecie (sempreché decida di finanziare la societd) il socio non potr
fruire delle garanzie, in termini di restituzionieqdianto versato, proprie dell'investimento di hisc

82 Cfr. G. TANTINI, | versamenti in conto capitale tra conferimenti resiiti, Milano,1990, p.
110.
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destinati ad aumentare il patrimonio della sociggyltano conseguentemente esclusi
dall’lambito di applicazione dell’art. 2467 &t.

La classificazione sopra proposta richiama infif\ersamenti in conto aumento di
capitale” e quelli “in conto futuro aumento di cate”, i quali configurano forme di
anticipazione della copertura del capitale sociale.

La differenza tra i due tipi di versamento, entramgbalificabili tra i conferimenti
atipici del capitale di rischio, € connessa all@spnza o meno di una delibera
assembleare di aumento del capitale sociale: in dagpresenza si ricade nel primo
caso, di assenza, invece, nel secondo.

| “versamenti in conto aumento di capitale” coraedono, nella pratica, ad
erogazioni da parte dei soci per aumenti del clpgaciale la cui delibera assembleare
risulta regolarmente approvata ma non ancora ratpstpresso il Registro delle
Imprese. Trattandosi di fondi patrimoniali indisgmh e vincolati all'unico scopo
dellaumento del capitale sociale, sono restituibblo nel caso in cui non venga
perfezionato 'aumento stesso.

| “versamenti in conto futuro aumento di capitaggiho invece costituiti da fondi
vincolati ad uno specifico scopo ('aumento delitap sociale), che si realizza solo
con [l'eventuale approvazione dellassemblea stiaard. Sono ovviamente

maggiormente incerti rispetto a i primi, in quastdtoposti a condizione.

83 Cfr. D. Aco Il finanziamento delle societa di capitalililano, 2006, p. 98; L. MNDRIOLI, La
disciplina dei finanziamenti soci nelle societacdpitali, cit., p. 174; G. GERRIER}, Finanziamento dei
soci: ambito applicativo e relativa disciplina Diritto e Pratica delle Societd.e Monografie 1, p. 21
ss.;Contra V. SALAFIA, | finanziamenti dei soci alla societa a responsébilimitata, cit., p.1083 ss.,
secondo cui i versamenti in conto capitale “hanaofunzione di mascherare la reale causa della
contribuzione dei soci, che & quella del finanziatne credito”.
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Da un punto di vista contabile entrambe le tipaogii versamenti sono da
iscriversi nel bilancio legale fra le “Altre risea¥/del patrimonio netto (voce A.VII. del
Passivo)*.

Si segnala, infine, come non di rado sia possimigistere ad una “conversione”,
tramite un passaggio mediato, del debito di finmmanto in capitale di rischio in
bilancio; il socio rinuncia al finanziamento e ianseguenza viene riclassificato tra le
riserve. Il finanziamento “riqualificato”, a quespmnto, ben potrebbe essere destinato
ad aumentare gratuitamente il capitale socialeapaire le perdite rilevate.

Il (secondo) passaggio da una posta all’'altra dehtio necessita pero di una

delibera assembleare (straordinaria in caso di atordk capitale e ordinaria in caso di

® Riguardo all'iscrizione in bilancio dei versameii conto capitale e futuro aumento di
capitale la Corte di Appello di Milano (cfr. App.ildno, 16 febbraio 2009) ha sottolineato come (ahch
la mancata previsione della restituzione entroentoctermine ne determini l'iscrizione tra le riger Ha
infatti osservato che “i versamenti dei soci posseonsistere o in veri e propri finanziamenti, cioé
prestiti 0 mutui alla societa, che si caratterizzaer il fatto che i soci non rinunciano alla restione
delle relative somme, alla scadenza dei relativitrdti, e non hanno una destinazione definitiva
vincolata al fine della ricostruzione o dellaumerdel capitale sociale; oppure in conferimenti (od
apporti) che si caratterizzano per il fatto cheocisrinunciano a pretenderne la restituzione e cosi
rimangono definitivamente acquisiti al patrimonielld societa, dando luogo alla costituzione dirviee
utilizzabili, al bisogno, per copertura di perdigper un aumento gratuito del capitale. In generze
essendovi obbligo di restituzione, i versamentcamto capitale non sono assimilabili ai finanziathen
(soci); essi costituiscono una posta di patrimarétto con un vincolo di indisponibilita simile aadlo
del capitale sociale. | veri e propri finanziamestci, proprio perché implicano I'obbligo restittitoda
soddisfare ad una determinata scadenza, devonoeessatabilizzati ed esposti in bilancio tra le
passivita, in particolare tra i debiti verso aftnianziatori (art. 2424 c.c., voce D3) del passiicstato
patrimoniale, al fine di distinguerli dai versaniestci in conto capitale che, al contrario, devesssere
contabilizzati tra le poste del patrimonio nett@ Hli artt. 2424 e 242Bis c.c., né i principi contabili
nazionali statuiscono che i finanziamenti dei se@cn natura di conferimento debbano essere
necessariamente ed obbligatoriamente indicati ekitidcon scadenza entro 12 mesi. Al contrariat.l'a
2424 c.c. fa emergere come alla voce D3 debbareressisdicati i prestiti da restituire ad una certa
scadenza, tenuto conto che anche i principi contadmionali esigono una chiara e distinta indioaz
dei termini di restituzione o scadenza debiti".
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copertura perdite) dalla quale si desuma la chialanta di ciascun socio finanziatore,
cosi come peraltro & stabilito dal Principio Coileatichiamato®.

Si potrebbe addirittura ipotizzare I'aggiramentd desposto normativo previsto
dall'art. 2467 c.c. in caso si sia in presenzardfimanziamento “anomalo” postergato e
a seguito del primo passaggio summenzionato (riaural finanziamento e
riclassificazione dell'importo tra le “altre risex®) sia previsto, in un momento
successivo, la distribuzione della riserva dispibmienutasi a creare.

O, forse ancora piu semplice, apparirebbe la diacas di “sfruttare” la possibilita
di rinunciare a finanziare la societa in statoedisione finanziaria prevedendo, invece,
la diretta erogazione di somme da parte dei saitol® di versamento in conto futuro
aumento di capitale (classificandolo, come vist]e riserve facoltative disponibili). A
seguito della mancata delibera di aumento del @lgpsociale (mancanza gia previaka
origine) e a condizione che la societa abbia un patrimpatto comunque sufficiente a
coprire I'eventuale perdita di esercizio, il imborpotra avvenire nelle forme tecniche
della distribuzione di tali riserve, vale a direncana semplice delibera dellassemblea
ordinaria dei soci.

A prescindere dalle trasformazioni “in corso d’ag@esummenzionate e stato
inoltre osservato come sia possibile riscontratesfeecie di dubbia classificazione: si

pensi ad esempio alla circostanza, spesso preswili® societa a partecipazione

% In caso di aumento gratuito del capitale socialdrarranno beneficio tutti i soci, compresi
quelli che non hanno effettuato versamenti o chealino effettuato in misura non proporzionale lalta
partecipazione; Cfr. E.A&RRER|, D. Gal, | finanziamenti dei soci di societa di capitali.p&sti civilistici e
fiscali alla luce delle riformein Il fisco, 2004, p. 1955 ss\d ogni modo il passaggio a capitale sociale
del finanziamento & adottabile solo previa rinurdiiziascun socio al debito di restituzione cosineo
previsto dall’art. 1236 c.c. (“Dichiarazione di ressione del debito”). “Appare quindi illecita laldera
societaria che senza il consenso del creditoreepgab abbia utilizzato il suo credito imputandalo
capitale, trattandosi di una novazione non contadgt del rapporto obbligatorio'Cfr. Trib. Monza, 6
luglio 2001, in Societa2002, p. 600 ss., con nota di commento di @LTORIVA.
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ristretta, in cui i soci effettuino dei versameatiavore della societa senza precisarne la
causa. Quando i predetti versamenti non trovindicésizione né in delibere societarie,
né in altra documentazione di supporto, in casaatitenzioso spettera al giudice
valutare, caso per caso, il fine ultimo e quindilessificazione in bilancio.

E’ stato al riguardo precisato come talvolta vemjaproposito utilizzata una
terminologia equivoca al fine di iscrivere il vemsanto (magari concesso in un periodo
non di tensione finanziaria) tra le riserve, comsedo di esibire un patrimonio netto piu
sostanzioso. Se ne potrebbe richiedere la regiitazi considerandolo quale
finanziamento, operando in tal modo un illecitovérso di poste del passivo ideale al
passivo reale dello stato patrimoniale, ad esatusantaggio dei soci ed a danno di
quanti, nel contrarre obbligazioni con la sociea@piano fatto affidamento su un
determinato patrimonio sociale quale garanzia gemeiel rimborso dei loro credifi

In siffatte situazioni sara il bilancio approvatallthssemblea ordinaria, se presente,
a dirimere ogni dubbio, in quanto espressione dellanta dei soci e atto ad indicare la
causa sottostante ad un determinato versament@ 3Ja@lzione non e peraltro
qualificabile come presunzione assoluta; sara serapscettibile di modificazioni nel
caso in cui emergano elementi di particolar riliewahe giustifichino una
“riqualificazione” degli stessi versametiti

In definitiva, in caso di carenza di alcuni reqtiisssenziali, quali ad esempio le

modalita e le scadenze per la restituzione di quaatsato, il giudice eventualmente

% Sj vedaG. SALTRO, Natura dei versamenti in denaro effettuati dai sadiavore della societa
, hota a Trib. Trani, 23 ottobre 2Q08 Societa2004, p. 482 ss.
87 Cfr. Trib. Roma, 21 maggio 2001, @iur. comm.2003 p. 690 ss., con nota di commento di
G. TANTINI.
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adito in caso di contenzioso, ben potrebbe, secafmma giurisprudenza, riqualificare

il finanziamento in apporto di mezzi propri, disosnendone il diritto al rimbor&d

% Non cosi drastica appare invece la dottrina; invesn & infrequente nelle societa a ristretta
base azionaria la circostanza della mancata poemvsilel piano di rimborso dei finanziamenti erggati
rendendo di fatto i medesimi restituibili in ognomento su esplicita richiesta del socio.
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CAPITOLO Il

IL FINANZIAMENTO DEI SOCI ALLA SOCIETA’ NEGLI ORDINAMENTI

STRANIERI

SOMMARIO: 1. La disciplina statunitense sul finama@nto dei soci. - 2. La disciplina tedesca. - 3.distiplina

spagnola. -4. Il sistema portoghese. - 5. |l sistfnancese. - 6. Un primo risultato delle companaizéffettuate

1. La disciplina statunitense sul finanziamento @i s

Il fenomeno della postergazione del credito e séfftontato dapprima, in ordine di
tempo, nel sistema giuridico statunitense.

Negli Stati Uniti d’America, ordinamento come noth Common Law,e la
giurisprudenza ad individuare e a dare un perimgteosanzioni sul finanziamento del
socio (generalmente, ma non solo, la subordinazideka restituzione agli altri
creditori), in caso abbia tenuto un comportamemiatrario alle regole dequity, e, in

particolare, alla dottrina delisregard of legal entit{”.

%9 Con equity si intende un insieme di principi di diritto seguiei Paesi dcommon lawche
intervengono nel momento in cui I'applicazione dedtretto diritto risulti in concreto iniqua, opado
quindi come criterio di giustizia che tiene contlle particolarita del caso concreto. La piu impote
distinzione tralaw e equity risiede nel diverso insieme di rimedi proposti: tera tutela offerta dalle
Corti che giudicano secondo il diritto si sostanzjaneralmente, in una sentenza di risarcimento del
danno, la tutela offerta da decisioni prese in tziequity consiste, per lo piu, imjunctionso decrees,
in base ai quali si pud ordinare o proibire a talum determinato comportamento. Le regole giurigich
che sostengonodyuityrisentono soprattutto dei precetti dati dalla n®mistiana; si &€ nel tempo venuta
creare una giustizia etica che ha trovato gia Ingftiilterra del XIII secolo (dopo la chiusura degistro
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L’ equitysi sostanzia in un sistema di norme di dirittat@oziale e processuale che
si sviluppa unitamente abmmon laywmitigandone i rigori e finendo per fondersi con
essd®; esso fornisce per lo pitl regole e principi geliespesso con un linguaggio poco
rigoroso, nonché influenzate, almeno in parte adabrale cristiana.

E’ comunque nel diritto concorsuale statunitense dlequity trova ampia
applicazione, nel contrasto ai principali aBysiio avviene, tra I'altro, nel caso in cui il
socio (0 un soggetto in posizione di forza) finalazsocieta in dissesto economico e al
tempo stesso rechi un danno agli altri credifori

Prima, pero, di analizzare le fattispecie dellezgam legate al finanziamento

(patologico) del socio, appare utile esaminarefirdi di una maggiore chiarezza

dei writs del 1258) un fondamentale sviluppo, giustizia tlaeinfluenzato (e influenza ancor oggi) le
decisioni delle Corti dei principali Paesi dommon law.Per approfondimenti riguardo alla nascita
dell’equitysi veda A. QMBARO — R. S\:CcCO, Sistemi giuridici comparatiit., p. 71 ss. Per quanto invece
riguarda le decisioni giurisprudenziali odierner pra definizione seppur “didascalica”ldiv of equity
si veda J.V. AUGRecent Trends in the Application of Equitable Pipres of Bankruptcyin 43J.Nat'l
Conf.Ref. Bankr.1969, p.110 ss., ove & possible leggere, in setitsoo riguardo alla propensione delle
corti fallimentari, spesso disinvolte nelluso dEljuity , che: ‘Equity has been described as the
“conscience” of the court, but it is not a partilar judge’s sense of moral right, or his sensevbht is
just and equal, but is a complex system of estadidaw. The “conscience” wich is an element of
equitable jurisdiction is not the private opiniofi @n individual court but is rather to be regarded a
metaphorical term designating the common standd\il right and expediency combined, based upon
general principles and limited by established dimgts. It is a composite judicial and not an indivéd
personal conscience. An equity court may not defpam precedent and assume an unregulated power of
administering abstract justice (...) The most digant equitable maxim (...) is “equity followseth
law” ». Sul punto si veda, altresi’, M.SRIKGER, « The Bankruptcy Court Is a Court of Equity »: What
Does That Mean?in 50 South Carolina L.Rey.1999, p. 275 ss; D. &fTERMOLI, La subordinazione
equitativa (Equitable Subordinationh Riv. Soc.2009, 6, p. 1401.

0 Cfr. R. GALDERAZzI, | finanziamenti dei soci nelle societa di capitaijano, 2012, p. 68.

™ Le corti federali concorsuali sono consideratidi i effetti tribunali con poteri dequity.
Cfr. Bank of Marin v. Englan@966), 185 US 99, 17 L. Ed. 2d 197, 87 SCt 27d'dHro canto, anche |l
Bankruptcy Codal § 1481 dispone che i tribunali concorsuali tmatutti i poteri dei tribunali dequity.

2 Cfr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle societa di
capitali, cit., p. 62 ss.
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espositiva, la disciplina concorsuale dei creditbadinati prevista deBankruptcy
Codeda un punto di vista piu generale.

Nell’ordinamento statunitense, infatti, vigono dise disposizioni normative atte a
regolamentare i crediti subordinati: si trattadélle norme sui crediti subordinati su
base volontaria, (ii) delle disposizioni che disicigno la subordinazione obbligatoria di
taluni crediti in caso di concorso ed, infine,)(idi quelle che rimettono al giudice
concorsuale la possibilita di postergare alcunaagie di crediti.

i) La prima ipotesi e disciplinata dal 8 510(a) Bahkruptcy Codgl quale prevede
che: "A subordination agreement is enforceable under titlss to the same extent that
such agreement is enforceable under applicable aokituptcy law .

La norma richiamata € molto chiara e prevede chgeltura della procedura

concorsuale non apporti alcun tipo di variazionguanto previsto convenzionalmente

3 Come & stato osservato, tale norma parrebbe deirakeuni dubbi interpretativi emersi
antecedentemente alla sua entrata in vigore. lticpkare, I'accordo di subordinazione volontariaepa
porsi in contrasto con il § 65(a) dBlankruptcy Actdel 1898, secondo cuiDividends of an equal
percentum shall be declared and paid on all allowkdms, except such as have priority or are sedyre
da cui si evinceva che la regola di proporzionaditédebbe potuto essere derogata solo in presenza di
creditori privilegiati. Tali accordi di subordinaie tendevano invece a stabilire un particolar@ertta
i crediti chirografari, al tempo non normato inomodo. Questi aspetti problematici vennero cormmenq
affrontati e direnti dalla giurisprudenza, a partital casdn re Geo. P. Schinzel & Sof3.C. S.D. N.Y.
1926, 16 F. (2d) 289]. Nella fattispecie, alcureditori (signing creditor¥ di un soggetto (in seguito
sottoposto a procedura concorsuale) avevano sottosm accordo in forza del quale essi non aveebb
potuto richiedere il soddisfacimento delle loro icsj se non dopo che determinati altri creditori
(supplying creditors fossero stati completamente soddisfatti: apestgoiocedura, il giudice stabili
I'efficacia dell'accordo all'interno del concorati, modo che i sottoscrittori vennero postposti aell
distribuzione dell'attivo asupplying creditorsriconoscendo nell'accordo di subordinazione wréaddi
dazione di privilegio a favore di questi ultimiHbwever, all the signing creditors agreed not tesy
their claims while the agreement was in operat@amd as between them and the supplying creditoss thi
covenenat to pay the latter while the former reredinnpaid was the plain expression of an intentoon
give priority. By signing the agreement, such dediintended that the supplying creditors shoudéh
the first call on any payments made and from thizse an equitable claim as against the signing
creditors’). Cfr. D. VETTERMOLI, La subordinazione equitativa (Equitable Subordioajj cit., p. 1398,
nota 6.
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dalle parti riguardo alla clausola di subordinagionconseguentemente la
subordinazione conservera le caratteristiche pattovverosia mantenendo le proprie
qualita originarie (ad esempio mantenendosi lagrgazione rispetto alla generalita dei
creditori, piuttosto che solo a qualche classeiipadi creditori).

i) Altre disposizioni introducono invece la c.dub®rdinazione legale, o
automatica: tale ipotesi si manifesta con la sareex legedella postergazione nei
confronti di alcuni crediti, originariamente norbsudinati.

In questo ambito rientrano le ipotesi contemplatke8n510(b) e nel § 726(a)(3), (4)
e (5) delBankruptcy Code

a) Al 8 510(b) é possibile leggerd=dr the purpose of distribution under this title,
a claim arising from rescission of a purchase oesaf a security of the debtor or of an
affiliate of the debtor, for damages arising frolne tpurchase or sale of such a security,
or for reimbursement or contribution allowed undgction 502 on account of such
claim, shall be subordinated to all claims or irgsts that are senior to or equal the
claim or interest represented by such securityepk¢hat if such security is common
stock, such claim has the same priority as comnacK's Si tratta di una norma che
trova applicazione solo nel caso in cui venga dataub dichiarata nulla un'operazione
di acquisto o di vendita di strumenti finanziarie(do piu obbligazioni) emessi dal
debitore 0 da una societd da questo controllataguiaconseguenza € quella di
subordinare il credito per danni (o al rimborsoyiente dall'operazione illecita al
rango immediatamente inferiore a quello propridadstrumento finanziario oggetto

dell'acquisto (o della venditd)

" Cosi D. ETTERMOLI, La subordinazione equitativa (Equitable Subordianyjj cit., p. 1397, il
quale, tra 'altro, sottolinea coméa“giustificazione che viene data alla disposiziguérichiamata € che
se si consentisse al titolare di strumenti finanzih insinuare il suo credito (per danni o al riralso)
come un qualunque altro creditore ordinario, si petterebbe allo stesso di partecipare al concorso i
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b) Il 8 726(a) disciplina invece l'ordine di diswzione delle somme tra i vari
creditori ammessi al passivo in caso di procedut@udidazione. Esso prevede al n. 1
tutti i crediti che vantano cause legittime di pebne (il cui elenco & contenuto nel §
507) e colloca al n. 2 i chirografari. | numeri43e 5 indicano invece altre tre categorie
di crediti non espressamente qualificati come pgate sebbene risultino in subordine
rispetto alle altre due categorie previste dagkstpunti 1 e 2.

Vediamo ora queste tre categorie.

Il n.3 del § 726(a) prevede che siano postergasoaldisfacimento dei crediti
privilegiati e di quelli chirografari, any allowed unsecured claim proof of which is
tardily filed under section 501(a) of this tijein Italia sarebbero definiti da
“insinuazione tardiva”. A differenza di quanto piste nel nostro ordinamento, quindi,

il creditore tardivo non puo neanche partecipargpairti successivi alla data della sua

una situazione di minore rischio rispetto a quallee ha assunto contrattando con la societa emétent
D'altra parte, si sostiene, i rischi connessi adewentuale dichiarazione di invalidita delle opem® di
collocamento di strumenti finanziari e le conseggenn punto di crediti per danni subiti, non debbo
gravare sui creditori ordinari, giacché queste opeoni sono rivolte ai titolari di strumenti finaiazi,
come tali non monitorati dai primi”Al riguardo, si veda anche D.GARD — T.H. ACKSON, Cases,
problems and material on Bankruptd@oston, 1990, p.738 ss. Sempre Vettermoli ossdredia norma
non ha peraltro mancato di sollevare critiche, aacteroci, da parte della dottrina nordamericana,
specialmente con riferimento, da un lato, alle @aéwni aventi ad oggetto strumenti finanziari emess
dalle societa controllate, dall'altro, agli acquiigtffettuati dai c.d. innocent passive investorda|'altro
ancora, alle operazioni di (ri)acquisto da partelldesocieta debitrice” (Cosi D. \ETTERMOLI, La
subordinazione equitativa (Equitable Subordinatjori)., p. 1398). Sul tema, v. anche K.BauDs, The
Status of Defrauded Securityholders in Corporatal®aptcy,in Duke L. J, 1983, p.4 ss.; D.A. ENRY,
Subordinating Subordination: Worldcom and the Effet Sarbanes-Oxley'a Fair Funds Provision on
Distributions in Bankruptcyin 21 Emory Bankr. Dev. J2004, 259 ss., che ha affrontato i profili
problematici generati dalla coesistenza del § 516(lle norme introdotte d&8arbanes-Oxley Adalel
2002 [§ 308(a)], che, come & noto, prevedono lgobdi complianceper le societa che emettono valori
mobiliari e quello della costituzione di fondi akmtati dalle sanzioni inflitte alle societa (queathe
abbiano violato le disposizioni in tema di correti@ e trasparenza, da utilizzarsi per indennizgtire
investitori fraudolentemente danneggiati.
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insinuazione, dovendo prima aspettare che tuttieditori chirografari siano in toto
soddisfattf°.

Il n.4 del § 726(a) considera invece che sianogugati ai tre punti precedenany
allowed claim, whether secured or unsecured, for fame, penalty, or forfeiture, or for
multiple, exemplary, or punitive damages, arisirgjoe the earlier of the order for
relief or the appointment of a trustee, to the eiktbat such fine, penalty, forfeiture, or
damages are not compensation for actual pecuniasg buffered by the holder of such
claim'’®. Si osservi, peraltro, che la subordinazianelegeregolata dalla succitata
norma vale solo per le sanzioni in senso strettoddbitore; non vale invece per la
compensazione dei danni dal debitore cagionatiaiiicreditori, quali, ad esempio, le
forme di risarcimento economico.

In ultimo, il n.5 del § 726(a) regola all'ultimo apto della gerarchia dei crediti gli

interessi maturati dall’apertura della procedur@dalati al tasso legale), ovverosiat "

5 La ratio di tale norma risiede nell'intento di ottenere degditori il rispetto dei termini di
insinuazione, al fine di efficientare e velocizzatempi complessivi della procedura. Unica ecceegiei
avra in caso di clausole di prelazione del creditdal evenienza non operera la subordinaziorsmehe
in caso di insinuazione tardiva, il credito mardaathsuo rango.

® Sj noti che prima dell'entrata in vigore dBhnkruptcy Codedel 1978, l'art. 57(j) del
Bankruptcy Actdel 1898, escludeva espressamente i crediti peicga dai crediti concorrenti. Ad ogni
modo, tra i crediti richiamati dal crediti di cuidndel § 726(a), sono contemplate le "sanzioni"l{@u
sanzioni pecuniarie, confische, danni multipli, repkari o punitivi) irrogate anteriormente al
provvedimento di apertura del concorswder for relie) o, se precedente, alla nomina dell'organo
amministrativo della procedurdrsteg. Differentemente da quanto previsto dal n.3 dei2&(a), il
credito per le sanzioni risulta postergato a refmie dal fatto che sia chirografario o privilegiai@le
postergazione sembrerebbe prevista in quanto appareorretto (0 meglio equo) far gravare sullasaas
dei creditori la condotta illecita del debitore,spm che essi non hanno (avuto) modo di “salvarkitad
comminazione delle suddette sanzioni condizionaadbrtomportamento (Cfr. S.M. BOWNING, No
Fault Equitable Subordination: Reassuring Investdhat Only Government Penalty Claims Are at Risk
in 34 Wm & Mary L. Rey.1992-1993, p. 504 ss.), piuttosto che per ibfatie & giusto che I'impatto
deterrente e psicologico della sanzione, vale saithnente per i soggetin bonis (Cfr. R.l. RARDO,
Beyond the Limits of Equity Jurisprudence: No-Fdtduitable Subordinatignin 75 N.Y.U. L. Rey.
2000, p. 1510 ss.).
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the legal rate from the date of the filing of thetipon, on any claim paid under
paragraph (1), (2), (3) e (4) of this subsectidn

Relativamente ai prestiti erogati da parte dei swi caso in cui la societa sia
sottocapitalizzata, sono state individuate due zsohi: la c.d.recharacterizationin
capitale sociale, e la subordinazione in virtuaeld.equitable subordination doctrine
Entrambe sono quindi possibili solo a seguito dicedure concorsuali, elemento che
differenzia gli istituti statunitensi da quelli pisti dal nostro codice civile.

Nel primo caso, i versamenti del socio alla socssifiocapitalizzata sono trattati
alla stregua dei conferimenti di capitale; cio com@ che il socio ha I'obbligo di
restituire quanto eventualmente percepito a tidilaimborso del finanziamento (in
presenza di procedura concorsuale) e che il credsia degradatorasidual claimants
ovverosia che il suo credito possa essere onocdbod®po che siano stati soddisfatti
integralmente tutti gli altri impegni nei confrordi ogni altro creditore. La seconda

ipotesi, invece, prevede che il socio continui ar@nere creditore della societa per il

" Va peraltro segnalato che la dottrina ha ten@émznte esteso l'applicazione della regola di
cui al n.5 del § 726(a) anche agli interessi calt@ll tasso pattuito su base volontaria (Cfr. B&®RD —
T.H. JACKSON, op.cit, p.725). Al riguardo, & stato per0 osservato, comiéordinamento concorsuale
statunitense, analogamente a quanto previsto lia,lt4nizio della procedura concorsuale preveda |
sospensione del corso degli interessi (8§ 502), monohe i crediti concorsuali a cui gli stessi acoed
siano assistiti da una causa di prelazione (8 586).tema, ancora Vettermoli precisa cleedunque
soltanto per tale ultima categoria di crediti chmva applicazione la disposizione contenuta nel §
726(a)(5), la cui ratio & da rinvenire nell'esigandi evitare che i crediti (non funzionali allo dgimmento
della procedura) sorti successivamente al filinghe petition concorrano sullo stesso piano dediie
anteriori, riducendone le possibilita di soddisfm&nto” (Cfr. D. VETTERMOLI, La subordinazione
equitativa (Equitable Subordinationgit., p. 1399). Sempre sul punto, in particoleoe riferimento alla
disciplina contenuta ndBankruptcy Actdel 1898 e ai suoi sviluppi, si veda di AATCHER, A Re-
Examination of the Allowability of Interest on SemliClaims in 25 J. Nat'l Ass'n Ref. Banki1951, p.

40 ss.; H.J. YNMETER, How Explicit Do You Need To Be? An Analysis ofRhée of Explicitness after
Southeast Bankingn 105 Comm. L.J2000, p. 35 ss.
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finanziamento effettuato: il suo credito viene sbadinato alla soddisfazione delle
pretese degli altri creditori, ma non di coloro tta@no apportato capitale progfio

La prima soluzione, ovvero la riqualificazione geestiti del socio in capitale
proprio, € stata costantemente usata negli Staiii fino alla fine degli anni '30
attraverso la c.d. regola della strumentalitatéssa veniva applicata nel caso in cui la
societa che aveva ricevuto il finanziamento fossgamizzata e gestita come mero
strumento della societa capogruppo o del socioatjgioranza che la aveva finanziata.
Veniva in tal modo a perdersi, sostanzialmentescloermo della personalita giuridica
della societa, con riqualificazione dei prestiti dapitale. Cio avveniva a seguito di
sentenze emesse sempre in base ai princgmuityda parte del giudice concorsuale, e
con le quali, in particolare, si valutava I'elemepisicologico del socio (a differenza di
cio che invece avviene, ancora 0ggi, in caso doslibazione a seguito della c.d.
equitable subordination doctrije

La giurisprudenza, in tal modo, riclassificavaduttcredito in quote di capitale di
rischio (e non, anche, solo una parte come nel cdafla equitable subordination
doctring avendo al riguardo adottato una serie di testaadard da rispettare. Tra
guesti, precipuo riscontro avevano la valutaziom#ladsottocapitalizzazione della
societa finanziata, la possibilita di reperire finmmenti da parte di terzi finanziatori
esterni alla societd, il tasso di interesse dedrfmlamento, la presenza o meno di un
termine di rientro, le garanzie accordate

Tale impostazione venne pero superata a seguile dehtenze che via via si
susseguirono e, in particolare, dal 1939, con qudtle introdussero nell’ordinamento

statunitense &quitable subordination doctrinedisciplina che ebbe riconoscimento

8 Cfr. D. VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditodit., p. 97.
" Ivi, p. 99. Tali elementi avrebbero dovuto evidenziareondizione psicologica del socio e
quindi la sua volonta di apportare capitale e miinsemplicemente, di finanziare la societa.
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anche dal legislatore con la previsione del § 516 Bankruptcy Cod®. Venne
infatti istituito, in tal modo, una sorta tértium genugli subordinazione (oltre a quelle
legale e convenzionale precedentemente analizzategrosia la c.d. subordinazione
equitativa, ancora oggi attuale: essa risulta oni@ria (come quella legale) ma e
caratterizzata dal difetto di automaticita (é iifabmpito del giudice quello di valutare
caso per caso se e come subordinare il credito).

Secondo tale precetto, infatti, il giudice concateuquale giudice dequity) puo
riclassificare un credito ammesso al passivo daiteedura in credito subordinato, in
considerazione della condotta tenuta al creditisq@etto sia agli altri creditori, sia allo
stesso debitore. Ad ogni modo, i giudici non patiammai escludere dal passivo
concorsuale il credito considerato non equo atteavle istituto, potendolo al piu solo
subordinare agli altri credfti

I § 510 (c) delBankruptcy Codez quindi una norma relativamente vaga che
dispone una serie di principi che il giudice coscale (qualecourt of equity ha il
compito di integrare per mezzo del consolidato igprudenziale: nato quindi per
I'esigenza di riconoscere i principi affermatisincle sentenze pronunciate dal 1939 in

poi, proprio ad esse si rifa, circolarmente, psuai “contenuti”. llgoal di tale norma,

8 Secondo cui: Notwithstanding subsections (a) and (b) of thistieac after notice and a
hearing, the court may; (1) under principles of kgble subordination, subordinate for purposes of
distribution all or part of an allowed claim to afir part of another allowed claim or all or part ah
allowed interest to all or part of another allowéaterest; or (2) order that any lien securing suah
subordinated claim be transferred to the estat®i segnala, invece, che in sistemi contigui a guell
statunitense, il profilo del rimborso dei prestigi soci appare emergere quale aspetto del coropless
istituto della responsabilita degli amministratda aggravamento dello stato di dissesto dell'ingp(es!.
wrongful trading; per approfondimenti sul tema si veda, in paftio® con riguardo all&ection 214
delllnsolvency Actnglese del 1986, V. FINCHZorporate Insolvency LawPerspectives and Principles
Cambridge, 2002, p. 511 ss.

81 | a discrezionalita dei giudici & evidente; potramon solo scegliere se subordinare il credito
0 no, ma anche se subordinarlo completamente oirsgarte, oltre che a quali altri crediti subowatilo;

Cfr. In re Lifshultz Fast Freight, 132 F. 3d 339, 341 (7th. €B97).
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cosi come evidenziato dai Rapporti accompagnatrilé78, € quello di introdurre e
proporre una disciplina aperta il piu possibilesciando ai giudici la possibilita di
importare nuovi standard applicativi in relaziotieeaoluzione delle prassi societarie e
commercialff?.

Non sfugge come tale regola, proprio perché “flaksi, comporti per l'investitore
una certa difficolta interpretativa della medesirRar certi aspetti, quantomeno agli
occhi di un interprete non statunitense (e quinah onsapevole pienamente della
tradizione e dellimpostazione giuridica sottes@ssa contempla un approccio
caratterizzato da minori certezze rispetto ad sittemi contraddistinti da norme rigide
e dove la giurisprudenza ricopre un ruolo al pitenpretativo dell’ordinamento
giuridico.

Al fine di meglio comprendere i principi dellequitable subordination doctrine
occorre dunque analizzare i principali casi giutsienziali sul tema.

a) Il primo intervento giurisprudenziale di riliewd ha nel 1939, nel cadaylor v.
Standard Gas & Electric Cpin cui la Corte Suprema statuisce la postergaziel
credito della societa controllant8téndard Gas & Electric Cog seguito del fallimento
della controllata @eep Rook Oil Corporatign viene sanzionato il comportamento del
socio finanziatore - socio di maggioranza che,tapere sottocapitalizzata la societa,

aveva consentito I'assunzione di delibere di disizione di dividendi nonostante la

8 Nel Rapporto del Senato relativo al § 510(c) @tihfpossible leggereThe bill provides,
however, that any subordination ordered under firigvision must be based on principles of equitable
subordination. These principles are defined by dage and have generally indicated that a claim may
normally be subordinated only if its holder is gyilof misconduét (Senate Repartn. 74/1978).
Ugualmente, nelHouse Reporfn. 359/1978) e possibile ritrovarehis section isintended to codify case
law...and is not intended to limit the court’s pavire any way. Thebankruptcy court will remain a dou
of equity... the court’s power is broader than theneral doctrine of equitable subordination, and
encompasses subordination on any equitable grou@d”., A.J. LEVITIN, Rough Justice? The Nature
and Limits of Equitable SubordinatiopWorking Paper settembre 2006, 4; D. BYTERMOLI, La
subordinazione equitativa (Equitable Subordinatjarif., p. 1402.
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situazione di crisi acclarata della controllatantcavvenendo in tal modo ai canoni
comportamentali alla base della corretta gestiomgietaria e abusando della sua
posizione dominanfa.

Il credito della controllante nei confronti delleeep Rock/iene quindi riconosciuto
dalla Corte Suprema, ma postergato anche al rimlaestitolari di azioni privilegiate
(ponendolo cioé gerarchicamente, in ordine all&itiszione dell’attivo, sopra alle sole
azioni ordinarie). Tale sentenza risulta innovafpvaprio perché la Corte, utilizzando i
poteri di equity riconosciuti ai tribunali fallim&ri, non si limita a sanzionare il solo
risarcimento del danno subito (a seguito dell’ espento della c.d. azione di frode da
parte dell’attore), ma si attiva “riordinando” iraglo di esigibilita dei crediti della
societa in bancarotta.

b) La Corte Suprema sanziona con la postergazieheredito I'abuso gestorio del

socio anche nel cagtepper v. Littonsempre nel 1938 Cio poiché la sua posizione di

8 Cfr. 306 U.S. 307, 1939. Con tale sentenza vietredotto dalla Suprema Corte il principio
della c.d.Deep Rock doctrineche sanziona la posizione confliggente dellaetaccontrollante che &
anche creditrice della controllataDéep Rook finds itself bankrupt not only becauséhefenormous
sums it owes to Standard, but because of the abinsesnagement due to the paramount interest of
interlocking officers and directors in the preseiva of Standard’s position, as at once proprietord
creditor of Deep Roc¢k La Deep Roclaveva infatti presentato un piano di riorganizaaei omologato
dal tribunale competente, a seguito del qualeditirdella societa capogruptandard Gas & Electric
Co. venivano trattati allo stesso modo di quelli degditori privilegiati. La Corte Suprema ha invece
respinto il piano approvato e, come sopra richiamstibordinato il credito della societa controkam
seguito di tale pronuncia con il verbtm“deeprook’ci si riferira all’attivita di subordinazione eqgaftva
dei crediti in caso di bancarotta di una societétrofiata.

8 Cfr. 308 U.S. 295, 1939. Nel caso di specie il kitfon, socio unico della societ®ixie
Splint Coal, Co."risultava creditore verso la societa per salan percepiti da cinque anni. Anche il sig.
Pepperera creditore della societa e conscio che nel aasmii Litton fosse stato saldato, per lui vi
sarebbero state minori risorse disponibili. La €oaidita dallo stessaitton, che chiedeva per via
giudiziale la possibilita di veder onorato il sucedito tramite I'applicazione dei principi diquity,
verifico se il medesimo richiedente si fosse cortgtorconformemente, ovverosia se si fosse comportat
come avrebbe fatto una persona terza secondo parangerosamente di mercato. Cosi non fu
(giudicato) e quindi il credito del Sigitton venne subordinato.
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insider lo metteva nella condizione di poter inflmare le scelte dalla societa a suo
vantaggio e a discapito dei terzi creditori (e deglonisti di minoranza). La posizione
di dominanza del socio, sebbene non vietata ned gagui il medesimo sia anche
creditore della societa, lo pone comunque nellalizione di doversi comportare come
fosse una terza persona, ovverosia senza arrecageigizio agli altri creditori. Nel
caso specifico invece il socio agi in frode ai aa@de per questo la Corte, applicando i
principi di equity, lo sanziono con la subordinazione del suo creéitimfatti cio che ha
legittimato nella fattispecie la subordinazione deddito non é stata la situazione
finanziaria della societa controllata, bensi il seeesistente fra il finanziamento e la
cattiva gestione della controllata da parte deitarsocis®.

c) Altro esempio di sanzione a seguito di abustanggstione della societa lo si
trova nel casaComstock v. Group of Investors et,ah cui, oltre alla punizione del
comportamento del socio di controllo che finanzidéaasocieta al fine di fornirle le

risorse necessarie alla distribuzione dei dividenddne per la prima volta preso in

considerazione il diverso grado di rischio in camosoci e ai creditoif. La Corte

% |n base ai principi dequityla Corte interviene anche su fattispecie distineeaaratterizzane
da un comportamento scorretto da parte del sogonp@rtamento ravvisabile in caso di abuso della
personalita giuridica (c.dinstrumentality rule”), all’abuso nella direzione unitariawfere the history
of the corporation shows dominancy and exploitation part of the claimant”) alla mera
sottocapitalizzazione nominalé&sé called loans or advances by dominant or coringl stockholder will
be subordinated to claims of other creditors andsthireated in effect ads capital contributions bg t
stockholder not only in the foregoing types ofatitbns but also where the paid — in capital is pure
nominal, the capital necessary for the scope andnitade of the operations of the company being
furnished by the stockholder as a loan"Cfr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela
del patrimonio nelle societa di capitalcit., p. 63; J. W. DICKENSEquitable Subordination and
Analogous Theries of Lender Liabilty: Toward a NeMdel of Control,in 65 Texas L. Rew1987, p.
806.

8 Cfr. 163 F. 2d 350 (1948); 335 U.S. 211 (1948Q;28.S. HERZOG — J.B. ZWEIBELThe
Equitable Subordination of Claims in Bankruptay,Vand. Law. Revl961, 15, p. 103; M. MUGERI,
Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle societa di capitaltit., p. 63, nota 40.
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Suprema statuisce che per poter subordinare iitorednecessario che il soggetto che
esercitava il controllo della societa debba avemanistrato la stessa compiendo atti
dolosi o colposi: viene in tal modo introdotto €atento soggettivo quale criterio per
valutare la subordinazione del credito, ovverosiallg della buona fede nelle relazioni

con la societa controllarite

87 Cfr. R. GALDERAZzI, op. cit, p. 73. Nello specifico il sigComstockcreditore della societa
fallita New Orleans,Texas and Mexico Railway Slmppose all'ammissione del credito della socidta
Missouri Pacific Railroad Conel passivo fallimentare. Lilissouri aveva infatti acquisito il controllo
dellaNew Orleansesercitando su di essa una posizione dominafiteeziandola per dieci milioni di
dollari. II sig. Comstocksosteneva al riguardo che i prestiti fossero staticessi con l'obiettivo di
distribuire utili non realizzati e che il controlloon fosse stato esercitato nel rispetto dei didi¢t
creditori, ovverosia come avrebbe fatto una perserma. Peraltro, nella fattispecie, la Corte appiat
un lato che il controllo delldissouriera stato esercitato in buona fed®@rf“the findings in this case, the
claim of Missouri Pacific was the outgrowth of cditgted but legitimate good faith business
transactions, neither in design or effect producingiry to the petitioner or the interests for whibe
speak® e dall'altro che il credito del sigComstocksi riferiva comunque ad un momento successivo
rispetto al compimento degli atti da lui ritenutegiudizievoli (‘Special emphasis has been placed on the
fact that, under control of the Missouri Pacifigyidends were paid by the subsidiary at a time wien
was borrowing money represented by this clains tléar from the findings that the dividends wealp
out of current earnings or surplus, and not in atdn of law or contract). Il caso @mstock v. Group of
Investors et alé importante anche perché per la prima volta viemasiderato il differente grado di
rischio assunto dai soci e dai creditoB@th the shareholders and the creditors in any remige assume
some risk of its failure, but its risk are diffetefihe shareholders stand to lose first, but iruretthey
have all the winning above the creditors’ interésthe venture is successful; on the other hand the
creditors have only their interest, but they coirg fn distribution of the assets. Beneficiallynsdered,
the same persons are both creditors and sharehs|denen they have organized into two corporations
under a single control. If in such case they alleveed to prove the insolvency on a parity withesth
creditors, as shareholders of debtor they can hsé tontrol to take all the winnings may be havadm
on their advances while the company is succesgétlthey will expose themselves only to creditors’
risks, if it fails. That is unfair to other credi®regardless of whether they know that the shédste of
the debtor corporation have this power through thedmmon ownership; for every creditor rightly
assumes that is risk is measured by the colleattaéms of other creditors, and by creditors he
understands those alone, who like him, have ond§iulated share in the profits. To compel him to
divide the assets in insolvency with those whaeit bpinion had along power to take all the eagsnis
to add to the risk which he accepted
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d) La decisiondg8enjamin v. DiamondIn re Mobile Steel CoJisulta una delle piu
interessanti, oltre che quella con maggiori coneage operative per quanto concerne il
profilo della sottocapitalizzazione: i giudici delCorte d’appello federale, recependo le
considerazioni fino ad allora formulate, introducamella loro sentenza del 1977l
criterio della “ragionevolezza” delle scelte di dmziamento compiute dai soci,
specificando la necessita di un confronto con hportamento a cui avrebbero dovuto
attenersi normali uomini di affari provvisti detecessarie cognizioni tecnichekilled
financial analyst§ per la valutazione della correttezza del finanzent&®.

| giudici statunitensi, nel riformare la pronundal giudice di primo grado che
aveva proceduto alla subordinazione di determiocaditi, sviluppano un test per la
valutazione di fattispecie analoghe. Tale testltasa basato sulle seguenti tre
condizioni: (i) I'esistenza di un comportamento taro ai principi diequity da parte
del socio creditore; (i) la presenza di un danner magli altri creditori o,
alternativamente, di un ingiusto arricchimento detio medesimo; (iii) la coerenza

della subordinazione con le regoleBginkrupcty AcY.

Si sottolinea, infine, l@oncurring opiniondel giudice Learned Hand nel calsore V. Loewer
Gambrinus Brewery Cp167, F.2d 318 (2d Cir. 1948), che solo pochiimeisna applicava un criterio
diverso; quello oggettivo della situazione di cotitr di una societa su un‘altra (Cfr. RADERAZzI, op
.cit., p.73).

8563 F. 2d 692 (5th Cir. 1977).

89 Cfr. M. CampoBAssq | finanziamenti dei sociTorino, 2004, p. 9 ss.; G.BYTERMOLI, La
subordinazione “equitativa”’(Equitable Subordinatipreit., p. 1406 ss.; M. MUGERI, Finanziamenti
“anomali” dei soci e tutela del patrimonio nelle @eta di capitalj cit., p. 65, secondo cusi‘fa strada in
guesto modo una tecnica di valutazione della cterzia del finanziamento assai vicina a quella del
Bundesgerichtshof, che verra largamente utilizzetaseguito dalle Corti statunitensi. Non che sia
abbandonato il paradigma della condotta “abusiva’eldsocio (inequitable conduct): ma essa si
sostanzia nel mancato esercizio dei poteri di adidre di valutazione della situazione finanziaria
dell'impresa societaria connessi alla posizionesdgio di maggioranza o amministratore della societa

% Ovvero: 1) “the claimant must have engaged in some typmexjuitable conduct”; 2) “the
misconduct must have resulted to injury to the itoesl of the bankrupt or conferred an unfair advage
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Vediamoli nel dettaglio:

i) Comportamentinequitable

Per quanto concerne il primo requisito, la subazione del credito e la sanzione
per un comportamento iniquo da parte del creditoreste particolare importanza
I'abuso di personalita giuridica e la violazione dtiveri fiduciari da parte del degli
amministratori e del socio di controllo, tra cuimintenimento della struttura finanziaria
della societa in una situazione di sottocapitalizz@e nominale (come nel caso
Comstock).

Non solo; tra i criteri maggiormente utilizzati dgiudici statunitensi per valutare
'equita di un finanziamento vi € quello della satpitalizzazione della societa
debitrice. Come peraltro previsto gia nella serdergdativa al casdMobile Steel il
credito &€ da subordinarsi nel momento in cui 'asta di controllo abbia concesso un
prestito alla societd in un momento in cui la rexae presenti mezzi propri non
sufficienti o se la societa stessa non sia in gdidaccogliere sul mercato il medesimo
finanziamento da soggetti terzi sufficientementerimati

Al riguardo e stato sottolineata I'estrema problgcita della valutazione della

sottocapitalizzazione della societa al momento’aftdttuazione del finanziamento,

on the claimant” 3) “equitable subordination of tltkaim must not to be inconsistent with the prewisi
of the Bankrupcty Act’Si noti come il terzo indice, legato all'allorageinteBankrupcty Acsia stato
espunto I'anno successivo per I'abrogazione deidasima norma.

L In re Mobile Steel563 F.2d 692, 1977, p. 696 ss. in cui viene di@anza ai seguenti indici:
(aa)"fraud, illegality, breach of fiduciary duties”(bb)“undercapitalization”, (cc)“claimant’s use of the
debtor as a mere instrumentality or alter eg&fr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e
tutela del patrimonio nelle societa di capitadit., p. 67. Per un approccio piu generale ermecaguardo
ai principi atti a verificare la pericolosita pecrieditori sociali delle operazioni effettuate amata parte
dei soci finanziatori (basati sull'analisi di paratm di liquidita e patrimoniali), cfr. J. IRKFORD, Legal
Approaches to Restricting Distributions to Shareleos: Balance Sheefest and Solvency Testis,
EBOR,2006, p. 135 ss.

92 Cfr. D. VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditodit., p. 106.
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cosi come la dimostrazione dell'impossibilita dyeere sul mercato il prestito da parte
di soggetti terzi; la conseguenza e l'elevato grdddiscrezionalita del giudice nella
valutazione caso per cdso

ii) Il pregiudizio subito dagli altri creditori dihgiusto arricchimento del creditore.

La seconda condizione, sempre secondo i giudita @elrte di appello del quinto
Circuito, si ritiene verificata nel caso in cuicbmportamentonequitabledel creditore
abbia portato un danno agli altri creditori, perwiti in particolar modo nell’'ambito
della procedura (ovvero ricevendo meno di quell® atrebbero potuto percepire se tale
comportamento non fosse stato tentftolf’ stato osservato come la verifica di tale
seconda condizione sia determinante anche al #figndividuazione del’lammontare
del danno subito dagli altri creditori, nonché degflarte del credito che deve essere
subordinato, che come €& noto deve essere postesgitoin misura sufficiente e
necessaria a compensare il pregiudizio arrecatatagicon la condottanequitablé®.

iii) La non incompatibilita della subordinazionencoorme deBankruptcy Act

La terza condizione & venuta praticamente menmdauccessivo al caddobile
Steel per effetto dell'introduzione nell’'ordinamento staitense, nel 1978, del cd.

Bankruptcy Code ancor oggi vigente; I'approvazione del 8 510 (ehde infatti

% vi, p. 107. L'autore, al riguardo, afferma perd cbl su un punto pare esserci omogeneita di
vedute, ovverosia sulla circostanza che la posterga del creditanequitable prescinde dall'intento
soggettivo del socio finanziatore. Nel momento uin & effettuato alla societa sottocapitalizzatastue
di per sé da postergarsi. Si veda ancheHRESNGER Acceptable Capital Structures: How Thin Is Too
Thin?,in 5 Florida L. Rew. 1952, 355 ss.

% Al riguardo, si veda anche il caboRe Kreisler 2008 WL 4613880 (7th Ci. 2008).

% Cosi come previsto dal 510 (c); ma si veda ariohe Submicon Sys. Corp432 F. 3d 448
(3d Cir. 2006)in ReSlI Restructurng, inc532 D. 3d 355 (5th Cir. 2008), secondo cui, in czenza di un
concreto e calcolabile pregiudizio per i creditseguito del comportamentequitable non pud si pud
procedere alla postergazione.
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superflua ogni valutazione riguardo alla compaitabidiell’equitable subordinationon i
principi concorsuaff.

Dopo questa breve analisi giurisprudenziale, appppertuno fissare alcuni punti.

Da osservarsijn primis, € la circostanza che il credito del socio pucekss
postergato solo nella proporzione necessaria a eosape i danni arrecati con il
comportamento iniquo ai creditori: la natura dedlabordinazione, infatti, proprio
perché equitativa, non pud che avere caratteretergtivd’. Cid poiché la
subordinazione operata sulla base dei princigiqdiity viene considerata, soprattutto in
giurisprudenza, come uno strumehtemedial” o "compensatoryergonon punitivo>®
Al riguardo, infatti, le Corti hanno proceduto absetdinare integralmente il
finanziamento del socio solo in quei casi partidoia cui risultava impossibile
accertare con precisione I'entitd del danno patitocreditori®. Il criterio previsto dai
giudici dl Quinto Circuito appariva ad ogni modm €la subito, di incerta definizione,
con conseguente difficolta applicattVa La postergazione del credito & stata comunque
eseguita, generalmente, solo nella misura attangensare il pregiudizio sofferto dai

creditori finanziatori effettivamente danneggiaseguito della condotta sleale da parte

% Si veda, D. ETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditogit., p. 110.

97 Cfr. R.C. @ARK, Corporate LawBoston, 1986, p. 61.

% Ai sensi del § 510(c), come visto, il giudice dehcorso deve procedere alla postergazione di
determinati crediti nei limiti in cui cid sia suffente a compensare il pregiudizio subito dagli alt
creditori per effetto della condotiaequitabledel debitore; con la conseguenza che in mancanza d
concreto pregiudizio per i creditori concorrentier pesempio perché I'attivo patrimoniale risulta
particolarmente capiente, non puo farsi luogo adre postergazione.

% Cfr. In re Kistner, 25 Bankr. 262, 264, (Bankr. S.D. Ohio., 1988)re Reed 11 Bankr. 258,
276 s. (Bankr. S.D. Utah., 1981).

1% per |a sua vaghezza fu infatti definitdeteptively broatin In re CTS Tuss, Incg§59 Fed
(5th Cir. 1988)
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del socio, spettando peraltro alla parte attricaaditrare la presenza delle condizioni
affinché potesse operare la subordinazitne

Altro aspetto importante da sottolineare, ad avdsohi scrive, € che i magistrati
nordamericani hanno considerato, quale condottéranm alle regole dequity, non
solo I'abuso determinato dalla duplicita della pasie di socio e di creditore sociale,
ma, soprattutto, il finanziamento concesso allaietacin assenza di adeguaisset
patrimoniali. Come richiamato, infatti, il creditdel socio viene subordinato se, al
momento della sua erogazione, la societa presentama situazione di
sottocapitalizzazione nominale tale per cui neswrmo sufficientemente informato
avrebbe finanziato la medesima in ugual misuraoatgdel socif® Al socio viene
quindi addebitata la responsabilita per aver cdodmt modo non corretto I'impresa
sociale, contraria alle regole @guity, e ci0 spiega la sostanziale esclusione dal campo
dell'applicazione dell&quitable subordination doctrin@almeno in un primo momento,
dei finanziamenti dei soci concessi dai medesirniiamanca il potere gestotfS. In
particolare, i giudici statunitensi sono tesi apa@ l'influenza dei soci di controllo e
degli amministratori sulle decisioni rilevanti, pazialmente foriere di recare danno ai
creditori esterni. La postergazione costituiscendqusecondo le Corti statunitensi uno
strumento per reagire ai comportamenti del socicodtrollo valutati contrari ai doveri

fiduciari: in quanto rimedio elaborato in via eguity dalla Corte Suprema, “l'istituto”

191 cfr, ancheTrone vs. Smith (In re Westgate California C@#2,F.2d 1174,1178 (9th Circuit
1981); Miller vs. Borton 67 F.2d. 792,794irst Nat.’l Bank vs. Charles Blalock & Sqné Bankr. 166
(Bankr. E.D. Tenn., 1980).

192 | riferimento all'ordinario uomo d'affari terzoQrdentlicher Kaufmannyrevisto dalla
normativa tedesca & d’'uopo.

193 cfr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle societa di
capitali, cit., p. 67.
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della subordinazione del credito si esplichera, €@moto, solo sul piano del diritto
fallimentare.

Le pronunce analizzate tendono di conseguenzajailiiare la posizione di tutti
gli aventi diritto sul patrimonio del debitore, jmsne danneggiata a causa del
comportamento non equo con cui un soggetto in wrsz“di forza economica e
informativa” ha traslato all'esterno parte del pioprischio di impres&®* Fermo
restando che a differenza degli altri ordinamestinpane in capo al socio la possibilita
di finanziare liberamente la societa, non operdadmstergazione automaticamefite

Lo sviluppo di tale principio “di riequilibrio” h@ortato invero le Corti statunitensi
ad esprimersi anche nei confronti dei soggetti ingider: la subordinazione equitativa
e stata infatti applicata pure nei confronti di rewti rei di aver avuto comportamenti
gravemente scorretti nei confronti della finanziatdegli altri creditof®, piuttosto che
da parte di finanziatori — sempre non soci — cadiedi non aver accuratamente
vagliato il merito creditizio (e quindi la consiet patrimoniale) della riceverité In
particolare, la disciplina prevista dakguitable subordination doctrine stata estesa
negli ultimi anni anche a quei finanziatori estefnon management creditQrehe
fraudolentemente inducono in errore altri creditgguardo alla situazione economico-
patrimoniale dellimpresa societaria (clraud or Misrepresentation Requirmgno

che esprimono un’influenza dominante sulla socfetanziata a seguito di accordi

104 Cfr. D. VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditoqit., p. 108.

195 operativita della disciplina & infatti rimessepme visto, all'apprezzamento discrezionale
della corte fallimentare; discrezionalita che polre portare il giudice concorsuale a valutare ctedo
identiche o molto simili tra loro in maniera nonirtmdente, in dipendenza, ad esempio, della qualita
soggettiva del creditorénsidero esterno).

1% Cfr. In re Enron 333 B.R. 205 (Bankr. S.D.N.Y. 2005).

97 Cfr. In re Yellowstone Mountain ClubLC, 460 B.R. 254 (Bankr. D. Mont. 2011).
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contrattuali, piuttosto che per la titolarita dekittb di voto in assemblea (c.d.
Domination and Control Requiremtff.

Ancora, da segnalarsi e un’altra differenza rimavcte rispetto al sistema dettato
dal nostro legislatore; cosi come, vedremo, pecato tedesco, la regola della
postergazione del finanziamento viene applicata sol caso di apertura di una
procedura concorsuale, ove il danno per i creditigulti vieppiu dalla carenza del

patrimonio sociale, insufficiente per fronteggise®bbligazioni della societ¥. D'altro

198 Riguardo alla riluttanza delle Corti statunitensica la postergazione del credito dei soci
esterni 0 comunque con percentuali azionarie ntevamti, si veda P.V. MRTINO, E. WALKER,
Equitable subordination of Non Insider Clainis DLA Piper Publ. May 2007 www.dlapiper.com.

199 vi & perd chi considera la subordinazione previdtd'art. 2467 c.c. come eventuale,
ovverosia condizionata all'apertura della procedtwacorsuale. L'effetto della subordinazione, itifat
porterebbe pit semplicemente, a spostare, velmsdo, il rango dei crediti vantati dai soci nedlioe di
distribuzione delle somme ricavate dalla liquidaeiadel patrimonio del debitore, cido che presuppone
l'apertura del concorso tra i creditori. Cosi, @a altri, G. VETTERMOLI, La subordinazione
“equitativa’(Equitable Subordinatio) cit., p. 1405 ss.; G. HRRANOVA, op. cit, p. 1464; L. BNZANI,

La postergazione dei crediti nel nuovo concordatevpntivo,in Fall., 2006, p. 681. E prova ne sia |l
fatto che la "restituzione" del rimborso, di culat. 2467, comma 1, c.c., puo e deve avvenirastl se
la dichiarazione di fallimento della societa siteimenuta nell'anno successivo al rimborso stessoia
conseguenza che se, alla scadenza del prestitomirastratore (o il liquidatore) della societa, pur
avendone la possibilita, non effettua il pagamemtfavore del socio e se, tra la data di scadenka de
prestito e la successiva dichiarazione di fallimedlla societa decorre piu di un anno, il socieble il
diritto di agire in responsabilita contro I'orgagicamministrazione per il risarcimento dei danriitpper
effetto di tale comportamento. In senso sostanaatmanalogo cfr., tra gli altri, SORFATTI, Prestiti da
soci, finanziamenti infragruppo e strumenti “ibriddi capitale, cit.,, p. 311; G. b Cascio, La
postergazione e la restituzione dei rimborsi deafiziamentijn G. Lo Cascio (a cura dil,a riforma del
diritto societario,Milano, 2003,p. 79. Altra dottrina (e giurisprudenza: cfr. Triilano, 24 aprile 2007,
in Banca, borsa e tit. cred2007, 1l, 610 con nota di G.ABP, Sulla qualificazione dei finanziamenti dei
soci ex art. 2467 c.c. e sull'ambito di applicazatella normaivi, p. 612 ss.), sembrerebbe assegnare
alla subordinazione legale portata "sostanzial€l, senso che le disposizioni ex artt. 2467 e 2497-
quinquiesc.c. introdurrebbero un vero e proprio divieto, dapo agli amministratori della societa
debitrice, di rimborso dei prestiti effettuati daici (o dalla capogruppo), in tutte quelle ipoiastui vi
sia il rischio che il restante patrimonio dellaisté& non sia sufficiente a soddisfare per intezceditori-
terzi, cosi estendendo I'ambito di applicazionéad®libordinazione anche a situazioni non carataigz
dal concorso, prima fra tutti la liquidazione vdiara dell'ente (in questo senso, tra gli altri,BALpP, |
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canto, il disposto elaborato dalla Corte Supreni @éguitable subordination doctrine
non puo trovare formalmente applicazione sul piadel diritto societario
nordamericano, di competenza dei singoli Stati ri@dema solo in quello del diritto
fallimentare, di competenza del legislatore fedz2tal

Un’altra differenza rispetto alla disciplina statense si riscontra nella totale
automaticita della postergazione prevista dal posistema: e infatti, accertate le
condizioni di cui al comma 2° dell’art. 2467 cle. subordinazione non potra che essere
assoluta (non potendosi distinguere, ad esempltambito dei creditori concorrenti,
tra quelli anteriori e quelli successivi alla cosgiene del finanziamento) e totale (per
I'intero importo del prestito). Inoltre, 'asserdiadiscrezionalita nell'applicazione della
subordinazione prevista dall'art. 2467 c.c., eliania possibilita che il credito riacquisti

il rango originariamente convenuto dalle parti ptetto di successivi trasferimenti del

finanziamenti dei soci “sostitutivi” del capitale rischio: ricostruzione della fattispecie e questio
interpretative,cit., p. 380; G. ERRI R.., In tema di postergazione legale, Riv. dir. comm.2004, I, p.
990 ss.; M. RRERA La disciplina dei prestiti dei soci alla societit., p. 140 ss. ).

110 e disposizioni elaborate riguardo atiguitable subordination doctrinteovano infatti rilievo
anche nell’ 11 U.S.C. 8510 (c), (cBlankruptcy Code)y., per approfondimenti: G.ERRANOVA, op. Cit.,
p. 1453 ss; P. MNGANELLI, Gestioni delle crisi di impresa in Italia e neglta Uniti: due sistemi
fallimentari a confrontojn Fall., 2011, p. 129 ss. Per un confronto anche corstiésia tedesco cfr. A.
CAHN, Equitable subordination of Shareholders’ Loams?EBOR, 2006, p. 287 ss.; G. W&NER,
Distributions to Shareholders and Fraudulent trarsfLaw,in EBOR,2006, p. 217 ss. Si segnala, in
ultimo, come al rimedio proposto dakauitable subordination doctrinpossa affiancarsi anche quello
individuato dalla disciplina del c.éraudulent transfersga attivarsi su impulso dei creditori della societa
nei confronti di chi abbia ricevuto illecitamentell'imminenza dell'insolvenza, beni o risorse datp
della societa. All'esercizio dell’azione richiamaigeraltro legittimato anche il curatore ai setedi’11
U.S.C. 8548 (a). La disciplina del cfdaudulent transfer inoltre contenuta nell@ectiord delUniform
Fraudulent Transfer AQUFTA, emanato nel 1984 da parte déllational Conference of Commissioners
on Uniform States Laysjuale modello non vincolante per i singoli Sfatierali, ma tuttavia adottato da
ben 41 di essi; cfr. G. &P, Sub art. 2467 c.cgit., p. 284 ss., nota 119; D.AKEEL — G. KRAUSE —
VILMAR, Recharacterization and the Nonhindrance of Creditor EBOR, 2006, p. 259 ss.
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medesimd™. In altri termini, il credito per i finanziamentanomali” concessi alla
societa, anche se ceduto a terzi, rimane suboadinaiaso di apertura del concorso.
Alla fine di questi approfondimenti, credo si possgorre una riflessione sulle
responsabilita dellimprenditore e su come queasteaso di comportamenti inadeguati,
siano sanzionabili dai giudici nordamericani. Ndugge, infatti, la circostanza secondo
cui le Corti statunitensi richiamano I'attenzionerso comportamenti equi, corretti,
introducendo in tal modo, almeno in via embrionala, tema oggi molto dibattuto
(soprattutto nei Paesi dcommon Lay e di attualita: la c.d. responsabilita sociale
d'impresa, che trova nei soci gestori (e in patdim® negli amministratori) gli attori
principali*'? Si tratta, in estrema sintesi, di una visiond'idgbresa da una prospettiva
piu elevata, che considera la ragione morale qelalmento alla base delle scelte di chi
ne esercita la sugovernance In questa ottica molte delle “vicissitudini d’imgsa”,
normate nel nostro ordinamento dal codice civilesgono essere analizzate e studiate
con un’angolazione diversa, che, partendo dal lgdtterale delle disposizioni, consideri
le ricadute delle medesime in termini di benessengale (ed in particolare riguardo ai
cosiddettistakeholdersin cui rientrano i clienti, i fornitori, i diperhti, il management
e i portatori di istanze ambientali specifiche #udie). Si tende cioé a far rientrare |l
principio della equitable subordination doctrineon quello della buona fede nella

gestione dell'impresa e nell'esecuzione del cotutat

111 pj "discrezionalitd" del giudice italiano, infatpotra parlarsi, semmai, solo con riferimento
all'accertamento dei presuppastiart. 2467, comma 2°.

12 Cfr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del pattonio nelle societa di
capitali, cit., p. 67, secondo cui “ci0 spiega, per un @efa sostanziale esclusione dal campo di
applicazione delleequitable subordination doctrindei finanziamenti concessi da soci privi di ogni
potere gestorio o di influenza diretta o indiretédla gestione sociale”.

“3cfr, W.L. MeDFORD, Debt-to-Equity Recharacterization: Is It More ThaBquitable
Subordintion’s Evil Twiny Am Bankr. Inst. J. 2@Nov. 2004).
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2. La disciplina tedesca.

Nell’area continentale europea il modello tedesuab fmnanziamento dei soci e
considerato quale punto di riferimento, a cui gevahnche il legislatore italiano si
ispirato per l'introduzione nel nostro ordinamertell’art. 2467 c.c. La regola sui
finanziamenti Darleher) concessi dal socidsgesellshaftéralla societa a responsabilita
limitata (Gesellshaft mit beshrankter Haftyng stata prevista inizialmente nel 1980 dai
88 32a e 32b della legge sulle societa a respdiadbnitata (Gesetz betreffend die
Gesellshaften mit beshrankter HaftyHj ed & oggi contenuta nella legge

sullinsolvenza (§ 39, 44a, 135, 148s0, § 6, 6a, 11AnfG'"> negli anni ha subito

114 Tra gli scritti, precedenti alla riforma, che hanin particolare modo orientato le soluzioni
accolte dal legislatore, si seghalano WBHR-M. HUBER, Special Rules for Shareholder Loans: Which
Consequences Would Arise for Shareholder LoareifSystem of Legal Capital Should be Abolished?
in M. Lutter (Ed.), Legal Kapitain Europa Berlin-New York, 2006, p. 370 ss; U.Als, Reform des
gesellschaftsrechtlichen Glaubigerschutzdsiinchen, 2006, p. 20 ss.; R.OBK, Abschaffung des
Eigenkapitalersatzrechts zugusten des Insolvens®dh ZGR, 2007, p. 250 ss.

15 Tra i vari commenti sulla portata di questa rifarnefr. K. $HMIDT, Normzwecke und
Zurechnungsfragen im Recht der Gesellschafter-Ffigranizierung. Grundfragen zur Neufassung der 88
39, 135 InsO durch das MoMjGn GmbHR 2009, p. 1009 ss.; H.IRIE, in W. Uhlenbruck-H. Hirte-
H.Vallender (Hrsg.), InsO Kommentarl@inchen, 2010, § 39, p. 11 ss.

In ogni caso, tra coloro che hanno affrontatoelaatica della s.r.l. tedesca con interventi in
lingua italiana, si veda, per approfondimenti MNSIOVANNI, | limiti statuari alla circolazione di quote
di s.r.l. tedesca (GmbH)n Societa, 2006, p. 382 ss.; IdResponsabilita degli amministratori di s.r.l.
tedesca (GmbH) nei confronti della societa,Societa,2005, p. 1571 ss.; C.NSELICI, La novella
tedesca sulle societa a responsabilita limitataRiv. dir. comm. 1981, I, p. 185 ss.; G.E.QCOMBO, La
“GmbH-Novelle” del 1980jn Riv. soc]981, p. 673 ssD. U. SANTOSUOSSQ Le societa non quotate in
Germania dalla GmbH (s.r.l.) alla AG (s.p.a.) “fE@bile”, in Riv. soc. 1999, p. 516 ss. Solo per inciso,
puo essere utile ricordare che nella letteratutagea (alle prese con una legge fallimentare eastredze
al debitore civile), il termine insolvenza puo assue due significati: pud indicare sia 'incapadita
pagare Zahlungsunfahigkeit quando riferito alla persona del debitore, oppuraicare il
sovraindebitamentdibershulduny se riferito al patrimonio. | termini crisi e s@mdebitamento tendono
quindi ad occupare un’area comune, ricompresiaraiine, piu preciso, di insolvenza.
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numerose modificazioni ed e stata affiancata daortapti canoni di interpretazione
elaborati, soprattutto, dalla giurisprudenza peatic

Prima dell’'entrata in vigore della riforma del 19@poi di quella deMoMig del
2008), infatti, la norma sul finanziamento del soprevedeva che lo stesso prestito, se
effettuato in presenza di uno stato di crisi dethaieta Krise der Gesellshgft dovesse
essere riqualificato in capitale proprio se al motoedell’erogazione la medesima
societa non fosse stata in grado di ottenere credésso terzi alle normali condizioni di
mercato (c.d. criterio défreditunwirdingkeit:*®. Piti nello specifico, il finanziamento
erogato da parte del socio doveva essere considguale “sostitutivo del capitale di
rischio”, ovverosia riqualificato con funzione ddrdferimento, nella circostanza fosse
stato concesso in un momento in cui ragionevolmenterdinario uomo d’affari terzo
(Ordentlicher Kaufmann non avrebbe finanziato la soci€ta Il rimborso del

finanziamento veniva quindi subordinato alla sof@di®ne degli altri creditori e, in

181 principio delKreditunwiirdingkeitglaborato inizialmente d&undesgerichtshof24 marzo
1980, inBGHZ, 76, p. 326 ss., in cui si ribadisce, tra I'altitajivieto al socio di “traslare sui creditori il
rischio del finanziamento”), & stato ripreso cowarente dalla successiva giurisprudenza (tra cui,
Bundesgerichtsho®8 settembre 1981, BGHZ 81, p. 252 ssBundesgerichtshol,9 settembre 1988, in
BGHZ 105, p. 168 ssBundesgerichtshof,3 luglio 1992, irBGHZ 119, p. 191 ssBundesgerichtshof,

2 giugno 1997, ilNJW, 1997, p. 3171 ss.). E' stato al riguardo ossereéae il criterio cui il legislatore
tedesco collega la sanzione della postergazione a& dd. mancanza di “dignita
creditizia'(Kreditwiirdigkeit) della societa, ossia quando il medesimo non riesgeottenere un
finanziamento da una banca a condizioni normaindicato. Si tratta di valutare se una banca “media”
sia disposta a concedere risorse finanziarie diforedla societa, considerata la situazione fimana in
cui si trova. Se vengono ricevuti piu rifiuti darfgadi piu banche, allora ha senso parale di inid&gn
creditizia. Si veda, per approfondimenti, \AN&IOVANNI, La domanda di apertura del procedimento di
insolvenza nel diritto tedescm Fall., 2006, p. 504 ss.; IdEinanziamenti dei quotisti di s.r.l. tedesca
(GmbH) alla societa e insolvenza della sociéaContr. e Impr. Eur. 2006. p. 341 ss.; M. MIGER|,
Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del pattonio nelle societa di capitalcit., p. 51 ss.; G.B.
PORTALE, | “finanziamenti”, cit., p. 666 ss.

117 per approfondimenti in lingua italiana sullapeaudel procedimento di insolvenza in
Germania, cfr. V. SNGIOVANNI, La domanda di apertura del procedimento di insohzemel diritto
tedescocit., p. 501 ss.
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caso eventuale rifusione al socio nonostante ldepgazione, le risorse ricevute si
dovevano restituire alla societa.

Nel 1998 il legislatore tedesco interviene nuovamenspecifica meglio i principi
summenzionati, correggendo peraltro i 88 32° e &nibH essi sono collocati nel §
39.1Ins0O (la legge sull'insolvenza) e soprattutto i finaamaenti anomali non vengono
pitl riqualificati in capitale di rischio, ma piursglicemente postergatf

Ma la spinta riformatrice non si arresta e dieaniatiopo il parlamento tedesco
apporta ulteriori modifiche alla disciplina; il fbvembre 2008 (e dopo quasi due anni
di dibattito parlamentare), entra infatti in vigole legge di riforma delle societa a
responsabilita limitata (c.dMoMiG: Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und
zur Bekdmpfung von Missbrauchea con essa sono ulteriormente chiarificate ¢@le
sul finanziamento. La legge, oltre a riformare iscigblina dei conferimenti in natura,
semplifica la disciplina dei prestiti sostitutivi dapitale, che nel tempo e per effetto
degli interventi della giurisprudenza era diveneséremamente complessa e di difficile
interpretazione. In particolare (e come richiamatehgono abrogate le disposizioni
contenute nei 88 32a e 32BmbHG che oggi trovano (parziale) ricollocazione
all'interno dellnsO (88 39.1.5; 39.4; 44a; 135; 143).

Cio che pero non & cambiato rispetto al 1980 sopainicipi a supporto della
disciplina sui finanziamenti della societa in stdtarisi, salvo il fatto che, per effetto
delle modifiche introdotte, i crediti (per prestitiprestazioni equivalenti) dei soci che
detengano almeno il 10% del capitale della socetap posizionati al 5° posto tra i
subordinati, indipendentemente non solo dalla cogrmza dello stato di crisi in cui
versava la societa al momento della concessione pdestito, ma anche (piu

semplicemente) dall'esistenza dello stato di avisilella sottocapitalizzazione della

18 Cfr. G. BaLP, Sub art. 2467c.ccit., p. 251, nota 35; D. B TERMOLI, Crediti subordinati e
concorso tra creditoricit., p. 113.
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medesima (§ 39.1.5sO) '*°. Nellintento di apportare chiarezza al tema, tthfal
legislatore tedesco ha di fatto optato per un miaté'oggettivo” di regole, che
trascendono la verifica della natura sostitutivapiestiti dei soci; in tale direzione si
inserisce, altresi, l'incorporazione (sempre adapellaMoMiG) di un nuovo § 30.1,
terzo periodoGmbHGai sensi del quale, in nessun caso i prestitiltfe prestazioni
equivalenti) dei soci possono essere considergt pal capitale sociale.

Vediamo ora meglio i profili inerenti la regola esaata.

Da segnalarsi € che fin dal 1980, il legislatoreeteo ha sempre voluto
responsabilizzare sia il socio, che al momentgpdettito ha il dovere (e I'interesse) di
analizzare la situazione economico-finanziaria alelkocieta, sia I'organo
amministrativo, a cui viene assegnato I'onere dnitooare I'eventuale insorgenza di
tensioni finanziarie potenzialmente sconfinanti drisi d'impresa (da comunicarsi
tempestivamente al socio affinché possa prendempp®rtune decisioni), nhonché di
conservare intatto il patrimonio sociale, comprensanche dei finanziamenti (allora
denominati “sostitutivi del capitale di rischio”)Le disposizioni di legge sui
finanziamenti avevano e hanno ancor oggi caratteperativo e, conseguentemente,
non sono considerati legittimi accordi in via datygga che possano penalizzare i
creditori sociaft®.

La sanzione prevista dalla disciplina era ed éiegiple ad ogni credito del socio
finanziatore per prestiti concessi, sia direttaragohe indirettamente: possono quindi

rientrare nel perimetro previsto dalla fattispetia,l'altro, la costituzione di garanzie da

119 Cfr. D. VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditouit., p. 113 ss.
120 Analogamente a quanto avviene nell’esperienziital
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parte del socio a favore della soctétala concessione in godimento di beni o diritti
(Nutzungsuberlassulig® I'erogazione di finanziamenti effettuati da altimprese
controllate almeno al 50% dallo stesso stdjaddirittura la concessione di prestiti da
parte di parenti del socit.

Ancora, le disposizioni sulla postergazione deafiniamenti dei soci continuano ad
applicarsi anche nel caso il socio si sia alloni@amklla societa. Si vuole cosi evitare
che il medesimo possa sottrarsi al rischio di perde risorse concesse, chiedendo la
restituzione del prestito in vista dell’'uscita dasiocietd”.

La sanzione della postergazione del credito ermeltficace anche nel caso in cui il
prestito sia stato concesso in un momento in caotaeta non versava in stato di crisi
finanziaria, ma questa sia poi sopravvenuta in omento successivo e il socio non ne
abbia richiesto la restituzione. Vige infatti nedtema tedesco una norma di carattere
eccezionale (8 490, comma 1BGB) che prevede, nel caso in cui la situazione
finanziaria del mutuatario peggiori, la possibilpar il creditore di chiedere, anche
prima della scadenza, la retrocessione dal cooti@it mutuo) e la restituzione di
qguanto concesso. Anche il socio finanziatore hadjul diritto-dovere di chiedere in

tempi brevi la restituzione del finanziamento etogse percepisce che la societa sta

121 cfr. Bundesgerichtshof,3 luglio 1981, inBBGHZ, 81, p. 252 ss. Si noti come anche in ltalia
dottrina e giurisprudenza siano concordi nel temdarconsiderare in via estensiva la nozione di
finanziamento, comprendendo in essa anche queltiessi per via indiretta.

122 Cfr. Bundesgerichtshofl4 dicembre 1989, irZIP, 1989, p. 1542 ss. (c.d. sentenza
“Lagergrundstiick I"; Bundesgerichtshofi4 dicembre 1992, iBGHZ 121, p.31 ss e in ZIP, 1993, p.
189 ss. (c.d. sentenZlaagergrundstick 11”), G.B. RORTALE, Capitale sociale2004, p. 163, nota 299. In
senso critico, rispetto all’applicabilita della cigglina della postergazione alla concessione di loen
natura, K. SHMIDT 832 a GmbHG: ein Allheilmittep. 75 ss.

123 Cfr. Bundesgerichtsho28 febbraio 2005, iZIP, 2005, p. 660 ss.

124 Cfr. KG Berlin, 26 luglio 2004, iGmbHR 2004, p. 1334 ss.

125 Bundesgerichtshof]l9 settembre 2005, iBB, 2005, p. 2462 ssBundesgerichtshof31
gennaio 2005, iZIP, 2005, p. 484 ssBundesgerichtsho8 novembre 2004, idlP, 2005, p. 82 ss.
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entrando in una situazione di ctfi nel caso in cui cid non accada gli importi da lui
concessi verranno considerati “anomali” e, di cgus@za, soggetti alla sanzione della
postergaziong’.

La disciplina tedesca ha peraltro sviluppato uroaispetto problematico, solo in
parte affrontato in Italia, ovverosia la soggeziatle regole della subordinazione del
finanziamento dei soci alle societa per azionirégola si applica anche ad esse, ma e
richiesto che il socio abbia in essa un autononmera@sse imprenditoriale, nonche il
potere di determinare concrete decisioni organize4t.

Ancora, la disciplina sul finanziamento prevedeliespmente che i cosiddetti
“piccoli soci” (Kleingesellshaftgr non amministratori r(icht geshéaftsfihrende
Gesellshaftertitolari di una partecipazione inferiore al 10%ar® sottratti al campo di

operativita della riqualificazione dei presfiti Al riguardo si osservi la circostanza di

126 £ o stesso termine previsto dal § 6bHG,ovvero quello di tre settimane entro cui gli
amministratori, venuti a conoscenza dello statccrisi della societa, devono chiedere I'apertura del
procedimento d'insolvenza. Anche al socio € lascilt stesso periodo di tempo per chiedere la
restituzione del finanziamento non scaduto, oltggiale il suo credito verra postergato.

1271 socio ha quindi I'obbligo di vigilare sull'andaento della s.r.l.: cid viene corroborato, tra
I'altro, anche dalla disposizione prevista dal &5don la quale si disciplina il diritto d’'informiane del
socio riguardo agli accadimenti societari. Se, casopra richiamato, € venuto a conoscenza della
situazione di crisi sopravvenuta al finanziamentogato e non si attiva chiedendo la restituzionke de
mutuo, si presume abbia voluto accettare la medegsituazione. Il legislatore tedesco, in siffatte
condizioni, presume che il socio “desideri” finaara la societa a titolo di (quasi) capitale, usatado
locuzione di “finanziamenti dei soci lasciati stafstehen gelassene Gesellshafterdarlghé&fr. M.
LUTTER — P. HFOMELOHOFF, GmbH-Gesetz, Sub § 32a,2004, Koln, p. 49; M. MUGERI, Finanziamenti
“anomali” dei soci e tutela del patrimonio nelle geta di capitalj cit., p. 53; V. 3NGIOVANNI,
Finanziamenti dei quotisti di s.r.l. tedescit., p.334.

128 Cfr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del pattonio nelle societa di
capitali, cit., p. 56 ss.

129 E' presunta, al di sotto di tale soglia, una pEp@zione di carattere non imprenditoriale,
senza potesta di influenza nelle decisioni delBmg amministrativo: la titolarita di una partecijpee
rilevante giustifica la riqualificazione del prdstidel socio in capitale di rischio, in quanto simb della
conoscenza dell’'eventuale stato di crisi finanaiaklla societa.
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come il quotista detentore di una partecipazioras® di almeno il 10% - come visto
considerata dalla legge tedesca quale partecipamoprenditoriale nternehmerische
Beteiligung - pur non disponendo della maggioranza dei voddsemblea (sempre che
non arrivi a detenere oltre il 50% del capital@ntnuera a possedere altri particolari
diritti che ne confermano la sua centralita rigpedtia vita della societa. Potra, per
esempio, chiedere e ottenere la convocazione s&fliablea (8§ 5@GGmbHQG o, in
presenza di particolari condizioni, chiedere loogttmento della medesima societa (8
61 GmbHQ™® Ne consegue che il “piccolo socio”, scevro dadanzione della
postergazione del suo finanziamento e conscio fieillchente lo stesso prestito andra
“perso” (anche in una situazione di crisi dellaist®), € posto dalla normativa tedesca
nella condizione di divenire precipuamente (se npam, certi versi, esclusivamente) il
socio finanziatore della sociéta

Si segnala, tuttavia, che I'assunzione della cualitamministratore della societa,
rappresenta un elemento atto a far perdere al ,s@uip se in possesso di una
piccolissima partecipazione alla societa, il besiefdi cui godono i “piccoli soci”. Il
suo credito, in siffatta situazione, sara semprstgrgato; I'amministratore e infatti
considerato in posizione di vantaggio, soprattaisoun punto di vista informativo e

decisionale, rispetto agli altri creditori sociétar

130 Cfr. V. SANGIOVANNI, Finanziamenti dei quotisti di s.r.l. tedesit., p.336 ss.

131 B’ stato osservato come la diposizione in oggetts non pochi problemi ermeneutici; in
caso, ad esempio, di sindacato di voto da partdudi soci che da soli non raggiungono il 10% del
capitale, ma che insieme lo superano, €& stato utiterche i medesimi non possano appellarsi
all'esclusione della postergazione del loro finanzénto stabilita dal § 32a, comma @mbHG.Stessa
sanzione si avra nel caso in cui due o piu socidzheoli non detengono il 10% del capitale sodjala
che lo raggiungono insieme), concordino un’unicaerapione di finanziamento; anche in questa
fattispecie non potranno richiamarsi al privileggtabilito dal § 32a, comma 3GmbHG. Per
approfondimenti, V. BNGIOVANNI, Finanziamenti dei quotisti di s.r.l. tedescait.,, p. 337; H.
ALTMEPPEN Sub § 32aijn H. Altmeppen e G. Roth (a cura desetz betreffend die Gesellshaften mit
beshrankter Hatung GmbHjinchen, 2005, Rn. 13, p. 14 ss.
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In ogni caso, come gia si e sottolineato, la leggesca differisce da quella italiana per
il fatto di essere applicabile solo in caso di pdure concorsudf’. Prima della
dichiarazione di insolvenza il rimborso del finaampiento al socio non € soggetto a
vincolo alcuno: solo una volta avviata la proceddransolvenza ai sensi del § 64,
comma 1°,GmbHG la subordinazione del credito sara considerafaet (c.d.
principio del “Alles- order- Nicht§ 33,

E’ stato al riguardo osservato come le disposiZiedesche tendano a non garantire
la prevenzione del dissesto dellimpresa societaimitandosi precipuamente ad
intervenire quando il danno sia gia stato prod@trantendo cioe ai terzi creditori una
protezione semplicemente di tipo “reattivo” e n@ndattivo™>*

La specifica norma tedesca sulla subordinazionefidahziamento nulla prevede,
direttamente (e a differenza del nostro art. 24&7),criguardo alla restituzione del
finanziamento al socio avvenuta prima della dicd®&ne di insolvenza. In siffatta
ipotesi saranno comunque applicabili le disposizigmeviste dal § 135.2nsO, che

disciplinano la revocabilita della restituzioneuti prestito “sostitutivo del capitale di

rischio” nel caso in cui sia avvenuta (la restitung) entro un anno dalla presentazione

della domanda di apertura del procedimento di irestdd™. In definitiva, dalla lettura

33| trasferimento nella legge sull'insolvenza del 3 del GmbH-Gesetzevidenzia il
convincimento del legislatore tedesco secondo aunateria appartiene alla disciplina concorsuale. |
Italia invece, come si & visto, la dottrina appdikésa riguardo all'applicazione dell’'art. 2467 ¢.se cioé
solo in caso di procedura concorsuale, o ardmante societatePiu omogenee risultano le prese di
posizione giurisprudenziali, tendenzialmente codcatiguardo all'applicazione della norma sulla
postergazione del finanziamento del socio a prdscendal dissesto della societa. Si veda al riguéd
TERRANOVA, op. Cit.,p. 1458 ss.

133 Cfr. M. LUTTER — P. HOMELOHOFF, GmbH-Gesetz, Sub § 3zit,, p.33.

134 Cfr. M. MAUGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del pattonio nelle societa di
capitali, cit., p. 60.

135 | a revocabilita della restituzione del finanziarwemel socio presuppone che i creditori
societari abbiano subito un danno (dalla restingistessa) ai sensi del § 129, commiéngO,e che la
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del combinato disposto delle norme tedesche, scevina disciplina sul finanziamento
dei soci sostanzialmente sovrapponibile a quedlizgaita prevista dall'art. 2467 c.c., ad
eccezione dei profili sull’applicabilita delle noendli cui gia si € dato conto.

In termini comparatistici appare infine doverosdtaoeare come le disposizioni
normative adottate in numerosi altri ordinamenti’Baropa continentale appaiano
anch’esse ispirate al modello tedesco: si segnalahoriguardo, le esperienze
riscontrabili in Belgio, Portogallo, Polonia, GracFrancia, Spagna, Svizzera e Austria,
non molto dissimili nell'impostazioré&.

In particolare, nella legislazione austriaca eigoxe una disciplina specifica dal 1°
gennaio 2004, per effetto della c.d. “legge suligitaizioni dei soci sostitutive del
capitale” @undesgesetz uber Eigenkapital ersetzende Gedtddbstungen —

Eigenkapitalersatz Gesetz — EKE@he richiama esplicitamente quella germafifca

massa dell'insolvenzansolvenzmas$enon risulti piu sufficiente per la loro soddisfaze. L'obbligo
della restituzione di quanto ricevuto dal socioneiestabilito dal § 143, comma 1MsO, previa
dimostrazione da parte del curatore che la conmesdiel prestito fosse avvenuta quando la societa s
trovava in situazione di crisi tale per cui unadzstandardnon avrebbe concesso ad essa credito alcuno.
Cfr. V. SANGIOVANNI, Finanziamenti dei quotisti di s.r.l. tedesaat., p. 347 ss.; IdLa domanda di
apertura del procedimento di insolvenza nel dirtigdlescocit., p. 506 ss.Bundesgerichtshof, marzo
2005, inZIP, 2005, p. 807 ssKG Berlin, 26 luglio 2004, irGmbHR 2004, p. 1334 ss.

13| o osserva G.B.BRTALE, | “finanziamenti”, cit., p. 666 ssld., Capitale socialegit., p. 41
ss.

137 'EKEG & stato introdotto con l'art.1 di una pil ampiagegdi modifica della disciplina
societaria e dell'insolvenzaGesellshafts und Insolvenzrechtsanderungsge@3 — GIRAG2003, in
Bundesgesetzblat8 ottobre 2003Teil 1, p. 1437 ss.). Cfr. F. IAHUBER, Das neue Osterreichische
Eigenkapitalersatzin AG, 2004,AG Reportp. 356 ss.; G. B.P, Sub art. 2467 c.cgit., p. 229. Tra gli
elementi peculiari e piu significativi della diskiim austriaca, si segnala la circostanza che la
postergazione del finanziamento del socio, ai séek§ 5 EKEG si applica alternativamente: 1) ai soci
possessori di una partecipazione di controllo (dowe partecipazione di controllo si intende: a)ligue
derivante dalla spettanza della maggioranza détidir voto o, con presunzione relativa, del 25%i d
diritti di voto; b) dalla spettanza del diritto domina e revoca della maggioranza dei componeugfi de
organi di amministrazione e di controllo; c) dalifdbuzione del diritto particolare ad amministrdee
societa; d) dalla spettanza, in virtu di accordiagaciali, della decisione sull’esercizio del diti voto,
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testimonianza della “vicinanza” dei due Paesi diglia tedesca, i principi della
disciplina dei prestiti “sostitutivi del capitalei dischio” erano stati introdotti e
sviluppati dalla giurisprudenza austriaca, la qupléma del’emanazione deHKEG,

riteneva addirittura applicabili anche in Austria kegole dettate dagli organi

giurisdizionali (e dalla legislazione) tedeschi

3. La disciplina spagnola.

In Spagna a partire dal 1° gennaio 2004 ¢ in vi¢pmuovalLey Concorsua(Ley

22/2003), che prevede, tra l'altro, la disciplirapplicarsi ai finanziamenti dei soci in

caso di procedure fallimentdii. L'ordinamento spagnolo, infatti, non contempla

nei limiti in cui i voti spettanti agli altri socsindacati siano necessari per il raggiungimentdadel
maggioranza); 2) ai soci detentori di una partezigpae al capitale di almeno il 25%; 3) ai terzi rgmti
esercenti sullimpresa un’influenza dominante intwidella spettanza della maggioranza dei diriiti d
voto. Cfr. G. B\LP, Sub art. 2467 c.cqit., p. 296 ss., in particolare nota 151.

138 OHG, 8 maggio, 1991, 8 Ob 9/91, SZ 64/53.

139 Sullargomento.ex multis,v. R. OrxOA-ERRARE GOIKOETXEA, La Responsabilidad de los
socios por la Infracapitalizacién de su Socieditidrid, 2010; R. 8BASTIA QUETGLAS, El concurso de
acreedores del grupo de sociedadeigdrid, 2009, p. 225; A. BDRIGUEZ SANCHEZ, La subordinacion
de los créditos de los socios en la sociedadesagiat, in Anuario de Derecho Concurs&p07, p. 75
ss.; J.FERRE FALCON, Los créditos subordinado8/adrid, 2006; |. BERNABEU PEREZ sub art.92, in
AA.VV., Ley Concursal. Comentarios, jurisprudencia y Foramids, La Ley, 2005, p. 1047; S.
HIDALGO GARCiA, Sub art. 92.5.°, in AA.VV., Ley Concursal. Comentarios, Jurisprudencia y
Formularios,La Ley, 2005, p. 2053 ss.; Ru@sH MARTORELL, EI Régimen concursal de los préstamos
de socios,in Estudios sobre la ley concursal. Libro Homenaje aniel Olivencia,lV, Madrid-
Barcellona, 2005, p. 3707ss.; J.GLESIAS PRADA — A. VAQUERIZO ALONSO, Sobre la Subordinacion
legal en el concurso de los créditos pertenecieatdas personas especialmente relacionadas con el
deudor,in Estudios sobre la ley concursal. Libro Homenaj@anuel Olivencia)V, Madrid-Barcellona,
2005, p. 3731 ss.; POPEZMOLINA, subart. 93, inComentarios a la Legislacién Concursalcura di A.
Palomar Olmeda, Madrid, 2004, p. 857; J.MRBIDO, Subart. 93, inComentario de la Ley Concursal,
A. RoJo-E. BELTRAN, Madrid, 2004, p. 1677 ss. Sul tema della sottibatigrazione si veda invece R.
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I'inserimento di una disciplina sui prestiti neldice del commercio, posto che il
legislatore ha scelto di regolare il tema in ambiédimentare tralos créditos
subordinado in base alla c.¢onception concorsudthe ha portato alla proposizione
degli articoli 92 e 93 dellaey Concorsugl Tale concezione prevede che tutti i crediti,
appartenenti o legati ad un unico soggetto (o grumpuridico, siano da postergarsi
automaticamente in caso si insolvenza della medesiocieta, a prescindere da ogni
valutazione psicologica del creditore. A tale ord@nento si contrapponeva la c.d.
concezione societaria secondo cui, in casdedault i crediti dei soggetti legati alla
societa insolvente da un rapporto speciale sareldiati da subordinarsi solo nel caso

in cui il finanziamento fosse sorto al posto di(piti opportuno) conferimentd.

GUASH MARTORELL, La doctrina de la Infracapitalizacion. Aproximaciéronceptual a la
infracapitalizacion de las sociedadas,RDM, 1999, n.234, p. 1489 ss.; GLZOVER GARAU, Prestamo
de socio a sociedad: la infracapitalizacion de sasiedades de capital y el negocio en fraude ayairh
Rds 1997, p. 294 ss.; C.AR-ARES La infracapitalizacién. Una aproximacion contractuan Rds,n.
extraordinario, 1994, sua reforma del Derecho de Sociedades de Respoitsabilimitada,p. 253 ss.

190 Nel progetto del novellato Capitolo XI delleey de Sociedades Anonimas, «De la
subordinacion legal de los créditosshe si voleva incorporare attravers®drrador de Anteproyecto de
la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitsidara regolamentata la postergazione legale dei
crediti. La finalita era quella di evitare che altsoci potessero avvantaggiarsi, durante le prureed
concorsuali, in pregiudizio degli altri creditonipnché quella di sanzionare la prassi dei socifeiteare
prestiti anziché apportare nuovi conferimenti: t'aB11 del Borrador prevedeva che in caso di
sospensione nei pagamenti, fallimento o liquidazidella societa, si consideravano postergati diair
quei crediti elargiti da qualunque socio che avasse partecipazione al capitale superiore al dieci
cento, sempre che il credito fosse stato erogatonpeessita di finanziamento e che un imprenditore
avveduto avrebbe effettuato mediante apporti ditakep Indipendentemente dal ricorrere del requisito
della sottocapitalizzazione nominale erano asstafjjet postergazione legale i crediti concessiidagl
amministratori o da societa appartenenti allo stggappo della societa debitrice, nonché i cretiiterzi
con garanzia da parte degli amministratori o dilgugue socio con una partecipazione al capitale
superiore al dieci per cento del capitale, chedi@sstati concessi in un momento in cui un impremdi
avveduto avrebbe apportato capitale (art. 311.2).phstergazione legale (prevista mdrrador de
Anteproyectd comportava I'impossibilita di essere soddisféittio la completo soddisfacimento degli
altri creditori concorsuali, stabilendosi che olé@ri dei crediti postergati non potevano esereithdiritto
di voto nelle procedure concorsuali riguardantistecieta debitrice, non computandosi I'importo dei
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L’ordinamento spagnolo prevede infatti, ai finirdeglio individuare i presupposti
relativi alla subordinazione del credito, I'iderddzione ai sensi dell’art.92.5 LC delle
c.d. “personas especialemnte relacionadas con el déudbrtale concetto distingue al
suo interno, ai sensi dell’art. 93 LC, lpersonas especialemnte relacionadas con el
concursado persona nhatufale le “personas especialemnte relacionadas con el
concursado persona juridi¢a

Tra i soggetti particolarmente relazionati all'irepditore fallito persona fisica, la
disciplina appare in generale molto restrittivassgnala, ai nostri fini, l'istituto della
postergazione dei finanziamenti da parte dei papainfprossimi e dei soggetti a lui piu

vicinit#*?

crediti postergati al momento del calcolo deiorum Era, inoltre, prevista la restituzione, da patéd
finanziatore, alla societa di quanto ricevuto rmeltio precedente il fallimento, nonché la posposeio
delle garanzie dei crediti postergati rispettoraiddi beneficiari della postergazione (art. 3118jfine, si
estendeva la postergazione a tutti quei derivantjhlunque operazione di finanziamento alla saalat
parte degli amministratori 0 soci con una partedigyge superiore al dieci per cento del capitaléadec
quando per le sue condizioni e finalita fosse téal equiparabile a un credito sostitutivo del tpi
sociale (art. 316). (Sul punto, cfr. JERRE FALCON, Los créditos subordinadosit., p. 37ss.; R.
CALDERAZzI, op.cit, p. 53 ss.; per riflessioni sul trattamento deafiziamenti dei soci alla stregua del
diritto fallimentare, come accolto anche dall'aB3, comma 2, Ley concursal spagnola, in
contrapposizione alla soluzione societaria, v. BQEEIRA MARTIN, La financiacidn a las societades de
capital por sus proprios socipin C. Alonso Ledesma-C. Alonso Ureba-G.Estebatadt® (Dir.),La
modernizacion del derecho de sociedades de cagit&ispafia (cuestiones pendientes de refqr@iapr
Menor (Navarra), 2011, p. 191 ss.).

141 Sono infatti posti al penultimo grado nella gehéacdei subordinati, ai sensi dell’art.92.5
LC,"“Los créditos de que fuera titular alguna de lassogias especialmente relacionadas con el deudor a
las que se refiere el articulo siguiente, excepsdomprendidos en el articulo 91.1.° cuando etldeu
sea persona natural y los créditos diferentes depi@stamos o actos con analoga finalidad de las qu
sean titulares los socios a los que se refiererdtalo 93.2.1.° y 3.° que relinan las condiciones d
participacion en el capital que alli se indican

2 50no invero da consideraprsonas especialemnte relacionadas con el condarparsona
natural il coniuge, il convivente o di chi abbia vissutoncil debitore nei due anni precedenti alla
dichiarazione di fallimento; gli ascendenti, i disdenti e i fratelli del fallito (o del coniuge, del
convivente), oltre che i coniugi degli ascendenteediscendenti dei fratelli del fallito.
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Per quanto invece riguarda lgéersonas especialemnte relacionadas con el
concursado persona juridi¢a per noi di maggiore interesse, e l'art. 92.béy
Concorsuala prevedere che debbano essere subordinati (altipgm posto) i crediti
derivanti da prestiti e altri atti con analoga fitig** dei soggetti ad essa relazionati.

Quali siano i soggetti specialmente relazionatidetitore persona giuridica viene
specificato dall'art. 93.2° LC., richiamato peraltfallo stesso art. 92.5° LC: sono cioe i
soci illimitatamente responsabili per le obbligazigociali e i soci che al momento
della nascita del credito risultano titolari di @no del 5% del capitale socidlé in
caso di societa quotata in mercati regolamentateld0%, in caso contraff. Sempre

ai sensi dell'art. 93.2° LC, sono inoltre da coesaisi persone specialmente relazionate

col debitore persona giuridica anajleamministratori, di diritto o di fatto, i liquatori

43| richiamo agli atti con analoga finalita (delgstito) rimanda alla formulazione del § 39.1.5
InsO. Tale locuzione comporta non pochi aspetti problen potrebbero ad esempio subire la
postergazione involontaria i crediti scaturentiladdornitura di merci effettuati dalla capogruppbia
societa debitrice, piuttosto che vendite di bem contratti dileasingo con pagamenti a rate, qualora sia
possibile dimostrare la configurazione di un finanzento sotteso alle medesime operazioni (cfr. D.
VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditorcit., p. 118; A.AvILA DE LA TORRE, M.
CuRTO POLO, La subordinacion del crédito de las personas espdemnte relacionadas con el
concursado,n AAVYV, Estudios sobre la Ley Concorsual: Libro homenaj®anuel Olivencia,lV,
Madrid, 2005, p. 3562).

144 Si noti che la locuzione “al momento della nasdith credito” & stata aggiunta ad opera del
Real Decreto Ley.3/2009, ha dirento una serie di problematicherjmetative della norma. La posizione
di soggetto specialmente relazionato al debitorsqma giuridica € da determinarsi, similmente antpa
avviene secondo la migliore dottrina italiana peamfo concerne l'art. 2467 c.c., al momento della
nascita del credito. Non avrebbe invero senso saam con la subordinazione il credito concesso da
parte di un soggetto non specialmente relazionadelzitore, sebbene sia divenuto tale dopo I'ermgez
dello stesso (non potendo nel momento geneticacidslito sfruttare la sua posizione privilegiata di”
insider’).

145 E infatti,“Se consideran personas especialmente relacionadiasetconcursado persona
juridica:1.° Los socios que conforme a la ley sparsonal e ilimitadamente responsables de las deuda
sociales y aquellos otros que, en el momento deéhmanto del derecho de crédito, sean titularesale,
menos, un 5 % del capital social, si la sociedadlatada en concurso tuviera valores admitidos a
negociacion en mercado secundario oficial, o u®d.6i no los tuviera”.
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della societa in stato di insolvenza e i procuraton poteri generali dellimpresa in
carica nei due anni precedenti il falimento. Saprova contraria, non rientrano tra i
soggetti “specialmente relazionati” i creditori clranno stipulato un accordo di
rifinanziamento a norma dell'art. Bls LC, per le obbligazioni assunte dal debitore in
relazione al piano di ristrutturazion®. Non sfuggono le analogie con quanto previsto
dalle sentenze dequity negli stati Uniti riguardo agli amministratori ejuidatori
(soggetti dotati di potere gestorio), nonché coango contemplato dal nostro art. 182
quater L.F riguardo all’'esclusione della sanzione dellda@dinazione del credito in
caso di rifinanziamento della societa a seguitacdordi di ristrutturazione.

Ai sensi dell’art. 93.3 LC, sono infine da consatsi persone specialmente relazionate
con il debitore persona giuridica i cessionari pbagjgiudicatari dei crediti vantati dai
soci, sempre che l'acquisto del credito si sia oetimzato nei due anni precedenti

I'apertura del concorgd’. Solo in questo caso, la qualitd di persona “spente

146 'art. 93.2.2. LC, aggiunto ai sensi d&.D.-Ley 4/2014,dispone appunto che‘Los
administradores, de derecho o de hecho, los ligqlides del concursado persona juridica y los
apoderados con poderes generales de la empresaoasd quienes lo hubieren sido dentro de los dos
afios anteriores a la declaracion de concurso. Saklueba en contrario, no tendran la consideracid@n d
administradores de hecho los acreedores que hayserio el acuerdo de refinanciacion previsto pbr e
articulo 71 bis o la disposicién adicional cuarfagr las obligaciones que asuma el deudor en refacié
con el plan de viabilidad”

147 'art 93.3 prevede difattiSalvo prueba en contrario, se presumen persongeealmente
relacionadas con el concursado los cesionarios jodidatarios de créditos pertenecientes a cualcuier
de las personas mencionadas en los apartados anésti siempre que la adquisicion se hubiere
producido dentro de los dos afos anteriores a laelatacion de concurso”Una disciplina similare &
peraltro ravvisabile nell'ordinamento uruguayanbad. 112.3 dellaLey Concorsuatlell’'Uruguay (Ley
n. 18.387 del 2008) . Se infatti I'art. 112.2 Ldld&uguay prevede che sono da considerdPgrsonas
especialmente relacionadas con el deudor”, nel cafio persone giuridiche, “a) Los socios
ilimitadamente responsables y los socios y acciasimitatamente responsables, que sean tituldees
mas del 20% (veinte por ciento) del capital sockgl;Los administradores de derecho o de hecho y los
liquidadores, asi como quienes lo hubieran sidotede los dos afios anteriores a la declaracion de
concurso; ¢) Las sociedades que formen parte dmismo grupo de sociedades. Se entendera que existe
un grupo de sociedades cuando una sociedad se mnewmetida al poder de direccién de otra o
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relazionata” e presuntauris tantum essendo prevista la possibilita di dimostrare la
prova contraria.

Uno dei dibattiti piu interessanti relativi all’dpgazione della subordinazione in
Spagna si € avuto in merito all'individuazione deimento al quale riferire “la speciale
relazione tra debitore e creditore”: si osservayanfatti, le prese di posizione di chi
sosteneva fosse sufficiente che le qualitd prewilstéa norma sussistessero in un
qualsiasi momento nei due anni anteriori alla @dickione del concors8 e quelle di
chi sosteneva dovesse essere preso in considezazpalogamente a quanto previsto
nel nostro ordinamento, solo il momento della nasgel credito ed, eventualmente, se
tale condizione venisse poi mantenuta fino al mdmetell’apertura del concorso
medesim&®. Tali problematiche interpretative sono state riteecon I'approvazione
del Real Decreto Len.3/2009, che ha introdotto all’art. 92.5 LC (conw#o, relativo ai
soggetti “specialmente relazionati al debitore geas giuridica”) la locuzione “al
momento della nascita del credito”. La posizionsaligetto specialmente relazionato é
quindi da valutarsi, similmente a quanto avvieneosdo la migliore dottrina italiana
per quanto concerne l'art. 2467 c.c., al momenitadescita del credito. Si € in tal

modo voluto evitare la pesante sanzione della slitazione del credito almeno a

cuando varias sociedades resulten sometidas al ppddedireccién de una misma persona fisica o
juridica o de varias personas que actlen sisteraaténte en concierto”all’art. 113.3 & previsto
espressamente chi@ambién tendran esta consideracion los cesionari adjudicatarios de créditos
pertenecientes originariamente a las personas éafmente relacionadas con el deudor, que hubieran
sido adquiridos en los dos afios anteriores a lalatecion de concursa” Le analogie con la LC
spagnola sono evidenti. Si veda, per approfondiménitFALCONE, La riforma concorsuale spagnola.
Contributo allo studio del diritto concorsuale coampto, Milano, 2006, p 215; AAVILA DE LA TORRE
M. CURTO PoLO, La subordinacion del crédito de las personas espew®nte relacionadas con el
concursadogit., p. 3537 ss.; D. &TERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditpqit., p. 118.

148 Cfr. J.M. G:RRIDO, Comento sub art. 93jt., p. 1673 ss.

149 Cfr. R. QuAsH MARTORELL, El concepto de persona especialmente relacionada alo
deudor en la Ley Concorsuial Revista de Derecho mercanfiQ04, p.1417 ss.
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coloro che siano divenuti “soggetti specialmentazienati” dopo I'erogazione di un
finanziamento (in quanto non si era potuto nel mume@enetico del credito sfruttare la
posizione privilegiata dinsiden*°.

La sanzione della subordinazione e applicata imdipetemente dal grado del
credito iniziale, ovverosia, se esso e assistitopaalegi (nel caso in cui esso sia
assistito da prelazione, essa perde la sua efitaci

Cio che pero piu contraddistingue il sistema spbkgriguardo alla postergazione
del finanziamento del socio, € il suo carattereeesario, a prescindere dalla condizione
di sottocapitalizzazione societaria. L'organo deltacedura, infatti, non € deputato alla
valutazione della condizione soggettiva del sodimarfziatore al momento della
concessione del credif§, piuttosto che all'accertamento della situazioag&imoniale
del debitore (la presenza di uno stato di crisi)n@mento dell’erogazione del

medesimo. Scevro quindi dall’incombenza di indagam®tivi sottostanti le operazioni

finanziarie (con owvi ritorni in termini di efficrza sistemici), il giudice dovra solo

10 5j pensi ad esempio alle situazioni problematiche una diversa interpretazione potrebbe
instaurare relativamente ai crediti concessi dalache che in un secondo momento sono costrette ad
entrare nel capitale delle finanziata, o al tra#ato delle obbligazioni convertibili, nel caso di
conversione (di parte) del debito.

151 Cfr. D. VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditoqit., p. 118.

152 Ossia se vi sia un intento di frode ai capo adlespna “specialmente collegata”. Al riguardo
vi & chi ha sottolineato I'eccessivita della saneio sollecitandone I'applicazione solo quando
effettivamente siano presenti asimmetrie inforneatia creditorinsider e soggetti esterni, piuttosto che
quando ricorra unicamente la malafede nel finaomat'specialmente collegato” (Cfr. RESASTIAN
QUETGLAS, Efectos de la Ley Concorsuale en las operaciomamnfiieas cit., p 470 ss.). Addirittura &
stata prospettata la possibilita di estenderenaisae della subordinazione del credito anche asbdl
debitore abbia avuto accesso ad un finanziamenternes garantito dalla persona “specialmente
relazionata”: quantomeno, appare condivisa la pmséz secondo cui il trattamento subordinato del
credito non debba applicarsi nel caso in cui idireabbia origine nella responsabilita extracatede
del debitore (Cfr. G. KLCONE, op.cit, p 217; J.M. GRRIDO, Comento sub art. 92n A. Rojo— E.
BELTRAN, Comentario de la Ley Concorsugl, 1667 ss.).
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limitarsi all'individuazione delle condizioni postdalla norma, ovverosia alla gia
summenzionata speciale correlazione con il deBitbre

Ad ogni modo, l'automaticita della subordinazionenrsignifica affatto che essa
rappresenti una sanzione per il fatto di esser®s@Gome sostenuto da attenta dottrina,
"Considerar que la técnica de la subordinacion emeubna "sancion civil* o una
"pena civil" supone no percatarse adecuadamentecutd es el sistema concursal
vigente. Como se ha sefialado con acierto, la técdie la subordinacion legal de
créditos se explica a partir de los mismos prinegpgue informan el sistema de la
tutela preferencial del crédité®*. Tali affermazioni, rese con riferimento alle ipsitdi
subordinazione automatica previste ddlley Concursalspagnola, sembrano, invero,
potersi applicare anche al dispositivo previstd'alal 2467 c.c.

Proseguendo la nostra analisi, occorre sottolineanee a fronte dell’efficacia del
suddetto automatismo, I'impostazione del sistenaaisplo presenti anche taluni aspetti
problematici; tra questi, degno di nota € la citansa secondo cui la postergazione
automatica sembrerebbe disincentivare in modo swraed ricorso ai prestiti dei soci
da parte della societa, in molti casi ultima ancdrd'salvataggio” dell'impresa in

crisit>.

133 Non sfuggono le similitudini con il sistema tedesanch’esso rigido e automatico riguardo
alla subordinazione del finanziamento del socio.tdle “automaticitd” & foriera di non pochi
inconvenienti: il costo del credito al debitore pudatti aumentare, avvicinandolo a quello attud&d
mercato e scoraggiando di fatto ogni forma di faiamento da parte “dei soggetti relazionati con il
debitore persona giuridica”. Cfr. CAR-ARES Candido Sobre la Infracapitalization de las Socigégin
Anuario de Derecho CiviMadrid, 1983, p. 1590 ss.; NEBMEJQ Creditos y QuiebraMadrid, 2002, p
439 ss.; D. ¥TTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditodit., p. 120.

134 Cfr. A. RoJq La calificacién de los créditos concursales conagdfa personalin ACDo,
2006, p. 535.

135 vj @ infatti chi ha sottolineato, sul tema, chesilébordinazione del credito dovrebbe operare
solo nel caso in cui il finanziamnto sia stato gffato con il solo intento di danneggiare gli attréditori,
fermo restando lo stato di insolvenza della sociéfariguardo, cfr. S.SASTRE PAPIOL, Los créditos
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Un’altra riflessione andrebbe inoltre portata suditta chiusa dei soggetti che la
norma identifica come particolarmente relazionail debitore (persona giuridica):
posto che questi sono individuati in modo precisbalt.92.5 LC, sono da considerarsi
alieni all'applicazione della disciplina delle submazione automatica tutti quei casi
non compresi letteralmente dalla norma, sebbenesapos concorrere in modo
determinante alla decozione della societa (si peadi esempio, al caso di soci
finanziatori, cospicuamente, con quote vicine man rmoincidenti alle percentuali

stabilite dall'art.93.2 LCY®.

4.1l sistema portoghese.

In Portogallo la disciplina sul finanziamento dekcis applicabile alle s.r’f’, &
previsto negli artt. 243 — 245 débdigo das sociedades comercigxly, completato
dalle disposizioni del codice sulle procedura dsolwenza relative ai crediti delle

persone specialmente relazionate con il debitoreudiagli artt. 48. lett. a) e 49.2,

subordinadosin AA.VV., Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje ani#l Olivencia IV,
Madrid, 2005, p. 3922 ss.

1% Cfr. R. GALDERAZZI, op.cit, p. 58. Non sfugge, peraltro, la presenza dellalasiena
problematica anche nel modello tedesco.

157 a dottrina maggioritaria propende in Portogatiesi come in Italia, per I'applicazione in via
analogica della disciplina désuprimentos” anche alle societa per azioni; cfr., fra molthl.JANTO
FURTADO, Curso de Direito das Sociedadeg, Coimbra, 2004, p. 227. Tale applicazione, sempre
secondo la dottrina e la giurisprudenza prevalentipsce pero alcuni limiti: mentre per il finana@nto
del socio alle s.r.l. € irrilevante la percentudéd capitale sociale posseduto, per I'applicazidinguanto
previsto dall'art. 243 dSalle s.p.a. si richiede che il socio rivesta lalifiga di “accionista empresario
ossia in possesso di azioni pari almeno al 10%agitale sociale (cfiSupremo Tribunal déusticd, 9
febbraio 1999, inCJ, 1999, I, p. 100 ss.Contra A. MOTA PINTO, Do Contrato de Suprimento — O
Financiamento de Sociedade entre Capital Propri@apital Alheio,Coimbra, 2002, p.17 ss.
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158 5j tratta dei c.d.

Caodigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de EmpréSHRE)
crediti per “siprimentos.

Tali crediti sono descritti in particolare al comrbadell’art. 243 CdS, ovverosia
“Considera-se contrato de suprimento o contrato pgl@al o sécio empresta a
sociedade dinheiro ou outra coisa fungivel, ficaradpela obrigada a restituir outro
tanto do mesmo género e qualidade, ou pelo quatm £onvenciona com a sociedade
o diferimento do vencimento de créditos seus selaedesde que, em qualquer dos
casos, o crédito fique tendo caracter de permaranci

Peculiarita della disciplina portoghese sul finanzénto del socio e la mancanza di
un esplicito richiamo alla sottocapitalizzaziondlaldinanziata: cosi come avviene
nell'ordinamento spagnolo ed in quello tedescogeao presi in considerazione, ai fini
della subordinazione del credito, solo criteri dgjgeriguardo alle qualita del credito e

del creditore, senza che assuma rilevanza la dondizpatrimoniale della societa al

momento dell'erogazione dello stedsd.

1%8 |ntrodotto con ilDecreto Lein. 58 del 18 marzo 2004 (piul volte modificato)disciplina sui
crediti subordinati, in particolare, si € ispiralie esperienze degli ordinamenti nordamericardedeo e
spagnolo. Tale affermazione é peraltro richiamaizha dalla Relazione di accompagnamento al CIRE
che al punto 25 reciteF" inteiramente nova entre nos a figura dos crédséasordinados. Ela existe em
outros ordenamentos juridicos, nomeadamente nogeno espanhol e no norte-americano, ainda que
se registem significativas diferencas relativameateforma como aparece neles configurada
particolare l'introduzione nell’ordinamento portagie del Codice dell'Insolvenza, appare modellato
sull'lnsolvenzordnungsegnando una profonda rottura con il passatobsaebbe infatti che nelle
procedure concorsuali la via del risanamento defiiesa, anche se solo formalmente, sia meno favorit
rispetto allo scopo liquidatorio (per un’analisillderagioni che hanno indotto il legislatore a daes
riforma, sia consentito rinviare a ME®TANA DE VASCONCELOS O novo regime insolvencial da compra
e vendain Revista da Faculdade de Direito da UniversidadePdoto, I1I, 2006, pag. 521ss).

139 Cfr. D. VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditoqit., p. 122.
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La disciplina sul finanziamento dei soci alle steig Portogallo si distingue altresi
per il carattere di permanenza del mededifh@ al riguardo I'art. 243, Comma 2°, a
specificare quale debba essere il requisito prateiper individuare ilcontrato de
suprimento ovverosia la stipulazione di un termine di rinrgmsuperiore ad un anno, a
prescindere dalla fissazione di un termine di nezibne da rispettare al momento
dell'erogazione del prestito medesitflo Ai sensi del comma 3, il carattere di
permanenza verra inoltre riconosciuto qualora nemga esercitata la facolta di
richiedere a rimborso il prestito per il periodo uh anno dalla nascita del credito,
indipendentemente dal fatto che il contratto n@vedesse alcun termine di rimborso o
ne prevedesse uno inferiore all’anno. In casoetiitrper utili distribuiti e non riscossi,
il termine di un anno dovra calcolarsi a far datdl’approvazione della delibera di
distribuzione degli utili stes¥?. Si sottolinea, ancora, come sia concess&ddigoai
creditori la possibilita di provare il caratteregBrmanenza del finanziamento dei soci
gualora il rimborso del medesimo sia avvenuto priheh decorso di un anno dalla
stipulazione, cosi come ai soci, quella di supetarg@resunzione disupriment®

qualora il rimborso ecceda I'anno per motivaziowiipendenti dalla loro volontd®.

180 Suprimentosignifica infatti approvvigionamento, rimandanduuitivamente ad elementi di
carattere non transitorio, bensi permanenti.

181 Difatti, ai sensi dell'art. 243.20dS, “Constitui indice do caracter de permanéncia a
estipulacdo de um prazo de reembolso superior aanm quer tal estipulacdo seja contemporanea da
constituicdo do crédito quer seja posterior a eda.caso de diferimento do vencimento de um crédito
computa-se nesse prazo o tempo decorrido desdenatitticdo do crédito até ao negécio de
diferimento”.

162 | 'art. 243.3 CdS cosi recita: E igualmente indice do caracter de permanéncia a na
utilizacdo da faculdade de exigir o reembolso devjkla sociedade durante um ano, contado da
constituicdo do crédito, quer ndo tenha sido edtida prazo, quer tenha sido convencionado prazo
inferior; tratando-se de lucros distribuidos e nBavantados, o prazo de um ano conta-se da data da
deliberacdo que aprovou a distribuidéao

183 'art 243.4 prevede invero cheO$ credores sociais podem provar o caracter de
permanéncia, embora o reembolso tenha sido efectaates de decorrido o prazo de um ano referido
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Questo per quanto riguarda le caratteristiche eelit.
La disciplina portoghese prevede pero, fuori dalpetesi di contrato de
suprimento la subordinazione del credito anche per i sagdetui agli artt. 48. lett.

a)164

e 49.2,CIRE ovverosia, analogamente a quanto avviene péstémnsa spagnolo,
per le persone specialmente relazionate con iltakebi Ai Sensi dell’'ultimo articolo
citato, sono da considerarsi persone specialmeatazionate col debitore/ente

collettivo, tra gli altri, i soci e gli associatielfente sottoposto a procedura, la

capogruppo in caso di gruppo di imprese, le persdre nei due anni antecedenti

nos numeros anteriores. Os sécios interessadosnpadlitdir a presuncédo de permanéncia estabelecida
nos nameros anteriores, demonstrando que o difetinele créditos corresponde a circunstancias
relativas a negdcios celebrados com a sociedadiependentemente da qualidade de sacio”

184 E infatti, I'art. 48 lett a)CIRE, dispone cheConsideram-se subordinados, sendo graduados
depois dos restantes créditos sobre a insolvén&)aOs créditos detidos por pessoas especialmente
relacionadas com o devedor, desde que a relacaecedexistisse ja aquando da respectiva aquisigdo,
por aqueles a quem eles tenham sido transmitidesduods anos anteriores ao inicio do processo de
insolvéncia® Piu in generale e sinteticamente, ai sensi aell48 CIRE sono da considerarsi quali
crediti postergati (al VIl posto, ovvero all'ultimposto nella gerarchia dei crediti subordinatiyediti
vantati dalle persone specialmente relazionate detlitore, i crediti per interessi maturati dopo la
dichiarazione di insolvenza, i crediti volontariamte subordinati, i crediti derivanti da atti a kito
gratuito posti in essere dal debitore prima deéitépgra della procedura, i crediti per interessidott da
crediti subordinati dopo la dichiarazione di insoiza, i creditipor suprimentosPer quanto riguarda i
crediti vantati dalle persone specialmente relei®rcol debitore, I'art. 49.2 prevede ci&fo havidos
como especialmente relacionados com o devedor aesdectiva: a) Os sdcios, associados ou membros
gue respondam legalmente pelas suas dividas, essbas que tenham tido esse estatuto nos dois anos
anteriores ao inicio do processo de insolvéncia;

b) As pessoas que, se for o caso, tenham estadcacsmeiedade insolvente em relacdo de
dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° ddigb de Valores Mobiliarios, em periodo situado
dentro dos dois anos anteriores ao inicio do preoege insolvéncia;

¢) Os administradores, de direito ou de facto, dgatior e aqueles que o tenham sido em algum
momento nos dois anos anteriores ao inicio do mseele insolvéncia;

d) As pessoas relacionadas com alguma das men@snaaks alineas anteriores por qualquer
das formas referidas no n.° 1Si osservi, ancora, che ai sensi dell'at 47 4ble€CIRE la subordinazione
operera solo se i crediti di cui all'art. 48RE non godono di alcun privilegio, generale o spegial se
non sono assistiti da ipoteca legale, sempre cheelazioni non siano venute meno per effetto iétio
della procedura concorsuale.
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all'apertura della medesima procedura abbiano eédopil ruolo di amministratore, di
diritto o di fatto.

A prescindere poi dal motivo genetico della submadione del credito (ovvero se
da contrato de supriment@iuttosto che da particolare relazione con il tbiente
collettivo), qualora sia effettuato il rimborso dalanziamento entro I'anno anteriore
alla sentenza di fallimento, esso potra esserecedwoex artt. 1200, 1203 e 1204 del
Codigo de Processo Civil

Si noti, infine, come la subordinazione del creditdo dacontrato da suprimento
debba applicarsi sia nel caso in cui la societ@aesottoposta a procedura concorsuale,
sia nel caso di scioglimento per qualsiasi motieag’>. Non sfugge, al riguardo, come
la scelta di applicare la subordinazione ancheresgnza di liquidazione volontaria
della societa, tragga spunto dalla disciplina teales tema di finanziamenti sostitutivi
del capitale, tendendo conseguentemente a fondiesdfejti della postergazione del

finanziamento con quelli della riqualificazione geéstito in capitale proprié’.

5.1l sistema francese.

Un approfondimento, infine, non pud non esserettetieo relativamente a quanto

avviene oltralpe nella vicina Francia.

165 E infatti, ai sensi dell'art, 245.8dS,“decretada a faléncia ou dissolvida por qualgcausa
a sociedade: Os suprimentos s6 podem ser reemlosisads seus credores depois de inteiramente
satisfeitas as dividas daquela para com terceiros”.

1% D, VETTERMOLI, Crediti subordinati e concorso tra creditogit., p. 123; R. RTO DUARTE,
Suprimentossuprimentos, prestacdes acessoérias e prestacddenseiptaresn Problemas do Direito
das Sociedade§oimbra, 2002, p. 264.

77



Si tratta, invero, di un approfondimento relativauiee “semplice” posto che
nell'ordinamento francese i prestiti che i soci @etono alle societa di capitali non
sono disciplinati puntualmente, diversamente dantpuavviene in altri Paesi (in
particolare in ordine alla loro postergazione).

Ad ogni modo, i finanziamenti di soci, contempladil diritto comune ed in quello
fiscale®’, si sono diffusi nel tempo come strumenti di gesti finanziaria
extrabancaria, soprattutto nelle piccole e med@esd e nei gruppi societari; si tratta
cioé dei cosiddetti comptes courants d’associé® ovvero di prestiti erogati (nella
maggior parte dei casi) dai soci o dagli amministiadella societa in situazioni di
difficolta finanziaria o di sottocapitalizzaziofie

Dal punto di vista contabile, vengono iscritti mpalssivo sotto la voce dgliasi-
fonds propre§ sebbene, come si € osservato, hanno naturazfarén e non sostitutiva
del capitale proprio. La motivazione e evidentsoci finanziatori dcompte courana

durata indeterminata possono infatti ottenernee$dituzione in qualsiasi momento di

187 sul piano tributario essi sono peraltro agevolatisto che sono sottoposti ad una fiscalita
sugli interessi agevolata. Essi trovano inoltrez8pall'interno del complesso di leggi riguardatfdi
obbligazioni.

188 Syl tema v. J. ALVO, Les comptes courants d’associés: aspects juridigiiéiscauxjn LPA
19 janv.1998, p. 4; F. \WCKEL, Comptes courants d’associ@s,J. Cl. Sociétésfasc. 36-20, 2005; M. A.
CourEeT, Comptes courants d’associés et entreprises ercdliifts,in Revue Banquel 981, p. 479; D.
DANET, Comptes courants d’'associés: pour en finir ave@partheid juridique,jn RTD com.,1993, p.
55; I.URBAIN — PARLEANI, Les comptes courants d’associésl.GDJ, 1986, p. 7.

189 Come & stato osservato, nell'ordinamento fransesssiste quantomeno ad una improprieta
terminologica; le somme prestate sono infatti iserin  conti correnti dedicati intestati al so@aalla
societa, sebbene nella disponibilita del’lammiwitire di questultima; possono inoltre essere masse
disposizione della societa solo per un periodotéitni Nonostante il nom&pmptes courants d’associés)
non siamo in presenza di finanziamenti (apertureoditi correnti) assimilabili a conferimenti, bemsi
semplici prestiti; cfr. C.A. Paris, 3 ch B, 15 a@005, Covello c/AncelJCP E 2005, N. 940; R.
CALDERAZzI, op.cit.,p.59.
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quanto erogato e senza alcuna formdfitéPer le somme dalla durata determinata,
invece, puo essere utilizzata la clausolal@tlassement du rangpn la quale il socio
creditore accetta che il rimborso sia postergdeosaiddisfazione di tutti gli altri crediti
sociali, sempre voglia vedersi rimborsato quantmato prima della scadenza pattuita.
Si rileva, ad ogni modo, come la giurisprudenzdigeigpiu recente tenda a rigettare le
richieste di rimborso di prestiti (in particolare tampo determinato) che ledano
I'equilibrio finanziario dell’impresa; si assist&) questo caso, ad un avvicinamento
delle posizioni francesi a quelle degli altri Paesiropei (e degli Stati Uniti
d’America) "%

In definitiva l'utilizzo deicomptes courants d’associéa avuto un considerevole
incremento nel tempo, che ha visto accrescereoal feolo ad importante strumento di
gestione finanziaria, con palesi vantaggi per laieta. Meno, invece, per gli altri
creditori, che evidentemente possono contare swrgaranzie, soprattutto in caso di
finanziamento a tempo indetermintto

In particolare si rileva comecomptes courants d’associésnsentano di rafforzare

tout court la struttura finanziaria, posto the

%n tal senso, Cass. Com. 15 juill. 1982, n. 81536; Cass. Com. 12 Janv. 1993, n. 91-11.558,
Bull. Joly Sociétés1993, p. 336, con nota di M. AGDRET; Cass. Com., 24 juin 1997, n. 95-20.086]I
Joly Sociétés1997, p. 871, note ANTOU-RENS; Cass. 3 civ., 3 févr. 1999, n. 97-10.38ull Joly
Sociétés 1999. 577, note M. A. GURET. Piu di recente, Cass. Com. 10 mai 2011 Mads attendu que
les dispositions de I'article 1900 du code civili @ffrent au juge la possibilité de foxer un terpor la
restitution d’'un prét, ne sont pas applicables ampte courant d’associé, dont la caractéristiqusessi
elle, en 'absence de conention particuliére statigtle régissant, est d’étre remboursable a tootrent
>>, http:/cour cassation.vlex.fin dottrina, v. J. P. 8RCON, Le droit au remboursement permanent des
comptes courants d'assocjés JPCE 1998, p. 1536; C. BWAITRIGANT, Le reimbursement du compte
courant d’'associéin Dr. Sociétémars 2001, p. 4.

1 Cass. Com., 3 nov. 2004, . Sociétés févr2005, n. 24.

1721 URBAIN — PARLEANI, Les comptes courants d’associés,, p. 13; R. GLDERAZzI, op.cCit.,
p.86

13 R. CALDERAZZI, Op.Cit.,p. 86
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a) riducono il tasso di indebitamento societario, moigindo il rapporto tra fondi
propri e fondi di indebitamento (come si € vistal gunto di vista contabile sono
assimilatiai fonds quasi-proprgs

b) e possibile utilizzaregomptes courantsome garanzia diretta dei crediti bancari;
possono consentire di realizzare un aumento dialepion il loro utilizzo;

c) e consentita la deduzione dell'interesse corrigpastsoci per il loro prestito dai
redditi della societa (a condizione che il capitdétia stessa sia interamente versato e

che il tasso di retribuzione non superi il liminsentito dalla legge).

6. Un primo risultato derivante dal metodo comparativo

La regola del finanziamento dei soci in ltalia atatpiu e piu volte oggetto di
approfondimenti dalla letteratura giuridica: nomogé cio, permangono alcuni punti
non sufficientemente esplorati e sui quali le giprudenze teorica e pratica ancora
recentemente stanno prendendo (o dovranno prenges&ione. D’altro canto, come
gia si e scritto, la norma prevista nel nostro cedippare sorprendentemente molto,
forse troppo, generica, ben potendosi prestararerg di chi scrive, ad interpretazioni
scaturenti dall’accostamento con quanto applicagtii Paesi.

Anche alle luce dalle tematiche affrontate nellgipa precedenti, le soluzioni
adottate in altri Paesi ben potrebbero applicadsalauni aspetti problematici ancora
aperti della nostra disciplina, bisognosa, prolmaérite, dopo oltre dieci anni dalla sua

introduzione, di alcuni interventi volti a meglielthearne i contenuti.
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i) In Italia il fenomeno del finanziamento dei sadlia societa non € disciplinato
espressamente in ambito concorsuale, come in dglit@ltri ordinamenti analizzati.
Infatti, il sistema statunitense prevede la regi#da postergazione nella sezione 510
del Bankruptcy Codel'ordinamento spagnolo nella legg®ncorsual,quello tedesco
colloca la disciplina nell'Ins@la legge sull’insolvenzal.’inserimento della “sintetica”
norma (I'art 2467 c.c.) invece nel codice civilepgrerebbe corroborare la tesi di chi
propende la sua applicazione in ambito extraconedes La tematica e dibattuta,
sebbene, a parere di chi scrive, I'efficacia (déterrenza) della norma potrebbe essere
ottenuta maggiorente in ipotesi di attuaziahgante societateovverosia leggendo la
seconda parte dell’articolo autonomamente dallangriSi sottolinea, inoltre, che
qualora di volesse intendere la subordinazione igtigewdall’art. 2467 c.c. di tipo
concorsuale, la stessa andrebbe inserita nel sisdegradazione dei crediti interagendo
con le cause di prelazione di cui all'art. 2741. ¢$8i rimanda, comunque, a quanto

scritto precedentemente per alcuni approfondinsrtiema.

i) Nel sistema tedesco e in quello spagnolo i rfimiamenti dei soci sono
considerati subordinati a prescindere dalla sopitalizzazione della societa. Dove
comunque la sottocapitalizzazione rileva (USA), \‘alutazione della tensione
finanziaria e del danno alla societa col rimborsbfthanziamento al socio € comunque
da effettuarsi in questo secondo momento. Cidawmade invece nel nostro Paese dove
gli amministratori, alla luce di quanto previstdldaisciplina del 2467 c.c., hanno il
compito di valutare le condizioni previste dal com@f della norma al momento della
sua erogazione.

Probabilmente, le scelte effettuate in altri ordneati appaiono maggiormente

equilibrate; credo ci si debba infatti interrogaiguardo al senso di ricorrere ad una
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valutazione del prestito anomalo al momento delfezione del finanziamento,
piuttosto che in quello del suo rimborso. Si pastaso di un’impresa finanziata dai
soci per superare lo stato di tensione finanziaiernata successivamente in uno stato
di floridita finanziaria; che senso avrebbe posiezga restituzione del finanziamento,
posto che non vi sono rischi per gli altri credifoDvviamente ragionamento analogo
ben potrebbe essere effettuato nel caso inversoh@eli amministratori della societa
dovrebbero restituire il finanziamento erogato m momento in cui la societa non
presentava tensioni finanziarie, in un successi@mento in cui € magari vicina
all'insolvenza? A parere di chi scrive (e come nwegi tentera di argomentare anche in
seguito) la sanzione della postergazione dovrebbere applicata in entrambi i casi; sia
ai finanziamenti anomali ai sensi dell’art. 246€.cgia al momento della loro
erogazione, poiché i soci avrebbero dovuto appodarconferimento alla societa, sia a
quelli che lo sono solo nel momento del rimborsar, gvitare che gli amministratori e
gli stessi soci (a conoscenza della situazionenfii@gia) depauperino la medesima
societa.

Il meccanismo di subordinazione nel nostro ordin@me& automatico e, come
visto, assoluto (non potendosi distinguere, ad esgmnell'ambito dei creditori
concorrenti, tra quelli anteriori e quelli successila concessione del finanziamento) e
totale (coinvolgendo, ciog, l'intero importo deésiito}’* Si tratta di una sanzione per
aver finanziato la societa in un momento di “diskioio” e in cui sarebbe stato

ragionevole un conferimento.

174 |n effetti, il nostro legislatore sarebbe stataséo pill equo se avesse optato per far operare la
subordinazione soltanto per la parte di finanziametienuta sufficiente a far uscire la societalalal
situazione di tensione finanziaria.
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E’ stato osservato, invece, che nel sistema statse la postergazione non é
considerata come uno strumento punitivo, mentedial, ovvero a riequilibrio della
posizione dei creditori che hanno subito nocumem €& confermato, tra I'altro
riprendendo le osservazioni appena sopra esprassiee dal fatto che in mancanza di
un concreto pregiudizio per i creditori concorremton puo farsi luogo alla

postergazione.

iii) Come si e visto, l'art. 2467 c.c. sul finanmianto dei soci € rivolto
esclusivamente ai soci dell’ente collettivo — sticidi capitali (potendosi applicare,
come accennato, alle s.p.a.).

In altri ordinamenti, invece, la subordinazione derestito dipende
dall'appartenenza da parte del finanziatore adn&atategorie di soggetti che abbiano
rapporti rilevanti col debitore, non dovendo neeaessnente essere un socio; Si pensi,
ad esempio, alle persone “specialmente relazionatedebitore” nell’ordinamento
iberico piuttosto che ai c.dnsider in quello statunitense. Soprattutto in quest’udtim
sistema giuridico, il “concetto” dnsider & stato allargato non solo agli amministratori,
ma anche aglidfficers, directors, managing shareholders, or argie parents’del
debitore o, ancora, a qualunqueefson in control of the debtdr: infatti, ai sensi del
U.S. Code 8101 (31)tHe term “insider” includes - if the debtor is a pwration - (i)
director of the debtor,(ii) officer of the debtaii)(person in control of the debtor,(iv)
partnership in which the debtor is a general parifg general partner of the debtor,
or (vi) relative of a general partner, director, figer, or person in control of the
debtor”. Addirittura i tribunali hanno condannato con lasfergazione del loro credito

soggettinon insidercolpevoli di aver tenuto condotte illegali atteandeggiare gli altri

175 purché abbiano posto in essere dekguitable conducts
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creditori o ad indurre i medesimi creditori ad #fiare prestiti ad un soggetto in
tensione finanziarig®

Da questo punto di vista il nostro sistema appareigido, posto che la regola
della subordinazione del finanziamento puo appicaolo ai soci della societa e nei
casi in cui il finanziamento sia avvenuto in un neoto di tensione finanziaria o in cui
sarebbe stato ragionevole un conferimento (sepparee abbiamo visto, tali indicatori
possono quantomeno essere interpretati “estensntatjie Tale rigidita si riscontra
anche nell'impossibilita di estendere la subordimae di cui all’art. 2467 c.c. anche a
soggetti non soci, ma in posizione di privilegispetto agli altri creditori, sebbene tale
ipotesi, almeno a parerre di chi scrive, non sidasancora sufficientemente analizzata
dalla giurisprudenza teorica e pratica

Alla rigidita, quindi, dell’'applicazione della nmia interna in termini soggettivi,
non corrisponde altrettanta rigorosita in ordink& alalutazione degli indicatori di
anomalia; gia si e discusso dei relativi aspetbpgmatici e, soprattutto, del grado di
discrezionalita lasciato dall’'art. 2467 c.c. allaterpretazioni da parte della

giurisprudenza prati¢&. In questo, & invero possibile scorgere un’anal@gin quanto

176 Cfr. W. L. MepFORD, Debt to Equity Recharacterization: Is It More Tha&muitable

Subordination ‘s Evil Twindn 23Am. Bankr. Inst. J2004,26, p. 71 ss.
7 A parte la valutazione dell’eventuale postergagidei finanziamenti della banca finanziatrice aisse
dell'art. 2497quinquiensc.c.; Cfr. R. @QLDERAZzI, op.cit., p.86; F. D MARzIO, Abuso e lesione della
liberta contrattuale nel finanziamento all'impresasolvente in Riv. dir. priv, 2004, 145 ss.; G.
GIANNELLI, Covenants finanziari e finanziamento dell'impresgrdppo in crisj in RDS 2009, p. 609.

178 Interpretazioni che, a loro volta, non potrannespindere da eventuali consulenze tecniche
richieste dei medesimi giudici (o dal curatore)teahlla valutazione dell’eccessivo squilibrio, pasto
che della ragionevolezza di un conferimento, nelm@ato in cui il finanziamento € stato erogato dal
socio. Si tratta evidentemente di consulenze spessimse e comunque caratterizzate da un certo grad
di arbitrarieta, in particolare laddove si volesggplicare I'art. 2467 c.c. in modo rigoroso, ovvero
valutando gli indici di anomalia dalies a quadella loro erogazione e non, come invece ritenggsa e
debba essere fatto, anche al momento della lonoteate restituzione. Sul tema si veda, @QGEASSQO
Le societa a responsabilita limitateit., p. 115. Come € stato osservato, inoltre, &ddirittura il rischio
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previsto dal sistema statunitenseBénkruptcy Cod€8 510), infatti, non individua
alcun criterio per determinare quando sanzionafieahziamento del soggettosider,
similmente a quanto avviene, di fatto, data la geia della normativa, nel nostro
Paese.

Tornado all’applicazione soggettiva della nostrgciilina si rileva come appaia
del tutto indifferente la quota di capitale detendél socio finanziatore, potendo bastare
il possesso di una percentuale minimale per I'eyedatsanzione della postergazione.
La legge presuppone che ogni socio, a prescindgies ghrtecipazioni possedute, risulti
in possesso di informazioni non acquisibili daiteiguardo alla situazione economico —
finanziaria della societa. A differenza di quanteyisto negli ordinamenti oggetto di
analisi, dunque, non sono esonerati i soci titalatina piccola quota ed e indifferente
I'effettiva partecipazione del socio alla gestiotella societa. Se € vero che questa
soluzione ben si inquadra nel novero delle linggasrici della nuova s.r.l., ove tutti i
soci sono titolari di ampi poteri di controllo, a&wp forse eccessivamente rigida per i
soci di s.p.a., a maggior ragione se non a riatteise azionan&.

Si rileva, inoltre, lillogicita dell’applicazionelella norma della postergazione
del finanziamento ai soli soci della societa; pagte laratio del legislatore e quella di
punire il finanziamento “anomalo”, avrebbe sicurateepiu senso applicare (almeno)
anche ai finanziamenti concessi dagli amministraton soci della societa la regola

della subordinazione del medesimo, cosi come agviegli altri ordinamenti osservati.

che il giudice consegni sostanzialmente I'esitdadebntroversia al medesimo consulente tecnico (cfr
VITTONE, Questioni in tema di postergazione dei finanziaigti,in Giur. comm.2006, I, p. 923 ss.).
179 Cfr. M. CaMPOBASSQ Finanziamento del sogjait., p. 445.
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CAPITOLO Il

L’'INTERPRETAZIONE DEI PROFILI CARATTERIZZANTI LA NCRMA SUL
FINANZIAMENTO DEI SOCI IN ITALIA ALLA LUCE DI QUANT O PREVISTO

NELLE DISCIPLINE STRANIERE

SOMMARIO: 1. Il finanziamento dei soci alla societénalisi dei suoi presupposti anche in ottica coatsica. - 2.
Ancora sulla nozione e sull’elemento temporale fitdnziamento. - 3. Gli indicatori di anomalia. t&essivo
squilibrio dell'indebitamento rispetto al patrimonnetto: un’interpretazione di carattere azientlabs 4. La
ragionevolezza del conferimento (in ottica azieistiah e comparatistica). 5. Sulla lettura conguiei due
indicatori. — 6. Qualche riflessione ulteriore Sotlicatore del rapporto tra indebitamento e pabro netto; uno
sguardo a quanto avviene in altri Paesi. — 7. L2467 c.c.: I'utilizzo di test (mutuati da ordinanti stranieri) e la
continuita aziendale . - 8. Sulla responsabilitglidemministratori per quanto concerne la restiioz del
finanziamento anomalo. - 9. Applicabilita del disppdell’art. 2467 c.c. alle s.p.a. — 10. Il nuard 182quater|.

fall. (disposizioni in tema di prededucibilita dgediti nel concordato preventivo, negli accordrislirutturazione dei

debiti). - 11.La restituzione del rimborso.

1. Il finanziamento dei soci alla societa: analdgi suoi presupposti anche in

ottica comparatistica.

Nelle pagine precedenti gia si e detto di come glide regola della
postergazione del credito e della restituzioneraeborso prefallimentare, dettata con
riferimento ai finanziamenti effettuati dai socisdicieta a responsabilita limitata e dalle
societa facenti parte di un medesimo gruppo (seblgmia ormai assodato possa

applicarsi anche alle altre societa di capitalijuardi i finanziamenti erogati nelle
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situazioni di tensione indicate dal secondo commidiagt. 2467 c.c., ovvero “in un
momento in cui, anche in considerazione del tipattivita esercitata dalla societa,
risulta un eccessivo squilibrio dell'indebitamemigpetto al patrimonio netto oppure in
una situazione finanziaria della societa nella gushrebbe stato ragionevole un
conferimento”. La norma, come si € visto, subordmaretesa della restituzione dei
finanziamenti “anomali” effettuati dai soci all’@stione di ogni altra passivita, ai quali
e comungue assegnata la preferenza del rimbongettaosai soci non finanziatori che
hanno conferito il capitale proprio. Solo questiimi risultano infatti creditori del
conferimento effettuato in qualita désidual claimantse cioé solo dopo che siano stati
soddisfatti integralmente tutti gli altri impegniein confronti dei cosiddettifixed
claimants tra cui anche la restituzione del finanziamemtodmalo” agli stessi soci.

La regola in questione, come noto mutuata da onakmai stranieri, € stata piu e
piu volte affrontata nella letteratura giuridicalidna: nonostante cio, permangono
alcuni punti non sufficientemente esplorati e sualgle giurisprudenze teorica e pratica
ancora recentemente stanno prendendo (o saranneva khiamate a prendere)
posizione. D’altro canto, la norma prevista neltrmsodice appare sorprendentemente
molto, forse troppo, generica, ben potendosi presta parere di chi scrive, ad
interpretazioni suggerite sia dalla comparazionen aguanto previsto in altri
ordinamenti, sia, soprattutto, dall’accostamentitadegola ai dettami delle discipline
aziendalistiche.

Al fine di meglio comprendere e dare piu compiutataeattuazione al portato
dell’art. 2467 c.c., appare quindi opportuno prafere ulteriori sforzi conoscitivi volti a
integrare, almeno in parte, le analisi fin qui cottel, basate peraltro solo su presupposti
giuridici (civilistici); obiettivo precipuo € comuue quello di stimolare ulteriori

riflessioni sul tema.
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2. Ancora sulla nozione e sull’elemento temporalefid@nziamento.

Come gia si e avuto modo di sottolineare, la nodela postergazione del
finanziamento del socio di cui all’art. 2467 cixova la sua applicazione, stante il suo
tenore letterale, ai finanziamenti in qualsiasifareffettuafi®’.

Si tratta di un approccio che di fatto viene comtivin tutti gli ordinamenti
analizzati e dove l'obiettivo della regola dellaspergazione e quello di evitare
comportamenti opportunistici dei soci. Non sfuggora riguardo, soprattutto le
analogie con il sistema tedesco dove la sanziola plestergazione risulta applicabile
ad ogni credito del socio finanziatore per prestibncessi, sia direttamente, che
indirettamente: in esso possono infatti rientragkperimetro previsto dalla fattispecie,
tra I'altro, la costituzione di garanzie da parel docio a favore della sociéty la
concessione in godimento di beni o diritNutzungsiiberlassurdf, I'erogazione di
finanziamenti effettuati da altre imprese contrellalmeno al 50% dallo stesso sofip

addirittura la concessione di prestiti effettuatiphrte di parenti del so¢ff;

180 5 rinvia a quanto richiamat®upraper un’ analisi pitl approfondita di quanto previs& nostro
ordinamento.

181 Cfr. Bundesgerichtshof,3 luglio 1981, irBGHZ, 81, p. 252 ss. Si noti come anche in Italia
dottrina e giurisprudenza siano concordi nel temdarconsiderare in via estensiva la nozione di
finanziamento, comprendendo in essa anche queltiessi per via indiretta.

182 Cfr. Bundesgerichtshofl4 dicembre 1989, irZIP, 1989, p. 1542 ss. (c.d. sentenza
“Lagergrundstuck I"; Bundesgerichtshofi4 dicembre 1992, iBGHZ 121, p.31 ss e i@lP, 1993, p.
189 ss. (c.d. sentenzhagergrundstuck II"), G.B. PORTALE, Capitale socialeit., 2004, p. 163, nota
299. In senso critico, rispetto all'applicabilitalid disciplina della postergazione alla concessidinbeni
in natura, K. 8MIDT, 832 a GmbHG: ein Allheilmittep. 75 ss.

183 Cfr. Bundesgerichtsho28 febbraio 2005, iZIP, 2005, p. 660 ss.

184 Cfr. KG Berlin, 26 luglio 2004, irGmbHR 2004, p. 1334 ss.
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Posto quindi che il termine finanziamento & dandegsi in senso lato, si rileva un
secondo aspetto problematico, ovvero la valutazimhenomento da cui considerare un
finanziamento quale postergato. La norma italiarehiara, posto che, come gia si e
accennato, i finanziamenti “postergati rispett@ albddisfazione degli altri creditori”
sono, ai sensi del comma 2°, “quelli concessi irmamento in cui risulti uno squilibrio
dell'indebitamento rispetto al patrimonio nettoufdjue rispetto ai mezzi propri, non al
capitale sociale) piuttosto che la presenza dismezione finanziaria “in cui sarebbe
stato ragionevole un conferimento”; il momento “geéco” del finanziamento
subordinato € quindi quello in cui viene “effetmiaib meglio quello dell’effettivo
versamento dello stesso nelle casse della societa.

Tuttavia possono esservi dei casi limite: si pemgdiesempio, a come considerare |l
caso di apertura di credito da parte del socio sdleieta. In questa ipotesi e stato
osservato come il momento rilevante dovrebbe esgeefio della conclusione del
contratto di finanziamento alla societa, corrispantd alla concessione della
disponibilita da parte del socio, e non quello ggsovo dell'utilizzazione da parte della
societa®.

Un aspetto ancora piu delicato € la valutazionena@inento in cui si effettua il
rimborso in ordine all’eventuale applicazione deflarma. Ci si domanda, infatti,

qualora gli stessi finanziamenti siano stati effatitin un momento di normale attivita,

185 Cfr. M. CamPoBASsQ | finanziamenti dei sociTorino, 2004, p. 127; tale interpretazione
lascerebbe perd scoperto il fianco a possibilitantBrpretazioni elusive, posto che il socio polbreb
cercare di retrodatare la “concessione” del finmmeinto, magari d’accordo con l'organo gestoriouad
eventuale momento in cui la societa non versavatato di eccessivo disequilibrio. Sul tema si dlev
come, in ogni caso, se il socio alla scadenza difinanziamento “normale” dovesse omettere o
procrastinare la richiesta di restituzione delkessb e la situazione finanziaria della societdnatiempo
dovesse deteriorarsi, non pare possa scorgersraliffa tra il mancato esercizio del diritto al rardn e
la concessione di un nuovo finanziamento; esssiffatta ipotesi, rientrerebbe infatti nel noveiaydelli
“in qualsiasi forma effettuati” sottoposti alla g&zne prevista dall’art. 2467 c.c.
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se occorra considerare anche I'eventuale statguiilsrio finanziario della societa al

momento del rimborso. Dalla lettera della leggeniserebbe non vi siano dubbi: la
postergazione dovrebbe riguardare solo quei figementi concessi (0 meglio erogati)
in un momento di squilibrio, non dovendosi invegeplecare a quelli erogati in

precedenza, che resterebbero, dunque, liberameriersabili.

Tale soluzione non appare comungue scevra daeéngjlliamministratori, a parere
di chi scrive, dovrebbero comunque valutare attemtde I'eventuale rimborso del
finanziamento non anomalo, ma di cui é stato ritid rimborso in un momento in cui
e presente uno stato di crisi: 'organo gestonégtti, potrebbe incorrere in una serie di
responsabilita, tra cui quelle previste anche dagti 2394 c.c. e 2486 c.c., posto che
gli altri creditori troverebbero un pregiudizio altestituzione del loro credito; i soci,
infatti, ottenendo quanto di loro spettanza, pdiezb indirettamente impedire alla
societa, eventualmente spogliata delle risorsessace, la soddisfazione delle pretese
dei medesimi.

Tornerd piu avanti sul tema del rimborso del firamento, ma per il momento,
limitandoci ad analizzare rigorosamente quantoadigp dall’art 2467 c.c., &€ possibile
dare per assodato il fatto che il finanziamentosteio puod nascere postergato, ma non
pud diventarl&®®.

In ogni caso, lo si e visto, vi & comunque chi ibenuto che qualora lo squilibrio
dovesse venire meno dopo la concessione del fiaarezito, si verrebbe a creare una
situazione in cui il medesimo non dovrebbe piu @erarsi anomalo. La restituzione
del finanziamento del socio in questo caso non yretbe pregiudizio agli altri

creditori e quindi non sarebbe da postergare; gatgaltri hanno invece argomentato

18 Cfr. Trib. Milano 25 ottobre 2005, n. 11498 Societa 2006, p. 1267 ss., con nota critica di
commento di G. BALTRO, Vecchie e nuove problematiche in materia di finam&nti dei sociO.
CAGNASSQ, La societa a responsabilita limitateit., p. 107.
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come non esistano riferimenti normativi riguardd’eiminazione della sanzione
prevista dall’art. 2467 c.c. in siffatta situazione

Tuttavia, per quanto concerne come tale problematia stata affrontata in altri
ordinamenti, si osserva come soprattutto in Spagnatata posta attenzione a tale tema.
Nell’ordinamento spagnolo, infatti, i finanziameatle societa sono postergati in caso
siano concessi da soggetti specialmente relazimmhtdebitore persona giuridica ai
sensi dell’art. 93.2° LC.: si tratta cioé dei sdliimitatamente responsabili per le
obbligazioni sociali e dei soci che al momento alelascita del creditd’ risultano
titolari almeno del 5% del capitale sociale, in cadi societa quotata in mercati
regolamentati, o del 10% in caso contr&tio

Sempre ai sensi dell'art. 93.2° LC., sono da carsidi persone specialmente
relazionate col debitore persona giuridica arglhamministratori, di diritto o di fatto, i
liquidatori della societa in stato di insolvenza grocuratori con poteri generali dell’
impresa in carica nei due anni precedenti il fadio.Uno dei dibattiti piu interessanti
relativi all’applicazione della subordinazione ipegna si € perd avuto in merito
all'individuazione del momento al quale riferirea“speciale relazione tra debitore e

creditore”: si osservavano, infatti, le prese dgipmne di chi sosteneva fosse sufficiente

'87 Si noti che la locuzione “al momento della nasdith credito” & stata aggiunta ad opera del
Real Decreto Leyn.3/2009, che ha dirento una serie di problematictierpretative della norma. La
posizione di soggetto specialmente relazionatehbitdre persona giuridica & da determinarsi, similta
a quanto avviene secondo la migliore dottrinadtei per quanto concerne l'art. 2467 c.c., al moment
della nascita del credito. Non avrebbe infatti sessnzionare con la subordinazione il credito cssme
da parte di un soggetto non specialmente relazmomhtdebitore, sebbene sia divenuto tale dopo
I'erogazione dello stesso (non potendo nel momeygoetico del credito sfruttare la sua posizione
privilegiata di ‘insider’).

188 E infatti, come gia si & dato contB¢ consideran personas especialmente relacionautaglc
concursado persona juridica los socios que conformda ley sean personal e ilimitadamente
responsables de las deudas sociales y aquellos gwe, en el momento del nacimiento del derecho de
crédito, sean titulares de, al menos, un 5 % dgliteh social, si la sociedad declarada en concurso
tuviera valores admitidos a negociacion en mercsgimundario oficial, 0 un 10 % si no los tuviera”.
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che le qualita previste dalla norma sussistessermiqualsiasi momento nei due anni
anteriori alla dichiarazione del concot$b e quelle di chi sosteneva dovesse essere
preso in considerazione, analogamente a quantasfanel nostro ordinamento, solo il
momento della nascita del credito ed, eventualmesgetale condizione venisse poi
mantenuta fino al momento dell’apertura del conzongedesimt®. Tali problematiche
interpretative sono state dirente con I'approvagidelReal Decreto Leyn.3/2009, che
ha introdotto all'art. 92.5 LC. (relativo ai soggeéspecialmente relazionati al debitore
persona giuridica”) la locuzione “al momento delkscita del credito”. La posizione di
soggetto specialmente relazionato € quindi da aedytsimilmente a quanto avviene
secondo la migliore dottrina italiana per quantoaasne l'art. 2467 c.c., al momento
della nascita del credito. Si e in tal modo volatdgtare la pesante sanzione della
subordinazione del credito almeno a coloro checsidimenuti “soggetti specialmente
relazionati” dopo I'erogazione di un finanziamerfto quanto non si era potuto nel
momento genetico del credito sfruttare la posiziomeélegiata diinsiden™™.
Diversamente, la soluzione accolta di recente innfaaia a seguito della
riforma delIMoMiG (Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und ekérBpfung
von Missbrauchen individua quale criterio per la postergazione fdteanziamenti dei
soci non piu la situazione della societa nel momémtcui € intervenuta la concessione
del prestito, bensi il verificarsi dello stato dsolvenza, in cui emergono in pieno le

conseguenze dell'accennato squilibrio e da cuievipertanto fatta discendere la

189 Cfr. J.M. G:RRIDO, Commento sub art. 98it., p. 1673 ss.

19 Cfr. R. QuAsH, El concepto de persona especialmente relacionadaetaeudor en la Ley
Concorsualcit., p. 1417 ss.

191 Sj pensi ad esempio alle situazioni problematiche una diversa interpretazione potrebbe
instaurare relativamente ai crediti concessi da#lache che in un secondo momento sono costrette ad
entrare nel capitale della finanziata, o al tradatn delle obbligazioni convertibili, nel caso di
conversione (di parte) del debito.
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postergaziong”. Come & stato osservato, I'impostazione tedesa#td di una radicale

modifica dell'inquadramento sistematico dell'igbtiche ha visto il superamento del
concetto diEigenkapitalersatzrechte quindi il superamento del principio di corretto
finanziamento dei soci, che prevedeva la preventalatazione dal suo rapporto con il
capitale sociale), per aderire ad un’impostazione considera la postergazione del
finanziamento solo ove subentri I'apertura di un@c@dura concorsuale nei confronti
della societa finanziata. Tutto cio, a seguito 'aédrvenuta attrazione della disciplina
dei finanziamenti dei soci al diritto concorsuale ¢riginaria disciplina dei 88 32a e
32bGmbHGE stata trasfusa nei 88 39 e 1880), e con I'estensione del suo ambito di
applicazione a pressoché tutti i tipi di societa cegime di responsabilita limitata dei

socit®,

3. Gli indicatori di anomalia. L’eccessivo squilibridell'indebitamento rispetto

al patrimonio netto: un’interpretazione di carateeaziendalistico.

Il primo criterio previsto dall’art. 2467 c.c. péndividuare i finanziamenti
“anomali” (e quindi postergati) & quello “dell’'ess#vo squilibrio dell’indebitamento
rispetto al patrimonio netto”.

Si tratta, evidentemente, di un criterio di caeteminentemente qualitativo,
posta la difficolta di una “semplice” interpretag@ numerica di quanto richiesto e,

soprattutto, della specificazione di parametri dspattare. L’interpretazione del

192 Tra i vari commenti sulla portata di questa rifarnefr. K. $HMIDT, Normzwecke und
Zurechnungsfragen im Recht der Gesellschafter-Ffierandzierung,cit., p. 1009 ss.; H. RTE, InsO
Kommentarl3cit., p. 11 ss.

193 M. MioLa, La tutela dei creditori ed il capitale sociale, tgae prospettivein Riv. soc.,
2012, 2-3, p. 237 ss.
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sintagma “eccessivo squilibrio” rimanda inoltre ragpettazioni di valutazioni che non
possono prescindere dal caso concreto, tenendo qamtdi di tutti gli elementi relativi
alle caratteristiche, alle prospettive e al tiposditore nel quale la societa opéta
Appare quindi certamente corretto valutare il rapptra quanta parte dell’attivita della
societa sia finanziata con mezzi propri e quantartsorse di terzi per mezzo, ma il
risultato ottenuto dovrebbe essere diversamenteapgio a seconda della tipologia di
attivo e di passivo (in particolare del debito) laledocieta e, comunque, sempre in
relazione al genere di attivita svolta.

Non solo; si sottolinea come non sia possibile niepenel nostro sistema
codicistico alcun meccanismo volto alla quantifioae dell’eccessivo squilibrio tra
indebitamento e patrimonio netto di cui all'art.6Z4 comma 2°, c.c. Altrove invece, il
legislatore, quando lo ha ritenuto necessario, hevigto precisi meccanismi di
quantificazione al fine di individuare elementii @lla sussunzione di un caso in una
fattispecie specificd>. Tale conclusione appare peraltro corroboratalaie relazione
di accompagnamento al d.lgs. n. 6/2003, ove siifsigecla volonta di astenersi
dall'individuare criteri quantitativi, sia dalla nmoa stessa che attraverso il richiamo “al

tipo di attivita esercitata” e mediante anche dmw®lo criterio (in base a cui “sarebbe

194 E’ peraltro lo stesso articolo 2467 c.c. che faresso riferimento “al tipo di attivita esercitata

dalla societa”.

19 Sj pensi ad esempio alla quantificazione previstiiart. 2412 c.c. in materia di societa per
azioni, che permette I'emissione di obbligazioni lrgesomma non eccedente nel complesso il doppio de
capitale sociale della riserva legale e delle visatisponibili risultanti dall'ultimo bilancio appvato, o
alla quantificazione richiamata dall’art. 254hkinquiesc.c., che consente la distribuzione di dividendi,
I'acquisto di azioni proprie o I'assegnazione aierive disponibili ai soci di societa cooperativio sl
momento in cui risulti essere inferiore ad un qualrtrapporto tra il patrimonio netto e il complass
indebitamento della societa, ovvero, ai richiamca@aa piu puntuali previsti dall’art. 243Bis c.c.
riguardo alla redazione del bilancio di esercizioforma abbreviata, o ancora alla regola sthia
capitalizationprevista dall'oggi abrogato art. 98, comma 1°j.t.u
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stato ragionevole il conferimento”), conduce l'ipteste a ritenere che si tratti di una
valutazione sostanzialmente di tipo qualitativo.

Posta quindi I'indeterminatezza quantomeno in termi ancoraggio ad alcuni
parametri stabiliti in ordine al rapporto tra indamento e patrimonio netto, credo non
ci si possa comunque esimere - al fine di meglierpretare il fenomeno - dall’'utilizzo
di alcuni strumenti elaborati dalle scienze ecombmiaziendali, tra cui, in particolare
alcuni indici di bilancid®®.

L’analisi per indici (c.dratio analysig, come € noto, calcola quozienti (rapporti)
e margini (differenze aritmetiche) tra grandezzwrapslate dai bilanci riclassificati,
permettendo all’interprete di delineare un sistearganico atto a valutare lo stato di
salute della societa (e quindi anche la presenzandeventuale eccessivo squilibrio
dell'indebitamento rispetto al patrimonio netfd)

A tal fine la dottrina aziendalistica ha individoaina molteplicita di indici di
bilancio, indispensabili al fine di mettere coragtiente a fuoco la posizione

dell'impresa, il riferimento piu comune € quellgyaattro dimensioni rilevanti:

19 cfr. C. BsposITq Il “sistema” delle reazioni revocatorie alla restizione dei finanziamenti
postergati,in Le societa2006, p. 559 ssNI. IRRERA Sub art.2467 c.cgit., p. 1791; O. GGNASSQ, Le
societa a responsabilita limitatait., p. 105 ss.

197 Sij rileva come lanalisi per indici risulti neces@ per quanto concerne i documenti
accompagnatori al bilancio di esercizio alla ludeqdanto previsto dal D.Lgs. 32/2007. Per venire
incontro all'esigenza delle imprese di allineatk auove richieste, il Consiglio Nazionale dei ot
Commercialisti e degli Esperti Contabili (CNDCEQ jpubblicato nel 2009 un documernita, Relazione
sulla Gestione dei bilanci d'esercizio alla lucdlel@movita introdotte dal D.Lgs. 32/200he propone un
vademecunoperativo per lI'adempimento dei nuovi obblighiommativi richiesti dal legislatore con
specifico riferimento alla predisposizione delldaréone di gestione da allegare al bilancio. Tale
documento propone alcuni modelli “da integrare”atigi alla comunicazione per gli indicatori di
risultato, rifacendosi alla disposizione normatinebase alla quale 'analisi delanagementleve essere
coerente con l'entita e la complessita degli affatia societa. Vengono conseguentemente indiviiduat
primo livello di informazioni (c.d. informazioni ditigatorie) rivolto a tutte le societa, e un seamnd
livello di informazioni ritenuto obbligatorio pee Isole societa di maggiori dimensioni e facoltapeo le
altre. In questo caso i tipi di indici proposti sadhi tre tipi: reddituali, finanziari e patrimonial
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a) la redditivita;
b) la liquidita;
c) la solidita patrimoniale;

d) lo sviluppo.

Pur nella consapevolezza che i singoli indici dafgio non consentono di
esprimere un giudizio definitivo sulle condizionigenerale equilibrio nel medio lungo
periodo dell'impresa, gli stessi, se valutati dllae di un sistema che Ili coordini e ne
consenta una migliore interpretaziotfe possono fornire importanti “indizi” sulla
gestione della medesima, nonché, in generale, selbzioni esistenti tra la gestione

finanziaria, patrimoniale ed economica

198 ' stato osservato come “ogni indice non solotashkignificato dei valori in termini assoluti
ma, se costituito in sistema, conferisce signifigi@ ad ogni altro indice”; occorre inoltre “siamtegrati
dalle informazioni sulle politiche gestionali, ata in passato e che si intendono attuare nell’idiate
futuro, nonché sulle scelte strategiche di medimitge”. Cfr. G. FRRATTINI, Contabilita e Bilancio. Il
bilancio pubblicoMilano, 2011, 2, p. 263.

19 per la costruzione degli indici di bilancio & nesaria una fase preparatoria di
riclassificazione del conto economico e dello sggtrimoniale, secondo criteri coerenti con I'otyet
conoscitivo perseguito; a tal fine di volta in wohkara necessario selezionare le opportune grandezz
confrontare desunte ed estrapolate dagli schefagsificati maggiormente coerenti con il tipo dahsi
preposto. Per opportuni approfondimenti sull'analisilancio cfr.,ex multis,G. FERRERQ F. DEZANI, P.
PisoNl, L. PubDu, Le analisi di bilancio, indici e flussiMilano, 2003; G. BRUNETTI, V. CODA, F.
FAVOTTO, Analisi, previsioni, simulazioni economico-finaniad’impresa,Milano, 1995; V. ©DA,
G. RRATTINI, Introduzione alle valutazioni di bilancid/enezia, 1990; G.E. @omBo, il bilancio di
esercizio, strutture e valutaziofiprino, 1987; M. RzzINI, Le analisi di bilancio, metodi e strumenti per
I'interpretazione delle dinamiche aziendalljlano, 2011; GFERRERQ F. DEzANI, P.PISONI, L. PuDDU,
Analisi di bilancio e rendiconti finanziariMilano, 2006; L GUATRI, L. BINI, Nuovo trattato sulle
valutazioni di bilancioMilano, 2005; L. B)RRE Gli assetti e le performance d’'azienda. Un modello
valutazione,Milano, 2003; I. ACCHINETTI, Le analisi di bilancio,Milano, 2001; A. RovAsoLl, I
bilancio nel processo di comunicazione,CESAD, La comunicazione economica, valore aziendale e
sociale,Milano, 1999; A.CoRTES| C. MANCINI, P. TETTAMANZI, Contabilitd e bilancio — Rilevazioni,
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Tornando all’analisi per indici della posizione ldel societa ai fini
dell'applicazione del disposto normativo previstl'drt. 2467 c.c., appare utile aver
riguardo anzitutto agli indici di liquidita (anclietti di solvibilita) e a quelli di solidita
patrimoniale, posto che il legislatore ha prevismme unico rapporto quello tra
indebitamento e patrimonio netto (c.d. rapportsmdebitamento).

Se quindi questi ultimi, anche perriio dell’art. 2467 c.c. che, come abbiamo
visto, ha scopo precipuo di combattere il fenomedalla sottocapitalizzazione
nominale, appaiono ad una prima analisi i piu conse pur vero che gli indici di
liquidita risultano maggiormente utili al fine didividuare il fenomeno. D’altro canto
sempre la norma, al comma 2°, prevede come secomtice di anomalia “una
situazione finanziaria della societa nella qualeeldae stato ragionevole un
conferimento”; posto che, come meglio si dira nedsgguo, i due indici appaiono
strettamente interrelati, non vedo perche non déipbedominare” nell’analisi dei
requisiti che rendono un finanziamento postergalpleprio la struttura finanziaria
della societa.

Entrando ancora di piu nel merito, si rileva cornprimo criterio di anomalia,
sembri far riferimento ad una situazione di squiibn atto, possibile preludio di una

crisi finanziaria, che come noto, spesso si spifige allo stato di insolvenZ&’,

valutazioni, analisiMilano, 2011; G. RATTINI, op cit. Occorre peraltro considerare che, solitamente, ad
una maggiore complessita dei modelli suggeritirisponde una minore propensione al loro concreto
utilizzo, in particolare con riguardo a contestrnfiati da realtd imprenditoriali di piccole - medie
dimensioni.

20 p. Fco, Il finanziamento delle societa di capitalijt., p.95. Come & noto, il fenomeno
dell'insolvenza & definito dall’art. 5 I. fall., ioui si precisa che “lo stato di insolvenza si rfesta con
inadempimenti o altri fatti esteriori, i quali distoino che il debitore non & piu in grado di sofidis le
proprie obbligazioni”.

97



irreversibile quando presefté a maggior ragione, mi pare ancora ineludibiléilizzo
(anche) di indici di liquidita per cercare di ingluare correttamente, con altri parametri
di solidita patrimoniale, 'eventuale presenza ctessivo squilibrio dell'indebitamento
rispetto al patrimonio netto della societa.

Come e risaputo, la liquidita (solvibilitd) espriiattitudine di un’impresa ad
onorare con tempestivita, puntualita e conveniamabreve periodo le obbligazioni
assunte, ricorrendo alla gestione finanziaria pemtéggiare eventuali “sfasamenti” tra
entrate e uscite monetarie. L’analisi effettuatarpezzo degli indici consente quindi di
valutare quale relazione intercorra tra le dispitithbmonetarie e quelle richieste per la
gestione operativa dellimpresa societaria, in @niquo temporale che non superi i
dodici mesi®®

Tra gli indici si solvibilita, sicuramente il pitntuitivo (e tra i piu utilizzati nella
prassi economica) e il cosiddetto indice di ligtéigirimaria, espresso dal rapporto tra la
somma delle liquidita immediate e differite e dediessivita di breve termine (correnti).
In tale indice le liquidita immediate sommate altgudifferite esprimono 'ammontare

di risorse che, entro un anno, si renderanno dibpom termini di liquidita. In

221 | 'insolvenza viene quindi considerata come |'egdodelle crisi economiche e finanziarie
dell'impresa, conseguenti al mancato contrastoteempo, con i dovuti strumenti di correzione, delle
diverse forme di squilibrio in atto; cfr. S.0Bs| Le crisi d'impresa,n AA.VV., Diritto fallimentare,
Manuale breveMilano, 2007, p.24.

22 gj rileva, pill come nota metodologica, la maggiefficienza di indicistandard che nel
prosieguo saranno proposti. Questi possono esseteapposti ai cd. indicadjusted ovvero costruiti
utilizzando misure che riportano delle rettifichspetto alle grandezze contabili (cfr. J. Mt Press
release disclosure of 'pro forma’ earnings metrigslarge german corporations. Empirical evidence an
regulatory recommendations, Accounting in Europ@l10, 7, 1, p. 63 ss.). Sebbene agli indijusted
sia riconosciuto, in determinate circostanze, unggi@e contenuto informativo rispetto a quelli
standard essi sono di certo meno intuitivi e piu compledsicalcolare; tali indici sono ad ogni modo
utilizzati, in particolar modo nei documenti accagpatori il bilancio di esercizio, quale strumeato
disposizione detnanagemenper alterare la rappresentazione dei risultata@ipolare in questo modo la
percezione che gli interlocutori esterni possomsi fdell'impresa.
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particolare le liquidita differite (i crediti comm@®ali) giungeranno a scadenza e

comporteranno degli incassi con conseguente affldsbquidita.

Liquidita immediate + Liquidita tbfite
Ind. Liquidita primaria = -----=-=========mmm e
Passivita correnti

Ove la liquidita disponibile entro i dodici mesicsessivi sia superiore agli
esborsi, l'azienda difficilmente potra essere odasta in stato di “squilibrio
finanziario” 2%,

Un secondo indice utilizzabile per la sussunzioe#éambito dell'art. 2467 cc.
della situazione finanziaria della societd pu0o @ ravviso essere individuato nel
cosiddetto indice di liquidita secondaria, espredsb rapporto tra attivita correnti

(comprensivo di liquidita immediate, liquidita difite e disponibilita) e sempre le

passivita correnti.

Attivita correnti
Ind. Liquidita secondaria = LR R
Passivwibrrenti

In questo caso, a differenza dell'indice di liqtédiprimaria, rientrano nelle
attivita correnti anche le rimanenze, che dovrebhmrtecipare al ciclo produttivo e,

venendo incorporate nei beni prodotti e cedutiegare liquidita.

203 Questa analisi, di tipo statico, a dir il vero noonsidera la circostanza che taluni crediti

commerciali potrebbero non essere incassati adldesa pattuita; non tiene inoltre conto, ovviamgedit
nuove operazioni non programmate che potrebbemadeeliquidita nel breve periodo e neanche delle
scadenze infrannuali che potrebbero inficiare li#opio finanziario (si pensi al caso in cui le gasta
dovessero scadere dopo poco tempo mentre i crpditinei dodici mesi, in un periodo successivo), cf
A. CORTES| C. MANCINI, P. TETTAMANZI, op.cit, p. 330 ss.
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Entrambi i quozienti summenzionati sono talora esgirin termini di differenze,
pervenendo cosi sia al cosiddetto margine di tesgrdato dalla differenza tra la
somma delle liquidita immediate e delle liquiditi#fetite e le passivita di breve
termine, sia al capitale circolante netto, datoladalifferenza tra attivo corrente e
passivo corrent&*

Gli indici e i margini di liquidita, utili al finedi interpretare I'avvicinarsi dello stato
di crisi, se non di insolvenza della societa, ssspsingolarmente potrebbero, come gia
accennato, non consentire I'accertamento correttta dussistenza di un “eccessivo
squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimoninetto”; non si potra quindi
prescindere dal relazionarli ai richiamati indicedlidita patrimoniale.

Soffermandoci su questi ultimi, ritengo possanoceesgresi in considerazione
soprattutto il cosiddetto rapporto di indebitamerspresso dal rapporto tra i mezzi di
terzi (sia onerosi, sia no) e il patrimonio netiodice richiamato dall’art. 2467 c.c.
medesimo), nonché iDebt to Equity Ratio che pone in rapporto la posizione
finanziaria netta (ossia il solo indebitamento finario a titolo oneroso al netto di

eventuale liquidita disponibile) con il patrimomietto.

Mezzi di terzi
Grado di indebitamento = ---------------m-m-m oo
Patrimonio Netto

204 Essi sono riassumibili visivamente nella seguesdeazione:1) Margine di tesoreria =
(Liquidita Immediate + Liquidita differite) — Pas&ia correnti; 2) Capitale Circolante Netto = Atita

correnti — Passivita correnti.
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Il rapporto di indebitamento, o indice di struttuiaanziaria, rappresenta il
grado di dipendenza dell'impresa dal capitale diite viene utilizzato per evidenziare

eventuali squilibri su cui intervenft®.

Posizione finanziaria netta
Debt to Equity=  --------=--====mrmm e
Patrimonio Netto

Saranno ovviamente da guardare con particolaraezadiee, in termini di grado
di indebitamento, le societa con un’eccessiva prpoe di mezzi di terzi a titolo
oneroso, elemento in grado di limitare gli spazissiluppo e discrezionalita delle
medesimé®.

Tra gli indici utili ad individuare “I'eccessivo sdibrio dell'indebitamento
rispetto al patrimonio netto”, & stato inoltre sedw I'utilizzo del cosiddetto indice di

indipendenza finanziaria.

Patrimonio Netto
Indipendenza finanziaria =  -------------------——
Attivita

205 £’ stato rilevato come la societa risultera termiimente in stato di squilibrio finanziario

quando l'indebitamento misuri in valore assolutiveotre volte il patrimonio netto; cfr. EAEzZUTTI, Sub
art.2467 c.c.jn M. Sandulli - V. Santoro (a cura di)a riforma delle societaTorino, 2003, p. 49; M.
IRRERA la nuova disciplina dei “prestiti” dei soci alla stetd cit.,, p. 140 ss.; F. &GANO — R.
GENGHINI, Il nuovo diritto societariojn F. Galgano (diretto daJrattato di diritto commercialeRadova,
2006, p. 818.

2% £’ stato rilevato come in termini economici un’essiva presenza di mezzi propri invero
possa, in taluni casi, portare a difficolta in tevidi sviluppo dell'impresa, sebbene rappresentimo
potente “antidoto” all'insolvenza societaria; lli#zzo di mezzi propri ha infatti spesso un costo
opportunita superiore al costo del debito per liemglitore puo limitare la possibilita al medesimo d
effettuare altri investimenti e non consente I'atibsento del carico fiscale (gli interessi pasgjenerati
dall'indebitamento possono, sotto certe condiziessere considerati quale costo al fine di ableatter
reddito imponibile); v. ACORTES| C. MANCINI, P. TETTAMANZI, op. cit.,p. 333.
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Tale indice, costruito mettendo a confronto il patmio netto con il totale delle
attivita, rimarca quanta parte dell’attivita e fmz@ata con mezzi propri e, per esclusione,
accerta la consistenza di quella finanziata da%érz

Tra gli altri indici di solidita patrimoniale ritgo infine possano essere utilizzati
anche i cosiddetti indici dieverage di grado di capitalizzazione e di grado di copext
degli oneri finanziari, ai quali & peraltro poskbattribuire dei limiti di criticita e di

“tranquillita” 2%,

Totale Fonti
Leverage= ------------mmmmmmmemeeee
Mezzi prop

Patrimonio Netto
Grado di capitalizzazione = -----------——---—----

Copertura oneri finanziari = -----------——---------
Oneri Finanzia

207G, RREST|, Sub art. 2467 c.¢cit.., p.111 ss.

298 || Leverage indice di struttura delle fonti dato anche dagparto tra la somma di debito e
mezzi propri (al numeratore) e i mezzi propri (ehdminatore), segnalera situazioni di criticiticaso
sia maggiore di 5, mentre saranno da considerdimadit valori inferiori a 3; I'indice del grado di
capitalizzazione sara mediamente considerato sbéteim unrangecompreso tra 0,6 e 1, mentre in caso
di rapporto inferiore a 0,3 - 0,35 sara da ritengitarmante, in altre parole allorché i debitirsial triplo
del patrimonio netto, la societa si trovera inew@it squilibrio; vi sara invece indipendenza finanz se
I'indice di copertura degli oneri finanziari sarangpreso tra 2 e 5,5; cfr. CAFNO, La nuova disciplina
dei finanziamenti erogati dai soci. Considerazi@monomico — aziendaliRoma, 2005, p. 21 ss.; E.
PARAVANI, Analisi finanziaria,Milano, 2002, p. 164 ss; MRRERA, la nuova disciplina dei “prestiti” dei
soci alla societacit., p. 140 ss.; E.AzzuTTI, Sub art.2467 c.cgit., p. 49.

299 Acronimo inglese dEarnings Before Interests and Taxes.
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In tema di eccessivo indebitamento, ritornando aalipzare l'attenzione sulla
situazione finanziaria della societa, si ritienmfine - opportuno richiamare un ultimo
margine di bilancio particolarmente significativavverosia la c.d. “posizione
finanziaria netta” (o “indebitamento finanziariotteg), margine con il quale € possibile
misurare I'eccedenza del fabbisogno finanziaridaongspetto al’'ammontare dei mezzi
propri; detto margine viene calcolato quale diffexa tra i debiti di natura finanziaria e
le attivita immediatamente realizzabili (o attiviiquide) ed esprime 'ammontare dei
debiti finanziari al netto delle attivita che pdibero essere liquidate ed utilizzate
immediatamente per il rimborso; rappresenta cio@ammontare del debito per il quale
non esiste una copertura immediata

Calcolato solo dopo la riclassificazione del bilancsecondo un criterio

gestionale, la posizione finanziaria netta potsees calcolata nel seguente modo:

Attivo immobilizzabperativo netto +

Capitale circolaofgerativo netto =

Capitale investito operativo
Fondo TFR =

Fabbisogno finanziario netto -

Patrimonio netto =

Posizione finanziaria netta

oppure

210 cfr. C. FRAVINO, op. cit.,p. 26 ss.; MROMANO, M. TALIENTO, La Riduzione del capitale sociale ai
sensi dell’art. 2445 c.c., considerazioni economidziendali,in Riv. It. Ragioneria ed Economia
Aziendale2003, p. 339 ss.
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Debiti finanziari -

Attivita liquide (cassa, clc, titoli etc.) =

Posizione finanziaria netta

Tanti indizi (gli indici o i margini) non costitui®no pero una prova di
“colpevolezza”. Come piu volte sottolineato, i soldici difficilmente consentiranno al
potenziale finanziatore di comprendere I'eccesssquilibrio dell’indebitamento
rispetto al patrimonio netto della societa e cid solo per la loro molteplicita e la
possibilita che gli stessi diano risultati contritithdi e velocemente variabili, ma anche,
piu semplicemente, per la circostanza che i medasditi dovrebbero essere costruiti
su bilanci che fotografano la posizione societaréd momento in cui si desidera
effettuare il finanziamento.

Il tema & sicuramente delicato, posto che gli anstratori, stando alla lettera
della disposizione normativa, dovrebbero valutar@resenza degli indici di anomalia
nel momento in cui il finanziamento viene erogd®o.pensi al caso in cui dovesse
essere erogato un finanziamento e, valutato su“dati aggiornati”, restituito poco
prima del fallimento della societd poiché consiterarroneamente non anomalo.
Appare evidente come sia nell'interesse degli anstatori, € non solo dei soci che
desiderano sapere la “sorte” del proprio finanziatme effettuare valutazioni il piu
possibili coerenti ed aggiornate.

E’ d’altro canto vero che appare oltremodo difécfe costoso) costruire bilanci
infrannuali ad hoc per I'operazione: bilanci che comunque sconterebloei ritardi,
posto che difficiimente I'elaborazione dei dati parcostruzione di un qualsivoglia

documento contabile pud avvenirergal time
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Si potrebbe ipotizzare di utilizzare dei dati daswal bilancio dell’esercizio
precedente, se presefite ma I'elemento temporale anche in questo cascelpioér
prestarsi a valutazioni a vantaggio del socio foi@ore, interessato a “gestire”
l'inguadramento del finanziamento proprio perchéngeicamente) a conoscenza
dell’andamento economico della sua societa.

In mancanza di una previsione precisa da parteedmslatore, ritengo comunque
non possa considerarsi coerente una valutazionguttassu dati che eccedono il
termine di sei mesi dalla data delloperazione dnariziamento, in forza
dell'applicazione analogica del termine prescritémli artt. 2343er, comma 2, lett. b)
e 2440 c.¢”.

Tornando all’analisi degli indici di anomalia, imoe@renza al ragionamento
espresso, e stato suggerito un rinvio “morbidotriteri aziendalistici, richiedendo la
norma un’attenta valutazione della situazione dace del contesto in cui la societa
operd™

Potra quindi tornare utile indagare e ricostruioefticienti di capitalizzazione
media del settore in cui la societa opera, cercatidmpire quando un’impresa possa

considerarsi in stato di eccessivo squilibrio; siopotra realizzare utilizzando, ad

211 |a societa potrebbe infatti non aver ancora appmil bilancio di esercizio e essere stata
costituita nell'anno in corso. Appare inevitabile tale circostanza, che gli amministratori si dgaao di
bilanci infrannuali costruitad hocper poter individuare la postergazione del finamgnto ricevuto.

%2 In tema v. Consiglio Notarile di Milano, Massima h17 del 5 aprile 201ldata di
riferimento della perizia di stima nei conferimeirti natura secondo il regime ordinario nella s.pea.
nella s.r.l.,in www.Consiglionotarilemilano.it.

23 M. IRRERA Sub art.2467 c.cgit., p.1791 ss.; M. 8MPOBASSQ | finanziamenti dei sociit.,

p. 107 ss.
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esempio, parametri statistici volti ad evidenzial®i e grandezze oltre i quali €
correlato un maggior rischio di procedure concdiétfa

In definitiva, appare certamente corretto valugmanta parte dell’attivita della
societa sia finanziata con mezzi propri e quantaroezzi di terzi per mezzo di indici,
ma il risultato ottenuto dovrebbe essere diversaenepprezzato a seconda della
tipologia di attivo e di passivo (in particolarel diebito) della societa e, comunque,
sempre in relazione al genere di attivita svoltapéhsi, ad esempio, al caso di una
societa proprietaria di diversi immobili; nello sffeco, quanto piu peseranno le
immobilizzazioni, tanto piu elevata dovra essereata di mezzi propri affinché la
societa possa considerarsi in equilibrio finanefari

Ad ogni modo, il criterio principe per quanto come l'individuazione del
momento in cui risulti un eccessivo squilibrio detlebitamento rispetto al patrimonio
netto tendera a coincidere con l'avvicinarsi delisi ed in seguito dell'insolvenZg:
trattandosi di una valutazione riscontrabile andbealtri elementi “empirici”, appare
del tutto evidente come gli indici di bilancio, gsto che le altre tecniche elaborate
dalle dottrine aziendali, potrebbero non esserdicgriti ai fini di conoscere

l'avvicinarsi allo stato di decozione della socjetaranno probabilmente altri gli

214 parametri di tal tipo sono annualmente pubblidatiautorevoli istituti, quali Mediobanca e
Unioncamere.

215G, RREST| 0p. cit, p.111.

218 Al riguardo vi @ chi ha affermato che la posteigae prevista dall’art. 2467 c.c. possa
realizzarsi solo in un concorso esecutivo. L'agadione della regola della postergazione in presedhza
tali presupposti troverebbe la sua giustificaziogla circostanza che la societa non pud opporsecb
finanziatore, in assenza di creditori concorrefitysufficienza del residuo patrimoniale con cui
soddisfare le pretese degli altri creditori. Ina@argento v. G. ERRANOVA, op.cit.,p.1465; M. RRERA Sub
art.2467 c.c.,cit.,, p. 1794; ontra O. CAGNASSQ Le societa a responsabilita limitatajt., p. 110,
secondo cuitale correlazione non pare necessaria. Certamehterreno ideale per I'applicazione della
regola € quello del concorso tra creditori, ma lessa pud valere anche indipendentemente da tale
circostanza, venendosi a determinare, come é gdatm, una sorta di concorso virtuale tra tutti i
creditori della societa”.
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elementi da considerare ai fini della nostra valatae, molto piu concreti (tra cui, piu
banalmente, la presenza di obbligazioni non rigpstta dare puntuali indicazioni ai
soci intenzionati a finanziare la societa medestfa

Sempre focalizzando I'attenzione sulle tensiorafiniarie (come si € ripetuto la
sottocapitalizzazione avversata dal legislatore dwme peggiore corollario il
disequilibrio finanziario dell'impresa), non vederphé non possano essere considerati
dagli amministratori e dai soci, ai fini di inquade il momento in cui il finanziamento
del socio viene erogato, I'eventuale giudizio espoedalle banche sull'affidabilita

economico-finanziaria dell'impresa (il c.ting)?*®

9

Un rating?® elevato della societa significa maggiore afficigbilpresso i

fornitori (non solo le banche) e, verosimilmentesifive condizioni di liquidita della

217 Sj pensi, ad esempio, all’esistenza di decrefiuimiyi, procedure esecutive, pubblicazioni
sull’elenco dei protesti cambiari, sospensioni eohe di affidamenti bancari, pubblicazione di nigti
relative alle precarie condizioni patrimoniali dielbitore su organi di stampa, concordati, ecc.

218 Con tale strumento, in ossequio agli Accordi dsim, le banche dei Paesi aderenti valutanochits
derivante dai vari rapporti di credito assunti, emtbtarsi di un patrimonio di vigilanza proporzitmall
rating (o coefficiente di solvibilita) & quindi la valui@ne attribuita ad un imprenditore per indicare la
sua capacita di rimborsare i debiti in un limitat@zzonte temporale, ovvero il suo merito creditiZi ale
valutazione consta, in particolare, di due elemdatiprobabilita che il debitore risulti inadempien
(probability of defaulk e la perdita che l'inadempimento cagiona al toeeli{oss given defaylt
219 "attribuzione defating comporta da parte della banca I'analisi della gituge economica finanziaria
dellimpresa che richiede il finanziamento, l'asalspecifica dell'eventuale investimento prospettat
I'impatto che I'operazione potrebbe avere sull'iegs e, soprattutto, la capacita di rimborso. Ridpar
all'analisi della situazione economica finanziaalauni elementi da prendere in considerazione potra
essere: la storia e la tradizione aziendale, gktisproprietari e le norme di amministrazioneoatmllo,
I'organizzazione interna, il posizionamento comipedi il posizionamento commerciale, la struttura
patrimoniale e finanziaria dellimpresa (rapportndi/impieghi), la struttura economica dell'impresa
(rapporto costi/ricavi), la capacita di generanaséi di cassa, la solvibilita generale dell’azignida
business plangli indici emergenti dalle analisi di bilancio (cf&. FRATTINI, op. cit.,p. 272). A tal fine,
la banca conduce da un lato, analisi di tipo cotmgoinavvalendosi di criteri sia statici che dinamper
valutare rispettivamente l'attuale condizione patriiale e finanziaria dell'impresa e la redditiwi@lla
stessa; dall'altro, analisi di tipo previsionale canche attraverso la ricostruzione di documemtiabili e
business plaruturi, aiutino a comprendere il merito creditiziell'impresa affidanda (cfr. R. RUOZI,
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medesima. Posto che fating, una volta comunicato e assegnato dalla banca
all'impresa, deve essere rivalutato con periodicdBmeno annuale, esso puo
rappresentare per gli amministratori un valido sufgpsu cui effettuare le valutazioni,

unitamente (e forse al pari) degli alatios di bilancio.

4. La ragionevolezza del conferimento (in ottica adaistica e

comparatistica).

Il secondo criterio previsto dalla norma, anch’egsccarattere qualitativo, e
quello della c.d. “ragionevolezZZ® un finanziamento sara ritenuto “anomalo” solo se
effettuato in un momento in cui la situazione finana dell'impresa sia destinata a
sfociare “ragionevolmente” in un conferimento. Taat di condizione, sostanzialmente
mutuata dagli ordinamenti straniegofnmon lay, ancora piu sfumata e di incerta

ricostruzione ed applicazione rispetto alla pAfhaAnche in questo caso il riferimento

Economia e gestione della banddilano, 2006, p. 125 ss.; G.M. DIALLO, Stato di crisi e finanziamenti
anomali alla s.r.J, inBanca borsa e tit. cred2014, 3, p. 351).

22| a ragionevolezza deve essere considerata unsot#agenerale, ovvero uno degli strumenti
normativi attraverso i quali il legislatore coniudarispetto del principio di legalita con la nesasa
flessibilita dell'ordinamento. Soprattutto con l#orma del diritto societario del 2003 si assiste,
nell’ambito del nostro sistema giuridico, al ricorgstensivo alle clausole generali come tecnica di
legislazione e strumento di adeguamento alla nejdfiimposte dall’evolversi dell’'economia e dal
mutare delle pratiche societarie. In particolal@nbito delle clausole generali & stato particokmte
rafforzato per quanto attiene la tutela dei c.dygetti deboli (soprattutto le minoranze societagei)
governo dellimpresa sociale, in cui si riscontreauimitazione dei poteri, in larga misura discoe@ili,
attribuiti agli amministratori nella gestione de#iacieta ed ai soci di maggioranza nell’assunzibelée
piu importanti delibere (si pensi a clausole gelerzali la diligenza o la buona fede per essi [FiEv

221 Cfr. A. BERTOLOTT], | finanziamenti dei socin G. Cottino e G. Bonfante, O. Cagnasso, P.
Montalenti (diretto da) Il nuovo diritto societario nella dottrina e nallgiurisprudenza 2003 -2009,
Bologna, 2009, p. 941; O.AGNASSQO Le societa a responsabilita limitatat., p. 106, secondo cui
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non puo non andare che ai codici di condotta mattreagli operatori del mercato di

riferimento piuttosto che, con i dovuti accorgimeati doverosi distinguo, a regole

tecniche elaborate dalle scienze economiche aziéffdda ragionevolezza andrebbe
quindi intesa non tanto come razionalita, cioe confta rispetto ai dettami piu 0 meno
consolidati di una scienza logica e immutabile glali non si pud prescindere, quanto
come adeguamento a prassi maturate fra gli operdioquesto o quel settore di

mercaté®,

Il riferimento principe relativo alla provenienzaldcriterio analizzato puo
individuarsi nel vecchio 8 32 degbmbHG tedesco (ora abrogato d&esetz zur
Modernisierung des GmbHG — Rechts und zur Bekampftom Missbrauchen-
MoMiG del 23 ottobre 2008) nel quale l'indice di anomalel finanziamento dei soci
alla societa veniva specificato nel momento in ¢uimedesimi, seguendo il
comportamento a cui avrebbero dovuto attenersi albraomini di affari, avrebbero
dovuto conferire del capitale di rischio al postll'drogazione del finanziamento alla

societd”. L'indeterminatezza del criterio appare evidenébbene sia stato altrove

verrebbe“attribuita ai giudici una delega in bianco’per l'individuazione del criterio di anormalita’ E
inoltre da osservare come nella stessa relazioddgs. 6/2003 il legislatore abbia superato ldichfta

di indicare con precisione i criteri di individuarie dei finanziamenti mediante la scelta dfapproccio
tipologico”; relativamente al secondo criterio di anomalia &@3sa possibile leggere cliaterprete
invitato ad adottare un criterio di ragionevolezzzgn il quale si tenga conto della situazione della
societa e la si confronti con i comportamenti cleémercato sarebbe appunto ragionevole attendersi”.

22 §j veda peraltro come in alcuni contesti il citiedella ragionevolezza venga assoggettato
alla valutazione di esperti (art. 2588, comma 4°, c.c., in caso di fusione a seguito duizjone con
indebitamento, richiamato dall'art. 67, comma &tt.ld, I.fall.), stante a rimarcare quindi la presenza e
I'esistenza di precise regole rintracciabili ndt@e di competenza.

223 Cfr. G. ZANARONE, op. cit., p. 460; G.BALP, | finanziamenti dei soci “sostitutivi” del
capitale di rischio: ricostruzione della fattispeceé questioni interpretativeit., p. 345 ss.

224 Sj veda, per ulteriori riferimenti di diritto corapato,ex multis,G.B. FORTALE, Capitale
sociale e societa per azioni sottocapitalizzaif, p. 43 ss. nonché p. 143 s®;,11 “finanziamenti” dei
soci nelle societa di capitalin M. Rescigno, A. Sciarrone Alibrandi (a curd,dl nuovo diritto
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osservato come, almeno negli ordinamenttainmon lawla ragionevolezza abbia un
significato maggiormente definfto: la valutazione secondo gitandard of reasonable
man possiede in un sistema caratterizzato datiare decisis maggiori ancoraggi,

sebbene anche in questo caso soggetti a rischi ificoda ermeneutiche o

contraddittorietéf®.

Analizzando l'indice di anomalia dell'irragionevalea del finanziamento
previsto dalla norma, appare del tutto evidenteecbetemento principe su cui costruire
la valutazione sia da considerarsi la condiziongliduidita duratura della societa; nel
momento in cui la societd sia in uno stato di t@msifinanziaria “strutturale”,
normalmente e “ragionevolmente”, andrebbe sosteootaconferimenti da parte dei
Suoi soci.

Vero € che non ogni tipo di conferimento & attoisolvere lo squilibrio
finanziario; la norma avrebbe forse dovuto spearfic meglio come effettuare il
medesimo e, piu nello specifico, se - come creitlodenaro. Si pensi, ad esempio, alla
circostanza di un aumento di capitale sociale éittemediante conferimento in natura;

il mancato giovamento per la liquidita societaripparirebbe,ictu oculi, come

societario delle societa di capitali e delle soaieboperativeAtti del Convegno, Piacenza 14-15.3.2003,
Milano, 2004, p. 123 ss.

25 per opportuni riferimenti all'ordinamento stat@mise v. M. GMPOBASSQ | finanziamenti
dei socicit., p. 9 ss.

226 Cfr. L. DE ANGELIS, Dal capitale “leggero” al capitale “sottile™: si atbassa il livello di
tutela dei creditori,in Societa,2002, p. 1463 ss.; M. MUIGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e
tutela del patrimonio nelle societa di capitatit., p. 161 ss. E’ stato al riguardo osservaime sia da
condividersi la ricostruzione di chi ritiene che gtesupposto della ragionevolezza si verifichi nel
momento in cui sia possibile affermare che il tareestitore - cioe il mercato - troverebbe irraggole
finanziare la societa perche questa antenon presenti le condizioni finanziarie per poteestituire
guanto ricevuto; deve ritenersi conseguentemerdd’icivestimento effettuato dai soci sia da inquer
quale di capitale di rischio e trovi la propria gfificazione nella qualita del socio che I'ha dfiato (cfr.
C. EsposiTq Il sistema delle reazioni revocatorie alla restituze dei finanziamenti postergatn Le
societa, 2006, p. 561).
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disattendimento dello scopo ultimo della nofflaCome si & sottolineato, lo scopo
precipuo del'art. 2467 c.c. € quello di contrasfareottocapitalizzazione delle societa,
societa che si avvalgono nel nostro sistema di age'ssiva leva finanziaria (in
particolar modo quelle di piccole - medie dimengiocio (anche) al fine di garantire
maggiormente i terzi e i creditori sociali. Con eonferimento non in denaro da parte
dei soci il summenzionato obiettivo risulterebb@ onseguito e, probabilmente, di piu
difficile attuazione.

Lilliquidita strutturale della societa finanzianden pare sia I'unico elemento
su cui effettuare la valutazione di ragionevoledmatermini prettamente economici e
stato osservato come il ricorso al capitale diitoedsulti maggiormente vantaggioso (e
di conseguenza, probabilmente, ragionevole) figoando il costo marginale dei nuovi
finanziamenti rimanga al di sotto della remuneragidel capitale investito (R&fY.

E’ infatti in situazioni siffatte che la societarmenta il rendimento dei mezzi
propri (Roe) grazie ai benefici (in questo casdjadkeva finanziaria, sinteticamente

espressa dalla seguente formula

Roe = Roi + ----- x (Roi-d)

dove
Roe = redditivita complessiva dei mezzi propri

Roi = rendimento del capitale investito

227 Non solo la ragionevolezza andrebbe prevista pendcessita di un conferimento, ma,
probabilmente, anche per il tipo di conferimentbeQitilita potrebbe avere, ad esempio, un aumeinto d
capitale con il quale venissero conferiti (nellel.$.prestazioni d’'opera o servizi da parte dalig®

228 Cfr. C. FAVINO, Op. Cit.,p. 28 ss.
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Ct = capitale di terzi
Cp = capitale proprio

d = onerosita del capitale di terzi

Quindi fino a quando l'onerosita del capitale dizierimane marginalmente
inferiore al rendimento che i medesimi finanziame®@nerano, appare conveniente e
probabilmente ragionevole continuare a finanziarsociet®”,

Una situazione caratterizzata da leva finanziaggativa, oltre a condizionare il
rendimento medio del capitale proprio, determinerd, momento in cui gli oneri
finanziari superino il risultato operativo, una giéat di esercizio; & stato correttamente
osservato come di fronte a fabbisogni patologicissiontreranno impieghi superflui ed
erroneamente sovrastimati rispetto alle reali bilisi aziendafi®’.

Ritengo quindi sia possibile, considerando preciperte la leva finanziaria,
individuare la “ragionevolezza” richiamata dallarma: nel momento in cui si intenda
rimborsare il prestito del socio, sara indispensabralutare se al momento
dell’erogazione del finanziamento fossero preseeii margini per sfruttare la leva
finanziaria o se questa fosse gia in “territorioégativo. | rimborsi andrebbero

assoggettati alle sanzioni previste dall'art. 2487 solo in quest'ultimo ca&d.

22 Ho impiegato I'avverbio “probabilmente” perché & cbnsiderarsi anche la circostanza che,

in genere, ad un aumento del rapporto di indebitdmeorrisponde un incremento del tasso medio di
remunerazione del capitale di terzi e la maggioggezione a bruschi interventi deliberati dal stigge
finanziatore sui tassi richiesti o sul rientro ienziamento medesimo; con conseguente maggirios
di insolvenza, se non di paralisi, della societafiziata. Si valuti inoltre che I'eccessivo indabiento
riduce il valore della societa, poiché il mercattbr#a il maggiore rischio di insolvenza ed i costi
eventualmente conseguenti. Cfr. MaMPOBASSQ Finanziamento del sociait., p.443; G. FERRERQ|
controllo finanziario nelle imprese. Strumenti dehtrollo di sintesiMilano, 1984, p. 31.

#0G, FERRERQ Il controllo finanziario nelle impreseit., p. 31 ss.

1 cfr. C. FAVINO, op. cit.,p. 29; M. ®&MPOBASSQ Finanziamento del sociaijt., p.443, secondo cui
e conveniente finanziare la societa fino a quardmédesima non ha raggiunto il punto di equilibrio
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5. Sulla lettura congiunta dei due indicatori.

| due criteri richiamati che letteralmente appaiamgualche modo indipendenti
andrebbero secondo alcuni letti ed interpretati rd@nimento ad un unico presupposto
giuridico, quasi alla stregua di due facce dellessa medaglia, della stessa realta (la
congiunzione “oppure” dovrebbe quindi essere lettae “ossia’f>>

Che la tesi secondo il criterio dell'eccessivo Bltio sia da interpretarsi quale
una mera dimostrazione di quello della ragionewadeappare corroborata anche dalla
relazione al d.lgs. 6/2003, 811, laddove, nel cdre@da norma in esame, viene fatto
riferimento esclusivo al criterio della ragionevada, e non ad entrambr.

Daltro canto, lo si e detto, € possibile consideral principio della
ragionevolezza in ordine alla necessita di valytprana di ogni finanziamento, le
esigenze di capitale della medesima societa, aagliision renderla manifestamente

sottocapitalizzafd”. Tale approccio, andrebbe preso in considerazioneanto in sede

finanziario: “il ricorso al credito in misura adega aumenta il valore dell'impresa, perché 'utiizdella
leva finanziaria consente di incrementare invegtimeicavi, generando inoltre un vantaggio fiscpé

la societa dato dalla deducibilita come costi dégféressi passivi. L'eccessivo indebitamento reluc
invece il valore dellimpresa sociale, perché ilroao sconta il rischio crescente da insolvenza ed
relativi costi. L'equilibrio finanziario si raggige quando il livello del debito é tale che queste d
contrapposte tendenze si bilancino: oltre tale iao@l economicamente ragionevole effettuare un
conferimento, poiché I'ulteriore indebitamento ridibbe il valore dell'impresa”.

232 M. IRRERA Sub art.2467 c.cgit., p.1791, secondo cui “il criterio dell’eccass squilibrio
sarebbe meramente esemplificativo di quello de#lgionevolezza”; si veda anche GANTINI, |
versamenti dei soci alla societif., p. 798.

23 Cfr. C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitali, Lezioni diriio commercialegit., p.

58 ss.; G. REST| op.cit.,p.110.

234 Cfr. in questo senso, G.BORTALE, Brevi note sulla costituzione e sul finanziamergtied

s.p.a. e delle s.r.lRelazione al convegno di Palermo del 10 — 11 mag@@R sul tema Costituzione,
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di formazione del capitale, ma anche in un momsntessivo in cui risulta necessaria
la sua conservaziofié. La ragionevolezzaerga, altro non sarebbe che un metro di
valutazione del rapporto tra capitale di rischiovello di indebitamento della societa, in
caso di finanziamento da parte del so¢fo Si tratterebbe inoltre di un criterio atto ad
operare nella prospettiva di un eventuale squdibpatrimoniale e finanziario
dellimpresa, momento in cui si impone, tra I'ajtta necessita di valutare le scelte
effettuate da parte dell’organo amministratii@le approccio ha valore tanto piu in
caso si tenga in considerazione la soluzione adtiltrecente in Germania con il
MoMiG, che, come si e visto, individua quale criterior p@ subordinazone dei
finanziamenti dei soci non piu la situazione detlacieta nel momento in cui e
intervenuta la concessione del prestito, benseiificarsi dello stato di insolvenza, in
cui emergono in pieno le conseguenze dello sqialibrda cui viene pertanto fatta
discendere la postergazigiie

Il criterio della ragionevolezza andrebbe quindterpretato - unitamente al
principio dello squilibrio tra patrimonio e debiti quale riferimento continuo per gli
amministratori in ordine alla prevenzione dellotstdi crisi dellimpresa; essi hanno
'obbligo di tenere tutti quei comportamenti “ragevoli” tra cui la valutazione

continua della situazione patrimoniale e finanaiatella societa, dalla quale possono

finanziamento, strutture dell’'organo amministratevdegge di riforma delle societa di capitali, p.b0e
sono presenti acute riflessioni sul concetto digionevolezza.

235 M. MIOLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale, t&ae prospettiveit., p. 241 ss.

2% | e tecniche di postergazione non possono, peoria peculiarita, deporre a favore di un
generalizzato riconoscimento del superamento aelgonsabilita limitata in presenza di situazioni d
sottocapitalizzazione materiale; il principio direto finanziamento, infatti, non puo essere fgldo”
sino al punto da fare scaturire conseguenze aocddtsocio, addirittura in mancanza di un qualgivo
finanziamento da parte sua (cfr. Na&ETTI, Creditori extracontrattuali, patrimoni destinatigruppi di
societa Milano, 2009, p. 546 ss.).

%M. MIOLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale, t&ae prospettiveit. p. 241 ss.
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derivare indicazioni ai soci rispetto al finanziartee o patrimonializzazione della
medesima.

Tali valutazioni si potrebbero peraltro estendeper quanto non aderenti al tenore
letterale della norma - non solo in relazione alnmeato genetico del finanziamento
(utile quindi alla sua classificazione), ma anclee guanto concerne il rimborso dei
medesimi finanziamenti dei soci, posto che & coongbitgli amministratori, se vogliono
amministrare correttamente la societa, garantioefservazione delle solvibilita e della
liquidita della medesinf&”

Tale dovere non e peraltro dissimile da quelloah dare esecuzione alle decisioni
che prevedano la distribuzione del patrimonio dec soci, in particolare sotto forma
di dividendi o di riserve, laddove esse possanceggr una crisi di liquidita della
societa stes$¥.

Si evidenzia, al riguardo, come tale soluzioneisponda a quanto applicato in
Germania a seguito della citata riforma, ove, seuda parte € vero che sono stati
espunti i rimborsi dei finanziamenti dei soci dalvaro delle operazioni comportanti in
via di principio la violazione del divieto di restzione anticipata del capitale sociale (8
30, Abs. 1, Satz 3zmbHG**°, & altrettanto vero che gli amministratori non sm®

compiere atti tali da provocare l'incapacita deltzcieta di adempiere alle proprie

238 Cfr. N. ABRIANI, Finanziamenti @nomali» dei soci e regole di corretto finanziamento nella
societa a responsabilita limitatan Il diritto delle societa oggi. Innovazioni e petsisze diretto da P.
Benazzo-M. Cera-S. Patriarca, Torino, 2011, p. <37

2% Decisioni (delibere assembleari) che a loro vséteebbero annullabili per violazione da parte
dei soci dei principi di buona fede e correttezza confronti della societa, ovvero, addirittura da
considerarsi nulle, alla luce della tutela dei @mrddal rischio di distribuzioni effettuate inro frode,
ricavabili dalla applicazione (in modo rigoroso) @lianto previsto dall'art. 2438s, comma 5, c.c.,
norma che, come & noto, stabilisce le condizionigédistribuzione di acconti sui dividendi.

240 Come conseguenza dell'abbandono della loro oeestifine in termini dkapitalersatz
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obbligazioni e quindi di condurre la stessa alilaenza Zahlungsverbotli cui al § 64,
Satz 3GmbHGe al § 92, Abs. 2, Satz BktG)**"

Si rileva, altresi, come la valutazione effettudagli amministratori in ordine al
finanziamento (eventualmente anomalo) e, sopratatta sua eventuale restituzione,
risulti particolarmente sfumata dal principio delsiness judgment ruleome € noto,
esso prevede che le scelte gestionali degli amtratdsi non possono ritenersi
sindacabili quando rispettino generali criteri @izionalita economica e risultino
congruenti con le risorse ed il patrimonio dellaista. Ne consegue che la decisione di
rimborsare al socio un finanziamento sulla based#guate informazioni non sara

censurabil&”. Non sfugge, in ogni caso, come alcune soluziamigiénevoli)

241 M. MIoLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale, tene prospettivejt., p. 241 ss; B.
NIESERT-A. HOLHER, Die Haltung des Geschéftsfiihrers fur die Rickzaimn Gesellschafterdarlehen
und ahnliche Leistungenn NZI, 2009, p. 345 ss.; D.#MISH-J. HCHARD, Gesellschafterdarlehen und
Auszahlungsperren: Handhabung des § 64 Satz 3 Gnibld& Konzerpraxisin InsVZ,2010, p 236 ss.
Nello specifico, la norma tedesca vieta agli amstiatori, anche con il solo obiettivo di prevenlioe
stato di insolvenza, ogni operazione comportaniidaibuzione del patrimonio sociale ai soci imdp
di mettere a repentaglio la solvibilita della ste6salva la dimostrazione che con la suddettailoigiione
sia stata da essi tenuta la diligenza richiestaradéintlichen GeschaftsmannTale responsabilita &
peraltro da affiancarsi a quella scaturente perdd nella richiesta di fallimento, attraverso lalg si
colpiscono le perdite patrimoniali della societé i sono prodotte successivamente al verificagsi d
presupposti per l'apertura della procedura conetesed in conseguenza del relativo ritardo, in
particolare attraverso l'obbligo di ripetizionetditi gli atti di disposizione4ahlungef), posti in essere
dagli amministratori successivamente a tale momérrdte previsione puo e deve infine essere messa in
rapporto alla creazione giurisprudenziale tedesda desponsabilita per distruzione dell'esistetieta
societa Existenzvernichtungshaftunalla cui base vi € il I'obbligo per gli amminiatori di mantenere
valori patrimoniali adeguati alla funzionalita diefipresa, con la conseguente responsabilita didsta
parte loro nei confronti dei creditori sociali iaso di azioni volte a distribuire ai soci parti gatrimonio
sociale tali da causare una crisi di impresa sefuito, il fallimento della societa (cfr. H.IFBEMANN,
Reflexionen zur Durchgriffshaftunmp ZGR 2003, p. 283 ss).

242 | a business judgement ryleon & ad ogni modo invocabile da parte degli anstratori
qualora, dalle decisioni e dai comportamenti datgssi intrapresi, derivino perdite consistenterza
soluzione di continuita per periodi prolungati. tdmpo infatti, in caso di un comportamento
antieconomico (e quindi scorretto), tende ad emtefprotezione” fornita dallausinesgudgement rule
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potrebbero ulteriormente “proteggere” le sceltel’'alglano gestorio in ordine alla
restituzione di un finanziamento: si pensi, ad gseralla possibilita di prevedere delle
clausole per il recupero degli importi distribugti soci in caso di eventuali tensioni
finanziarie nei periodi successivi alla stessa @nagonendo comunque un limite
temporale ai medesimi), piuttosto che a quellahidéadere un preventivo giudizio del
collegio sindacale, se presente, prima delle stészesegne.

Resta ferma, in ogni caso, l'utilizzabilita delitae revocatoria in caso di

fallimento ai sensi dell'art. 2467, comma 2°, ¥%.cosi come quella dell'azione

Ma ancora, per individuare tale limite & opportumonché necessario avere consapevolezza delle
caratteristiche peculiari délusinessn cui la societa opera. Cfr. KUTUFA, Adeguatezza degli assetti e
responsabilita gestorigin Amministrazione e controllo nel diritto delle saéid_iber Amicorum Antonio
Piras, Torino, 2010, p. 725 ss.; RERROTTA Collegio sindacale: natura del controllo e competen
richieste,in Riv.dott. comm2008, p. 293.

3 |n questo caso, sara onere del curatore provageldinanziamento rimborsato nell’anno
precedente avesse le caratteristiche previsteadal2467, secondo comma, c.c., dimostrando, pio ne
specifico, la qualita di socio del finanziatore,peesenza degli indicatori di anomalia richiamatllal
norma al momento di concessione del finanziamemtm ¢ome visto, secondo alcuni anche al momento
della restituzione), la collocazione temporale delborso nell’anno precedente la dichiarazione di
fallimento (cfr. O. @QGNASSQ Le societa a responsabilita limitateit., p. 115, il quale sottolinea come
“il curatore deve dimostrare che sussisteva unaagitine di squilibrio o che sarebbe stato ragionevol
un conferimento nel momento in cui i conferimentics stati concessi G. PREST|, op. cit, p.116 ss.).
Sempre al curatore, invece, non spetta I'onererdostrare né I'elemento psicologico della frodeapo
alla societa debitrice, né la cstientia decotionigla parte del socio, in ordine alla fattispecie wii c
all'art. 2467, comma 2°, c.c., circostanza che eiweai I'azione in questione alle revocatorie di teliri
Almeno per le s.r.l. si da infatti per implicito €l soci conoscano la situazione economico - firzaiz
della societa, posto che gli stessi hanno un rattlgo sia in termini di gestione, che di controtlella
societa cio anche alla luce di quanto previstoatall2476, comma 2°, c.c. (cfex multisO. CAGNASSQ,
Diritto di controllo dei soci e revoca dell’lammitsiatore per gravi irregolarita: primi provvedimenin
sede cautelare relativi alla “nuova” societa a respabilita limitata,in Giur. it., 2005, p. 315 ssV.
SANGIOVANNI, Il diritto di controllo del socio di s.r.l. a condnto con la disciplina tedescay Societa
2007, p. 1543 ss.). Si rileva, inoltre, come alicathe dovesse subire la revoca del rimborso asisen
dell'art. 2467 c.c. e che avesse estinto la sudiga#ione nei confronti del fallimento, permarra
comunque il diritto ad insinuarsi al passivo faltimare (alla luce dell’applicazione in via anal@gic
dell'art. 70 , commi 2 e 3 |I. fall.), al fine di @ eventualmente concorrere su quanto rimane del
patrimonio dell'impresa sociale dopo che tuttiatri creditori siano stati soddisfatti.
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revocatoria ordinaria, a prescindere dal fallimemer colpire i versamenti effettuati
dalla societa ai soci in virtu di condotte opporstiche in grado di pregiudicare i
creditori, in quanto incidenti sull'equilibrio patroniale e finanziario della societa.

Riguardo alla ragionevolezza di cui all’art. 246€. &i € chi ha obiettato come lo
stesso, di carattere residuale e di chiusura ts@étprimo, dovrebbe avere una sua
valenza autonoma. Si pensi al caso di una soctaobiliare che, pur senza
evidenziare tensioni finanziarie, intenda investitemodo sproporzionato rispetto ai
mezzi propri con la finalita di aumentare notevahteela propria capacita produttiva;
seguendo solo il primo criterio previsto dall’a@#67 c.c. si potrebbe non tenere conto
del pericolo scaturente dall’eventuale ricorso degdella societa al finanziamento dei
suoi soci, al posto di un conferimento dei medesimiale situazione parrebbe infatti
ragionevole il ricorso ad un aumento di capitalea @ersamenti in conto capitale da
parte dei soci, sia per dotare, come detto, leesdei mezzi per far fronte al cospicuo
investimento, sia, soprattutto, per metterla indgradi evitare gli elevati costi
eventualmente originati dall’alternativo finanziam® dei soci, potenzialmente atto a
determinare squilibri e tensioni finanziarie inutd®*“.

Credo che questa impostazione sia, anche alla dletle analisi prospettate,
maggiormente condivisibile; i due criteri andrelabbatti ed interpretati separatamente
sebbene sia possibile che il secondo possa, “ragobmente”, corroborare nella
maggior parte dei casi le valutazioni scaturenitiagglicazione del primo.

Tal affermazione sembra peraltro condivisa da urent provvedimento del

Tribunale di Venezia, che ha qualificato i due andiome autosufficienti e indipendenti

244 0. CAGNASSQ, Le societa a responsabilita limitatait., p. 106; G. ZNARONE, op. Cit., p.
461; G. TERRANOVA, op. cit., p.1459 ss., il quale considera il primo criteriomep allusivo ad una
valutazione astratta, il secondo ad un approcaestico.
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I'uno dall'altro**®. Secondo il Tribunale, infatti, il “criterio delleagionevolezza del
conferimento” andrebbe valutato in un’ottica emieemente finanziaria, dovendosi
analizzare in particolare la concreta strutturad#ddito della societa e a nulla rilevando,
addirittura, I'eventuale dato reddituale (positiviglla medesinf&’. Ad ogni modo,
stante I'estrema genericita degli anzidetti paraimegputo, in assenza di improbabili
interventi normativi interpretativi, sia anche cdtopdella giurisprudenza pronunciarsi
al fine di meglio “delimitare i confini dellecces® squilibrio e
dell'irragionevolezza®’, cosi come peraltro gia ha fatto in casi in csiao necessario,
per altre norme, individuare indicatori, seppunissima, atti a meglio identificare una

data fattispecié*®.

%5 Trib. Venezia, 21 aprile 2011, iRall., 2011, p. 1349 ss., con nota di NBMANI,
Finanziamenti “anomali” e postergazione: sui prepagti di applicazione dell'art. 2467n Societa,
2012, p. 19 ss., con nota di RRIBALDI, Indici di anormalita ex art. 2467 c.c. dei finanzianti soci.

246 Come & noto la norma prevede che il criterio dedigionevolezza, a differenza dello
“squilibrio dell'indebitamento rispetto al patrimio netto”, sia riferito alla sola “situazione fimaaria
della societa”.

247 D.U. SANTOSUOSSQ La riforma del diritto societarip Milano, 2003, p. 201; M. ®LLA
RICHTER JR., La societa a responsabilita limitata. Disposizigignerali, conferimenti, quatéen AA.VV.,
Diritto delle societa di capitali, manuale brewdilano, 2004, p. 192; V.&AFIA, op. cit., p.1079.

2483 tratta della prova fornita dal curatore riguasdia scienzalecotionisdel debitore da parte
del creditore, al fine della revocatoria fallimemtai sensi dell’art. 67, comma 2°, |. fall. Al ugrdo
anche la giurisprudenza ha formulato e precisaliimtti rendere conoscibile lo stato di insolvenin
particolar modo nei confronti delle banche, oggdttazioni revocatorie per rientri e rimesse sdaiietoel
“periodo sospetto” da parte del debitore-correatisbno stati evidenziati per le societa di capjtah gli
altri, I'indice di disponibilita (dato dal rapporta il capitale circolante e i debiti a breve tere),
I'indice di liquidita (dato dal rapporto tra attiai correnti - senza magazzino - e passivita cadjrent
l'indice di garanzia dei debiti a medio termine tfddal rapporto tra le immobilizzazioni ed i deluitin
scadenze oltre 12 mesi), I'indice di indebitame(otato dal rapporto tra patrimonio netto e totatevigd,
indicante in che misura la societa si finanzia)n®@ buona parte gli stessi indici che ho richitana
precedentemente riguardo alla conoscibilita dedbssivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al
patrimonio netto previsto dall'art. 2467 c.c.
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6. Qualche riflessione ulteriore sull’indicatore dedpporto tra indebitamento e

patrimonio netto; uno sguardo a quanto avvieneliri Raesi.

L’indicatore di anomalia indicato dall'art. 2467cg.e un indice (di solidita)
patrimoniale ben conosciuto dalle discipline azadistiche; si tratta, come visto, del
c.d. rapporto di indebitamento; allorché i debigin® il triplo del patrimonio netto, la
societa viene normalmente considerata in statauililrio patrimonialé*®. Indicatore
che, anche questo lo si e rimarcato, da solo reuifieiente ai fini dell’applicazione del
disposto normativo previsto dall’art. 2467 c.cgiom per cui il rapporto suggerito dalla
norma € da leggersi in modo ampio. Per valutargtdto di tensione finanziaria della
societa sara quindi utile confrontare fra loro pidici, non solo patrimoniali. Anzi,
proprio gli indici di liquidita potranno risultamaaggiormente efficaci al fine di meglio
individuare I'eventuale presenza di eccessivo #auol dell'indebitamento rispetto al
patrimonio netto della sociéti

Tale ragionamento non appare peraltro limitato a#lala norma sul

finanziamento dei soci. E infatti, anche l'art. 25Dis c.c. (fusione a seguito di

249 M. IRRERA, La nuova disciplina dei “prestiti” dei soci alla stetagit., p. 140 ss.

20 Tra gli indici di solvibilita, lo si & visto, patbbe essere utilizzato il cosiddetto indice di
liquidita primaria, espresso dal rapporto tra lmsw@ delle liquidita immediate e differite e delkspivita
di breve termine. In tale indice le liquidita imnig#® sommate a quelle differite esprimono 'ammuomta
di risorse che, entro un anno, si renderanno dibpgoim termini di liquidita. In particolare le djuidita
differite (i crediti commerciali) giungeranno a deaza e comporteranno degli incassi con conseguente
afflusso di liquidita. Ove la liquidita disponibikntro i dodici mesi successivi sia superiore aghorsi,
l'azienda difficilmente potra essere consideratasteto di “squilibrio finanziario”. Un secondo ingi
utilizzabile per la sussunzione nell’'ambito del’&467 cc. della situazione finanziaria della stipuo,
a mio avviso, essere individuato nel cosiddettocedli liquidita secondaria, espresso dal rapptreo
attivitd correnti (comprensivo di liquiditd immetBa liquidita differite e disponibilita) e le pasia
correnti. In questo caso, a differenza dell'inddieliquidita primaria, rientrano nelle attivita centi
anche le rimanenze, che dovrebbero parteciparechl produttivo e, venendo incorporate nei beni
prodotti e ceduti, generare liquidita.
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acquisizione con indebitamento) pare corroboraresiguposizione, ovverosia di una
preponderanza dell’aspetto finanziario su quellvip@niale in ordine alla valutazione
di uno stato di tensione; come € noto, la normhiainata prevede che in caso di
fusione a seguito di un’operazione di LBO, il paiohio della societa di cui si e
acquisto il controllo deve costituire garanzia anfe dei debiti contratti per la
medesima acquisizione; anche in questo caso siastarzialmente in presenza di un
rapporto tra patrimonio netto e debiti, m&oitusdella norma & decisamente rivolto alle
risorse finanziarie. E, infatti, si richiede per éompletamento della fusione la
predisposizione di un progetto che indichi le gofinanziarie per il soddisfacimento
delle obbligazioni della societa risultante dalladesima, oltre che di una relazione che
contenga un piano economico e finanziario con smlane, in particolare, della fonte
delle risorse finanziarfé’. Le analogie tra le norme previste dagli artt. 24&. e 2501
bis c.c. sono evidenti: a maggior ragione dovrebberessn’unica impostazione per la
valutazione dei rapporti ivi previsti.

Che la tensione di cui si fa menzione nell’art. 246c. debba essere valutata in
particolare rispetto ad elementi finanziari lo esdme, a parere di chi scrive, anche dal
ruolo sempre meno “centrale” del capitale sociale.

Si assiste, infatti, in particolare in termini dgislazione comunitaria, ad una
trasformazione del ruolo del capitale sociale (@loedel patrimonio); esso non € solo
da considerarsi quale elemento di garanzia deitoredociali (ragione per cui ne viene
vincolata la distribuzione ai soci), quanto, pistty anche quale una regolecdrporate

governance volta cioe ad organizzare l'attivita sociale aetluplice prospettiva di

51 Cfr., ex multis S. CACCHI PESSANILa tutela dei creditori nelle operazioni di merger
leveraged buy-outMilano, 2007, p. 34 ss.; L. ADIZZONRrt. 2501-bis,in Trasformazione, fusione e
scissionea cura di L.A.BianchiCommentario alla riforma delle societdiretto da P.G. Marchetti-L.A.
Bianchi-F. Ghezzi-M. Notari, Milano, 2006, p. 508;sC. CINCOTTI,Fusione con indebitamento, leva
finanziaria e distruzione di valore della targét Riv. soc. 2011, p. 642 ss.
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remunerare l'investimento dei soci con anche quedlacreditori a non soggiacere a
comportamenti opportunistici dei medesimi $tci

Soprattutto per le societa di piu piccola dimensjdra le quali rientrano nel nostro
ordinamento, oltre alle societa di persona anclserle, si ritiene sostanzialmente che il
capitale sociale da solo non sia in grado di svelgmmpletamente una funzione di
tutela, sia pure indiretta, a favore dei credit@i.rileva, d’altro canto, come per i
creditori esso rappresenti I'unico esiguo “cusdiniesu cui fare affidamento, posto che,
come e noto, € possibile distribuire ai soci, déocétmedesimo, I'intero patrimonio
netto. In altre parole, esso rappresenta un vallbeeiore rispetto al valore complessivo
delle attivita di bilancio necessarie atte a c@plér corrispondenti passivita della societa
e, proprio per tale motivazione, risulta caratteatp da un vincolo di non distribuibilita,
derogabile ai sensi dell'art. 2445 c.c. solo nebda cui alcun creditore si opponga.

Si sottolinea, ad ogni modo, come le tecniche ditgrgazione di cui all’art. 2467
c.c. non possono, per la loro peculiarita, depardavore di un generalizzato
riconoscimento del superamento della responsalbiitiigata in presenza di situazioni di

sottocapitalizzazione materiale; non sfugge, tidtasome esse rappresentino un modo

%2 Cfr. G. FERRI JR., Struttura finanziaria dell'impresa e funzioni delpitale sociale in Riv.
not, 2008, p. 741 ss.; A.ARIELLO, La funzione normativa del capitale nominaileRiv. dir. soc, 2010,
p. 15 ss.; E. BIEVRA, Formazione del capitale sociale nella costituzideda s.r.l, in Riv. soc., 2007, p.
112 ss. Il ruolo del capitale sociale quale gamapzr i creditori lo si riscontra anche nel diritéalesco:
cfr. M.C. FUNKE, Glaubigerschutz durch Information im Recht deriéidgesellschaftBaden-Baden,
2011, p. 122 ss.; e le risolutive riflessioni sis&iche sulla funzione ddfigenkapitd svolte da T.
Bauwms, Eigenkapital: Begriff, Aufgaben, Sicheryrig ZHR, 2011, p. 161 ss.; sul ruolo e sui limiti del
capitale sociale, sul piano della tutela delle manae, cfr. E. EKENGA -W. BAYER, Fixed Capital under
German Stock Corporation Law and its Significanoce the Protection of Investors and Minority
Shareholdersin M. Lutter (Ed.),Legal Capitalin Europg Berlin-New York, 2006, p. 342 ss.
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per non capitalizzare I'impresa (anche in eventealks finanziaria) a guisa di evitare
una ricapitalizzazione, sanzionabile, per lo pilgaso si insolvenza della socf8ta

Ritornando agli indici richiamati dall’art. 2467cc. ed in particolare al rapporto tra
indebitamento e patrimonio netto, si evidenzia cas& tendano a sovrapporsi a quelli
utilizzati in altri ordinamenti proprio riguardo lal formazione e, soprattutto,
conservazione del capitale. In particolare nei Pde€ommon Lawove da tempo si
assiste al richiamato fenomeno (da poco presertieeain Italia) di abbassamento dei
limiti minimi previsti per la costituzione delle aue societa - con la conseguenza che |l
finanziamento reperito dai soci € inevitabilmengstthato a divenire prevalente, se non
addirittura esclusivo, rispetto a quello di tergiranei - vengono previsti precisi vincoli
alla distribuzione di risorse ai soci.

Si tratta cioe delle tecniche di prevenzione dadtrio di insolvenza riconducibili ai
doveri previsionali degli amministratori, in padlare attraverso la redazione, sulla scia
degli Usa e di altri Paesi anglosassoni, deisotliency testé@che generalmente saranno
rispettati nel momento in cui la societa e in grddonorare i suoi debiti correttamente

nel corso dell’attivita d'impresa e il valore degtisetdella societa € maggiore rispetto a

53 Nonostante solo nell'ordinamento Italiano, come sisto, la regola della postergazione del
finanziamento del socio sembra debba applicardiexherante societate.
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quello dei debitd* Il capitale, o i finanziamenti dei soci, non @oMo essere
distribuiti in caso in cui tali test non siano atabili*>.

Al riguardo, si € osservato come non solo lo siguditra indebitamento e mezzi
propri, ma anche la ragionevolezza di cui all'2#67 c.c., potrebbe essere interpretata
alla luce di tali valutazioni; e, infatti, pure cai@ltima sarebbe da intendersi quale un
equo e sufficiente rapporto tra capitale di rischidebito della societa. Rapporto da

considerarsi sia in sede di formazione del capitbe se non soprattutto, in termini di

conservazione dello stesso in momenti successivi

%4 Invero, anche in Germania si & sviluppato un egsante dibattito sul tema dei sdlvency
tests gia peraltro utilizzati da tempo; cfr., al rigdar P. Max, Der Solvenztest als Alternative zur
Kapitalerhaltung in der Aktiengesellschalfaden Baden, 200@assim M. RICHARD, Kapitalschutz der
Aktiengesellschaft. Eine rechtsvergleichende urahokische Analysérankfurt am Main, 2007, p.165
ss.; C. JURGMAN, Solvenztest- versus Kapitalschutzregeln. Zwei @stean Spannungsfeld von
Glaubigerschutz und Finanzierungsfreiheit der Kalgiesellschaftin ZGR 2006, p 638 ssB.PELLENS -

D. JoDICKE - M. RICHARD, Solvenztests als Alternative zur bilanziellen Kalpithaltung? in Der Betrieh
2005, p. 1396 ss.

25| solvency tesé stato espressamente previsto negli artt. 1& 4® della recente proposta di
direttiva del parlamento europeo e del consigllatiea alle societa a responsabilita limitata corunico
socio. In particolare, 'art. 18.3 (richiamato &atl 20 sulla riduzione del capitale), fermo 8p&tto dei
requisiti di bilancio prescritti dall'art. 18.2, guede I'obbligo dell'organo di direzione di valetard
analizzare th profondita la situazione e le prospettive deBP [nel linguaggio della proposta
acronimo di societas unius personge$uo obiettivo precipuo & quello di pervenireaattonclusione
ragionevole che la SUP sara in grado di pagare oisdebiti, quando diventano esigibili, nel corso
normale dell'attivita commerciale delllanno sucdessalla data della distribuzione propostall
successivo art. 18.5 prevede la responsabilitai @egiinistratori per aver raccomandato o ordinato
distribuzioni non conformi a tali prescrizioni. L@moposta di direttiva si muove peraltro in direaon
diversa rispetto alle scelte del legislatore cottauit confluite nell'art. 17, commi primo e terzixettiva
2012/30/UE, i quali disciplinano i presupposti ediniiti delle distribuzioni in favore degli azioris
esclusivamente sulla base di valori e parametrimtesial patrimonio netto. Sul tema, cfr. FIENDU
ARRICA, La rilevanza dell’'equilibrio finanziario nelle oppzioni dei creditori alle riduzioni del capitale
sociale in Riv. Soc., 6, 2014, p. 1358 ss.; CAMERTI, La proposta di direttiva sulla Societas Unius
Personae: una nuova strategia per I'armonizzazidekdiritto societario europeqdn Riv. soc., 2014,
p.848 ss.
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Il mantenimento del patrimonio comporta pero anthetutela dell’equilibrio
finanziario; la ragionevolezza (cosi intesa) opener qualita di criterio valutativo di
fronte a operazioni gestorie rilevanti, quali letiiazione o, appunto, il rimborso di un
finanziamento dei soci. Se lo stesso comporta uquoililsrio patrimoniale e/o
finanziario allora non é ragionevole.

D’altro canto, non sfuggono le analogie tra laitezione di un finanziamento
(postergato) e la riduzione del capitale socialest® infatti che agli amministratori
spetta il compito di monitorare I'equilibrio finaiazio e le prospettive di continuita
della societa, proprio per tale motivazione ricadedi loro sia I'obbligo di valutare
criticamente la fattibilita e il prevedibile impattdella riduzione del capitale sulla
liquidita e solvibilita dell'impresa, sia quello distenersi dal dare esecuzione alla
delibera di riduzione del capitale nel momento in dsulti incompatibile con le
condizioni di equilibrio finanziario e patrimoniateell'impres&>®. Ridurre il capitale, o
rimborsare un finanziamento, facendo mancare lldgia finanziario e I'integrita del
patrimonio della societa esporrebbe infatti gli amistratori ai profili sanzionatori di
cui agli artt. 2392 e 2394 c.c.

Proprio per tali motivazioni le sovrapposizioni egunti di contatto fra i test

utilizzati in altri ordinamenti e gli indici impiedi dalle scienze aziendalistiche, in

20\ & infatti chi ha osservato come proprio I'a@445 c.c. si presti ad una lettura coordinata
con l'art. 2467, secondo comma, c.c. e con i pamandell’eccessivo squilibrio dell'indebitamento
rispetto al patrimonio netto, nonché della ragiaezza di nuovi conferimenti alla luce della sitioze
finanziaria della societa: se ricorre almeno undatli presupposti, la scelta di ridurre il capitaleve
ritenersi contraria allo standard codificato datl'a&2467 c.c. In definitiva, lo squilibrio finanzia o
I'eccessivo indebitamento rispetto ai mezzi projmhiedono, in coerenza con un elementare prindaipio
economia aziendale recepito dal diritto positiVimcremento di questi ultimi (salva I'opzione p#ér
risanamento). Se infatti € vero che gli amminisiiiapossano discrezionalmente costruire la strattur
finanziaria della societa dosando capitale di is&hcapitale di debito in coerenza con un prircigi
neutralita delle forme del finanziamento, nondimemee la societa si trovi in condizioni di squilitor
tale discrezionalita recede a fronte delle istatizatela dei creditori.
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particolare quelli che evidenziano il rapporto tralebitamento e netto, appaiono
evidenti. In particolare solvency tesisse correttamente adoperati, ben potrebbero
aiutare gli organi sociali riguardo alla valutazofdiscrezionale) del rimborso del
credito del socio, scelta che, in caso di lorazzd, risulterebbe quantomeno supportata

da valutazioni ancorate su solidi presupposti egocio

7. L’art. 2467 c.c.: l'utilizzo di test (mutuati da dinamenti stranieri) e la

continuita aziendale .

Per quanto concerne la funzione delvency testssi sottolinea come essi siano
utilizzati al fine di ampliare al massimo le diburzioni “permesse” del patrimonio
netto, in modo da consentire la solvibilita dellaista: essi rappresentano cioe un
limite minimo di conservazione della liquidita medea e, conseguentemente, del

mantenimento dell'equilibrio patrimoniale e finaari®".

%7 P, SANTELLA-R. TURINI, Capital Maintenance in the EU: Is the Second Corypaaw
Directive Really that Restrictive?n EBOR 2008, 449 ss.; M. MLA, La tutela dei creditori ed il
capitale sociale, realta e prospettieg,, p. 260 ss. Per un approfondimento sui coritesfei solvency
testse, piu in generale, sulle scelte operate dalleslEgjoni statali negli Stati Uniti, in particolasdla
luce del RMBCA del 1984 e d®elaware General Corporation Codé ordine alla soppressione del
capitale sociale ed ai criteri di distribuzione lilegli, si veda A. R. RLMITER, Corporations. Examples
and Explanations 4New York, 2003, p. 523 ss.; B. ANING-J.J. HANKS JR., Legal Capital 3 New
York, 1990, p. 182 ss.; F.V&NG, Regulating Share Capital Transactions and CredPootection: A
Multi-Faceted Modeljn Australian Jour. Corp. Law2007, p. 4 ss.; B. MNKSJR, Legal Capital and the
Model Business Corporation Act: an Essay for Bay/lsnning in Law Contemp. Prohl.2011, p. 211
ss. Ritroviamo in ogni caso la previsione di obkilig carico degli amministratori assimilabilsalvency
testsin diversi Paesi europei, in particolare per qaam@ncerne la valutazione della continuita aziemdal
piuttosto che per la necessita di ricorrere ad pmogedura concorsuale. L'utilizzo di tali test qatitbe
inoltre essere inquadrata nelle misure prelimiadruna futura soppressione dei vincoli del capitaée
approfondimenti si rinvia a M. MLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale, .¢ip. 261 ss.
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Tali tests sebbene costruiti anche partendo da situaziotring@niali della
societa, incentrano la loro valenza soprattuttaspetti finanziari della stessa; in questo
senso essi tendono quindi a trascendere il rudloagétale sociale (e del patrimonio) in
termini di garanzia per i terzi ben potendosi basarche in ordine a flussi attesi o a
business plansocietari®®,

Se isolvency testsono caratterizzati in particolare per la valuaegi della
solvenza presente e futura della societa, alttettanportanti appaiono i cosiddetti

liquidity tests,peraltro da calcolarsi utilizzando le poste (eajlegati) di bilancié™®:

%8 Addirittura vi & chi si & spinto fino a preveddee possibilita di distribuire il patrimonio
sociale anche se la societa sia in perdita, o ghditiamonio netto negativo, purché gli amministrato
attestino I'emersione (ragionevole) di utili in dod, di fatto applicando $olvency testsu flussi in la a
venire (cfr. B. MANNING-J.J. FANKS JR.,0p. cit., p. 182 ss). Sul tema, da un punto diavigirmativo, &
inoltre possibile far riferimento a quanto previsiello stato deDelaware come noto molto liberale per
guanto concerne la fiscalita e la possibilita diefampresa, anche in termini di riservatezza; si
richiamarono in particolare i 88 154 e 1@&neral Delaware Corporate Laved il 8§ 45(a) MBCA, a
mente del qualédirectors may pay dividends out of either earnedptus or the sum of the preceding
and current fiscal year's earnings”

29| liquidity testssono stati previsti per la prima volta nell'ordinanto inglese in ordine alle
operazioni di riduzione del capitale delimited companiegsect. 643Companies AcR006) e dishare
repurchasgsect. 714Companies Ac2006); costruiti soprattutto per valutare la sifoae finanziaria e la
solvibilita nel breve periodo, per i debiti a lungaadenza si limita a richiedere un‘attestaziorle ag
amministratori riguardo all'assenza di rischi chetipo all'impossibilita di onorare i medesimi. Efatti,
la sect. 643 (1Companies AcR006 prevede chea“solvency statement is a statement that eacheof th
directors — (a) has formed the opinion, as regdits company's situation at the date of the statémen
that there is no ground on which the company cdh&h be found to be unable to pay (or otherwise
discharge) its debts.’. Cfr. J. PnYNE, Legal Capital in the UK Following the Companies 2606 in J.
Armour-J.Payne (Eds.Rationality in Company Law, Essays in Honour ofDDPrentice Oxford-
Portland, 2009, p. 143 ss.; PABES, Gower and Davies' Principles of Modern Company [8&awondon,
2008, p. 308 ss.

Invero, € previsto I'utilizzo diquidity testanche nel sistema olandese, I'unico ad aver abodinh la
la cd. Flex BV act I'obbligatorieta del capitale sociale minimo neB (Besloten Vennootschap)
equivalenti alle nostre societa a responsabilitétdita. A fronte di tale abolizione, gli amminidts, in
caso volessero distribuire poste di patrimonio balfwbbligo di effettuare i cddistribution testsal fine
di garantire che essa non venga depatrimonializaattannalei creditori (34). Il test deve essere
effettuato dagli amministratori (il cui assensoo@dizione di efficacia di qualunque distribuzioneadset
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quest’ultimo consente, attraverso il confrontoftiessi di cassa in entrata e in uscita (in
base alle rispettive scadenze) di valutare la pesdell’equilibrio finanziario, offrendo
agli stessi creditori una migliore informazionelawsolvibilita della sociefd".

Il liquidity teste costituito da usolvency statememédatto dagli amministratori in
base al quale viene attestato che la societa, Bogastribuzione del patrimonio (o la
restituzione del finanziamento) rimane comunquegrado di pagare i propri debiti in
scadenza entro l'anno successivo, comprensivi adclgeelli potenziali (per i quali
magari gia si e effettuato qualche stanziamentondifdestinati alle loro coperture) e
tenendo conto della consistenza preventivabile milimonio attivo al netto di
operazioni straordinarie, nonché, di mantenerefdiguita aziendale avuto riguardo ai
piani gestionali ed alle risorse finanziarie prdsgie.

Una valutazione della situazione finanziaria dethaieta basata su tadists lo si e
detto, ben potrebbe essere utilizzata, a parerehidscrive, al fine di comprendere
I'eventuale anomalia dei finanziamenti dei socui all’art. 2467 c.c. Lo squilibrio tra
mezzi propri e debiti o la ragionevolezza di unfeamento, sono infatti richiamati
dalla norma al fine di evitare che con I'eventuateborso di un finanziamento effettato
dal socio, la societa di avvicini ad uno stato riigammesso e non concesso che gia
non lo sia). A questo punto credo che abbia seapirec se un finanziamento e da

considerarsi “anomalo” anche con riferimento akeise previste dal nostro art. 2484

sociali deliberata dai soci a proprio favore) resa in cui siano deliberati acconti dividendo oidiwndi
annuali (art. 2:216), rimborsi di quote (art. 2:g8)3, acquisto di quote proprie (art. 2:207). GBssi
amministratori, a norma dell'art. 2:216(2), devamaltre dichiarare che non sussiste il rischio Eh8V
risulti indebolita dall'operazione al punto da mmmsentirle di fare fronte ai propri debiti
Per quanto riguarda I'eventuale adoziondigiiidity testda parte di societa italiane, si rileva come

essi dovrebbero in particolare essere costruitepdp dal cd. rendiconto finanziario, cosi comeriste
dal principio IAS 7 (oltre che dalle indicazionidii alla nota integrativa si sensi dell'art. 24@&mma 1,

n. 4, c.c.).

20 M. MIoLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale, t&ae prospettiveit., p. 261 ss.
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c.c., che come e noto disciplina lo scioglimenttledsocieta di capitali. Si & detto che i
solvency testged i liquidity testsin particolare) in altri Paesi sono utilizzati per
comprendere 'ammissibilita della distribuzioneriorse societarie ai soci, siano esse
effettuate tramite ripartizioni di poste patrimdiniache tramite restituzione di
finanziamenti a guisa di non compromettere la sadaedella societa e, soprattutto, la
cd. continuita aziendale che, come e noto, rapptaseche nel nostro ordinamento, in
caso di sua mancanza, una causa di scioglimertosielieta. Su questo tema si tornera
piu volte nel prosieguo, ma val la pena fin d’oo#t@ineare come i presupposti per cui
in altri Paesi sono utilizzati solvency testsiano gli stessi per cui in Italia un
finanziamento puo essere considerato anomalo ai delfart. 2467 c.c.

Ad ogni modo, proseguendo nel solco di tale ragimerao, sembrerebbe evidente
che anche la mancanza di continuita aziendale pEsssare impiegata quale indicatore
al fine di comprendere I'eventuale postergazioneumifinanziamento effettuato dai
SOCiI.

Come € noto essa e richiamata dal Principio di #&ve n. 570, ove e descritta
come ‘tapacitd dellimpresa diontinuare a svolgere la propria attivita, in un
prevedibile futuro, senza che vi sia né linteneioné la necessita di metterla in

liquidazione, di cessare l'attivita o di assogggta procedure concorsudf®’. Dove

%1 Cfr. G. RaCUGNO, Venir meno della continuitd aziendale ed adempiimeumbblicitari, in
Giur. comm, 2010, I, p. 208 ss.; M. LA, Capitale sociale e tecniche di tutela dei crediton La
societa per azioni oggi. Tradizione, attualita eogpettive Atti del convegno internazionale di studi,
Venezia 10-11 novembre 2007, Milano, 2008, p. 388 s

Con riferimento alla disciplina nazionale, il pripio della continuita aziendale € inoltre
richiamato dall'art. 2423is, 1° comma, c.c., secondo cui “la valutazione detlei deve essere fatta
secondo prudenza e nella prospettiva della cortiona dell’attivita, nonché tenendo conto della
funzione economica dell’'elemento dell’'attivo o glssivo considerato”. Invece, solo per le socigg ¢
adottano i principi contabili internazionali, lo $A1 (paragrafi 25 e 26), prevede che nella fase di
predisposizione del bilancio di esercizio, la divee aziendale debba valutare se sussiste la [iasib
per la societa “di continuare ad operare come titéem funzionamento”. Il bilancio deve cioe esser
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con prevedibile futuro si intende, alla luce di gioaprevisto dallo IAS 1, paragrafo 26,
un periodo di almeno dodici mesi dalla data di shia del bilancit?

Lo stesso Principio di Revisione n. 570 sulla Quuta aziendale suggerisce una
serie di indicatori utili al revisore rispetto alcs giudizio sui documenti di bilancio:
1) parametri finanziari quali, ad esempio, la sitone dideficit patrimoniale o di
capitale circolante netto negativo, indicazioncdssazione del sostegno finanziario da
parte dei finanziatori e altri creditori, bilan¢odci o prospettici che mostramash flow
negativi ed incapacita della societa di saldarebitil alla scadenza, impossibilita di
rispettare le clausole contrattuali in  ordine ai eghti ricevuti;

2) indicatori gestionali quali, tra I'altro, la mkta di amministratori o di dirigenti chiave
senza riuscire a sostituirli, di mercati fondamén@i contratti di distribuzione, di

concessioni;

redatto “nella prospettiva della continuazione 'déllita a meno che la direzione aziendale noenda
liquidare I'entita o interromperne I'attivita, o n@bbia alternative realistiche a ci0”. Insommaassenza
di going concernsi verifica una causa di scioglimento, riconddeildlla disciplina di cui all'art. 2484
c.c., (per impossibilita di raggiungere l'oggettocimle) che gli amministratori hanno il dovere di
accertare e pubblicizzare; in tale evenienza, amchegncanza di una formale messa in liquidaziaiad
societa, € necessario redigere il bilancio a valorgalizzo. La valutazione sulla presenza dedlatiouita
aziendale spetta agli amministratori, ma i sindaci revisori sono chiamati a verificarla (Cfr. G.
RACUGNO, op. cit, p. 224 ss.; M.S.EDLIDORQ, voce Capitale socialen Enc. dir, IV Aggiornamento,
Milano, 2000, p. 230 ss.; GT®AMPELLI, Capitale sociale e struttura finanziaria nelle setéi in crisi in
Riv. soc, 2012, p. 627; F. Bzzl, Responsabilita gestorie in prossimita dello stditinsolvenza e tutela
dei creditori in Riv. dir. comm.2008, |, p.1094). Si rileva, infine, che quantatwito dallo IAS riguardo
alla necessita di messa in liquidazione della sacecui viene a mancare la continuita azienddafulta
corroborato anche da quanto espresso dall'orgaritafi@no di contabilitgcfr. OIC n. 5, par. 7.2. e, allo
stesso modo, OIC n. 29, par. E.lll.c.).

52 || principio contabile internazionale prevede itifahe ‘In assessing, whether the going
concern assumption is appropriate, management takesaccount all available information about the
future, which is at least, but not limited to, tweelmonths from the end of the reporting petidgthcora,
“When an entity has a history of profitable openasi@and ready access to financial resources, thityent
may reach a conclusion that the going concern bas$igccounting is appropriate without detailed
analysis”.
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3) altri indicatori quali le fattispecie di cui agirtt. 2446 e 2447 c.c., piuttosto che
contenziosi legali e fiscali che, in caso di socbenza, potrebbero comportare obblighi
di risarcimento che l'impresa non € in grado dipetsare o, ancora, modifiche
legislative o politiche governative dalle quali sittendono effetti sfavorevoli
all'impresa.

Inoltre, il Principio di Revisione 570tg@inea come nel valutare 'adeguatezza
dell'informativa resa dagli amministratori in bilgn, il revisore debba considerare se le
informazioni fornite richiamano in modo esplicitéattenzione del lettore sulla
possibilita che I'impresa non sia in grado di conéire a realizzare le proprie attivita e
far fronte alle proprie passivita durante il norenebrso della sua attivits.

Posto che sono soprattutto gli indicatori finanziari cd. business plansa

rilevare ai fini del giudizio rispetto alla presendella continuita aziendafé si rileva

83 Tale indicazione & inserita anche nel richiamafdiimativa suggerito dal principio, nel caso
in cui, pur in presenza del presupposto, non vdagdta adeguata informativa ed il revisore esprima
giudizio con rilievi o parere avverso qualora dffieti derivanti dalla inadeguatezza dell'informaegti
siano cosi rilevanti e pervasivi da rendere indgitdfe il bilancio. Come & noto, infatti, il revie®
stabilisce l'adeguatezza della valutazione del yppesto della continuita aziendale effettuata dalla
direzione e la tipologia di giudizio da emetterdlasibase degli elementi probativi acquisiti dallo
svolgimento delle procedure. La sua relazione potricludersi con un giudizio positivo, un giudizio
senza rilievi ma con richiamo d'informativa (parafgr d’enfasi da inserire dopo il giudizio sul bitém),
un giudizio con rilievi, un'impossibilita di espregme un giudizio ovvero con un giudizio negativo. In
quest’ultima evenienza, ovvero nel caso in cui tespettive future non permettano I'adozione del
presupposto della continuita aziendale, il bilandionpresa assumera valori fondati su considerazion
completamente diverse rispetto all'ipotesi di couitia aziendale: dovranno cioé valutarsi le postéod
stesso bilancio in un’ottica di liquidazione, owwén una prospettiva di realizzo delle attivitacamdali.

*YCome gia si & osservato, agli amministratori éiefsto un giudizio prospettico riguardo alla
sostenibilita finanziaria della societa non soltait sede di approvazione del bilancio, ma anche in
presenza di particolari operazioni straordinarig;queste si ricorda, ad esempio, la gia citatstzione
di “ragionevolezza” delle indicazioni contenute rmmlogetto di fusione in ordine alla sostenibilita
finanziaria (dei flussi di cassa preventivati aagpre il debito assunto per I'acquisizione delrotio) in
caso di fusione a seguito di acquisizione con iitdetento (art. 250bis, c.c.), piuttosto che la
valutazione richiesta agli amministratori in casaichborso dei finanziamenti dei soci ai sensi 'detl
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come abbia senso poter prevedere I'utilizzdigliidity tests anche a prescindere dal
loro impiego ai fini della distribuzione del patmio sociale ai soci. Essi potranno
infatti essere impiegati pure per comprenderedggmza dejoing concerre, quindi, se
vi € la necessita di prevedere azioni volte a sompeventuali situazioni di tensione
finanziaria (quali, ad esempio, piani di ristruftzione o0 piu gravi procedure
concorsuali).

Si evidenzia, ancora, come il dovere degli ammiaisti di verificare
l'adeguatezza della situazione finanziaria consttigoni prospettiche sia desumibile
non solo dalle previsioni di cui all’art. 2428 criguardo alla relazione sulla gestiéfte
ma anche, almeno per via indiretta, da quanto gtewall’art. 2403, comma 1, c.c.
Come e noto, la riforma del diritto societario Havato infatti i principi di corretta
amministrazione e adeguatezza degli assetti orgativk a clausole generali di
comportamento degli amministratSfi Dalla lettura dell’art. 2403 c.c., non sfugisy
oculi, come la vigilanza sull’adeguatezza dell'assetgamzzativo, amministrativo e

contabile da parte del collegio sindacale (la v&iper il consiglio di amministrazione,

2467 c.c., posto che deve esser comunque fatta Eabapacita della societa di fare fronte regotantie
al pagamento dei propri debiti nei confronti deiditori non postergati.

285 Nello specifico al n. 6 e Bis, circa I'evoluzione prevedibile della gestiones@&tolinea,
inoltre, come la norma di recepimento della Diwtti34/2013 abbia previsto I'obbligatorieta del
rendiconto finanziario per le societa che redigibhdancio in forma estesa, indicando di fattestauttura
scalare per aree gestionali (operativa, investim@nanziamenti); tele rendiconto finanziario greraltro
gia considerato “indispensabile” dal principio O1G.

%% 1n precedenza, invece, la clausola del rispetiopdacipi di corretta amministrazione era
prevista solamente per le societa quotate ai sdeBiart. 149, lett.b), T.u.f. Cfr., per tutti, P.
MONTALENTI, Gli obblighi di vigilanza nel quadro dei principiegerali sulla responsabilita degli
amministratori di societa per azioninp P. Abbadessa e G.B. Portale (diretto dljjuovo diritto delle
societa, Liber amicorum Gian Franco Campoba$soino, 2007, Il, p. 840 ssM. IRRERA gli obblighi
degli amministratori di societa per azioni tra véée e nuove clausole generah,Riv. dir. soc.2011, 2,
p.358 ss.; N. ARIANI, P. MONTALENTI, L’'amministrazione: vicende del rapporto, poteri,latghe e
invalidita delle deliberazioniin N. Abriani, S. Ambrosini, O. Cagnasso, P. Moetdi, Le societa per
azioni, Tratt. di dir. commdiretto da G. Cottino, Padova, 2010, 4, p. 615.
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ai sensi dell'art. 2381, comma 3, c.c.) debba powacettualmente nel quadro generale
dell'osservanza dei principi di corretta amminisiome’®’. La vigilanza spetta quindi
all'organo di controllo, ma l'obbligo di improntad&ttivita dell'impresa societaria a
principi di corretta amministrazione spetta aglinaimstratori, gli unici gestori della
societ&®. Tale forma di controllo si rileva quindi in unarfula omnicomprensiv&’,
posto che essa comprende ogni aspetto caratteiezfattivita degli amministratori,
attuati sia singolarmente, che collegialmente.

In cosa si traduca per i sindaci la vigilanza (edafica per 'organo gestorio) su
tale “innovativa regolamentazione sul ruolo deitges non e cosi semplice da
individuarsi, posto che si tratta di criteri, peli gmministratori, che abbracciano
'osservanza non solo di regole giuridiche, ma antdtniche e manageriali, perlopiu
ricavabili da dottrine aziendalistiche; regole tea quali, in ogni caso, € possibile
prevedere anche l'utilizzo di prospetti finanziétmia cui i liquidity test3 in caso di

approvazione del bilancio e soprattutto, per ghel gui rileva, in caso di distribuzione

%7 P MONTALENTI, Gli obblighi di vigilanza nel quadro dei principi egerali sulla
responsabilita degli amministratori di societa megioni, cit., p. 850 L'obbligo di vigilanza sul rispetto di
tali principi in capo agli organi di controllo enadtro prevista anche per il consiglio di sorvegha nelle
societa che adottano il sistema dualistico (ilidofo al primo comma dell'art. 2403 c.c. € direttaise
previsto dall’art. 240%erdecies comma 1°, lett. ¢), c.c.), venendo a mancaresdayper il comitato per
il controllo sulla gestione (art. 2408ctiesdecies.c.). Quest'ultima “svista” legislativa non predé
I'obbligo di vigilanza sugli assetti da parte dedbnutato per il controllo sulla gestione. Per un
approfondimento sui compiti del collegio sindacadkativamente agli obblighi di vigilanza sulla ogita
amministrazione sia concesso rinviare al contribditdmminente pubblicazione, G.A.ORICARO, I
collegio sindacalejn Gli assetti e i modelli organizzativi delle societacapitali. Contenuto, ruoli e
responsabilitadiretto da M. Irrera, Bologna, 2015.

268 Cfr. M. IRRERA Gli obblighi degli amministratori di societa pezioni tra vecchie e nuove
clausole generalicit., p.359.

269 Cfr., per un approfondimento dei compiti del cgiteprima della riforma, G. CAVALLI)
sindacj in Colombo Portale (diretto dalrattato delle societa per azioriprino, 1988, p. 92.
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di risorse, siano esse effettuate sotto forma striduzione di poste patrimoniali, siano
esse effettuate tramite il rimborso dei finanziatndei medesimi soci.

Al riguardo si rileva come anche nell’ordinamergddsco sia previsto a carico del
Vorstand di un Frihwarnsystem analogo a quello richiamato: mi riferisco nello
specifico a quanto previsto al §91, Abs. 2, AktG&rddotto nel 1998 dal KonTr&®,
Ccui si aggiungono, tra l'altro, le previsioni d& 889 e 315 HGB, disposizioni che si
ricollegano anche al dovere di anticipare I'ememsidella crisi attraverso un tempestivo
monitoraggio dell'insolvenZ&.

Analogo obbligo lo si rinviene, inoltre, anche ima@ Bretagna, ove soprattutto i
codici di corporate governancattribuiscono agli amministratori tali compit; al
riguardo si evidenzia quanto previsto dall'art. é G€odice di autodisciplina delle

societa quotate e dalla sect. C.2. dell'O#tporate Governance Codé .

8. Sulla responsabilitd degli amministratori per quardoncerne la restituzione

del finanziamento anomalo.

Un ulteriore tema degno di approfondimento & I'enprevisto per coloro che
rimborsano il credito “anomalo” illegittimamente.eNcaso in cui gli amministratori

decidano di restituire il finanziamento postergato mancanza delle succitate

210 Cfr. H.J. MERTENS- A. CAHN, in Kélner Komm. Zum AktGXdIn, 2010, § 91, p. 22 ss.

2L Cfr. R. VEL, Krisenbewaltigung durch Gesellschaftsrecht. Verldss halben Kapitals,
Pflicht zu ordnungsgeméaRer Liquidation und Unteitajsierung,in ZGR 2006, p. 377 ss.

22Z\M. MioLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale, t&ae prospettivegit., p. 261 ss

273 Cfr. M. MOORE, The Evolving Contours of the Board's Risk Managérf@mction in UK
Corporate Governangein Jour. Corp. L. Studies2010, 279 ss.; C. AN DER ELST, The Risks of
Corporate Legal Principles of Risk Managemeéntssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1623526
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condizioni, la loro responsabilita (oltre che, ia wolidale, degli eventuali soci che
abbiano deciso o autorizzato il rimborso, in case.dl.) potra esser fatta valere nelle
forme previste dalla legg#.

In particolare, gli amministratori potranno esserRiamati a rispondere
civilmente (art. 2476 c.c. in caso di s.r.l., a2892 e ss. c.c. in caso di s.p.a.) e, in caso
di fallimento della societa, penalmente (art. 216all.). L’eventuale responsabilita
dellorgano amministrativo per il danno cagionato saguito del rimborso del
finanziamento “anomalo” sussiste inoltre non sa@oaonfronti della societa (art. 2476,
comma 1, c.c.), ma anche verso i singoli sociexzitdirettamente danneggiati da atti
dolosi o colposi (art. 2476, comma 6, c.c.). Laséeresponsabilita potra poi ricadere e
anche sui soci che, ai sensi dell’art. 2476, corp@ac., hanno intenzionalmente deciso
0 autorizzato il compimento di atti dannosi pestaietd, i soci o i terzl>. Degna di
nota € ancora la circostanza in base alla qualkeaaccreditori sociali € concessa la
possibilita di promuovere, nei confronti degli amistratori, un autonomo giudizio di
risarcimento del danno di natura extracontrattumlesensi della c.dlex aquiliana
(prevista, come € noto, dall'art. 2043 c.c.), camédnto di ottenere il risarcimento del
danno ingiusto loro cagionato con dolo o céffia

Nel caso in cui, a seguito della restituzione deériziamento senza alcuna

garanzia del soddisfacimento degli altri creditsnciali la societa fallisca, agli

274 Cfr. A. BIANCHI, La responsabilita del’organo amministrativo e dintrollo, Milano, 2009,

p. 138 ss. L'art. 2467 c.c. non richiama alcunasitile sanzione applicabile agli amministratori: le
sanzioni dovranno quindi essere ricercate in disposizioni normative.

25 Sj configura quindi una responsabilita dei soai @i lesivi del patrimonio sociale, con la
previsione anche per loro di canoni (doveri) di pomamento; cfr. M. MUGERI, Finanziamenti
“anomali” dei soci e tutela del patrimonipelle societa di capitalicit., p. 288.

278 Cfr., per approfondimenti sul tema, OAGNASSQ La responsabilitd degli amministratori di
S.r.l.,in S. Ambrosini (a cura dil,a Responsabilita degli amministratori, Sindaci @/Rori Contabili,
Milano, 2007, p. 235 ss.
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amministratori potranno essere comminate, comeasophiamato, anche le sanzioni
previste dall’art. 216, comma 3, I. fall. (c.d. barotta fraudolenta preferenzidi€)
Affinché si rientri nella fattispecie, il comportamto illecito degli amministratori dovra
pero essere “sostenuto” dal c.d. “elemento materidel reato” (la distribuzione
preferenziale dell’attivo nei confronti del sociospergatcex legé e dal c.d. “elemento
psicologico” (la volonta di favorire una parte @detditori a nocumento di altri aventi, in
questo caso, maggiori diritti).

A prescindere comunque dalle varie azioni esperibdi confronti degli
amministratori in caso di rimborso del finanzianteanhomalo, si sottolinea altresi il
rischio di incorrere in conflitto di interesse ainsi dell’art. 2391 c.c. (quantomeno) nel
caso in cui 'amministratore risulti anche destanat delle stessa restituzione in quanto
socio. Come € noto, infatti, I'art. 2391 c.c. redle agli amministratori che abbiano un
interesse per conto proprio o di terzi in una debeata operazione di darne notizia
all'organo gestorio, comunicandone la natura, imter, l'origine e la portata
dell'interesse medesimo (ma non di astenersi daliazione, a parte che non abbiano
delle deleghé)® Ai sensi poi del secondo comma dell'art. 2391, csempre il

Consiglio di Amministrazione, in sede di approva®ali una operazione rispetto alla

27| rimborso del finanziamento postergato ai setei2467 c.c. non rappresenterebbe motivo
di illecito nel momento in cui sia effettuato iregenza di risorse sufficienti atte alla soddisfiazidegli
altri debiti sociali: non emergerebbe in siffattaazione un danno per i creditori, m una meraaziine
della norma civilistica.

2’8 Sj vuole cosi evitare che gli azionisti, che spassn sono dotati dei poteri necessari a far si
che nello svolgimento dell'attivita sociale si pegaano i loro (egoistici) obiettivi, si servano uagpdo
non sono loro stessi amministratori - di gestodriiventi” disponibili ad eseguire passivamenterdl
desiderata Si veda, al riguardo, P.AVIES, Directors’ Creditor - Regarding Dutigsin European
Business Organization Law Revie2@06, 7, p. 314, secondo culmposing liabilities on directors will
thus catch the shareholders who act as directors @lso provide a counterincentive to directors t d
what the shareholders want where the controllingreholder sits outside the board. To the extent tha
directors are subject to the perverse incentivesidied above, whether or not they are sharehalder
subject to shareholder influence, focusing theiligtrules on directors is also appropridte

136



quale un amministratore abbia dichiarato il propni@resse, ha il compito di motivare
adeguatamente le ragioni e la convenienza perlataéadell'operaziorié’. Da una parte
'amministratore deve quindi comunicare ai compdnda portata dell'interesse e
dall'altro gli amministratori devono conoscere kesso, nel rispetto peraltro del loro
agire in modo informato, come pretende l'ultimo overdellart. 2381 c.¢&°

A maggior ragione quindi se 'amministratore dedlacieta risulta anche socio
della medesima, le cautele dovranno essere massimsede di rimborso del
finanziamento di cui all’art. 2467 c.c. Sarannoassarie non solo le attestazioni di cui
gia si € ampliamente dato conto (in particolarellqueostruita su bilanci infrannuali
relativa al momento genetico del finanziamento cbefermi la non presenza delle
situazioni di cui all’art 2467 c.c. e a quella dntinuare a onorare le obbligazioni dopo
il rimborso), ma che al consiglio venga data infamone dell’eventuale conflitto di

interessi e, in ogni caso, sulla bonta dell'opemagida un punto di vista imprenditoriale

2’9 Cosi come l'art. 249r c.c. dispone I'obbligo di fornire una motivaziomealitica delle
ragioni che conducono I'organo amministrativo adtite una determinata decisione sulla quale abbia
influito I'esercizio di attivita di direzione e cabnamento da parte di altra societa.

80 Laddove cid non accadesse saremmo in presenzaadviolazione della diligenza e del
principio di corretta amministrazione per I'omisstadelle indispensabili cautele e verifiche preweng,
soprattutto, per aver messo gli amministratorienetindizioni di agire in modo non informato. Suhte
tra i piu recenti e diffusamente, v. ®oLLO, Il sistema di gestione informata nella S.p.a. e la
responsabilita degli amministratori deleganiiorino, 2013 passim Si tratta cioé di quell'informazione
che, ancora una volta, evocaBasiness Jugment Rulsecondo l'interpretazione, sempre attuale, che ne
dava la piu risalente giurisprudenza per la quaée solo l'eventuale omissione, da parte
dell'amministratore, di quelle cautele, di quekgifiche o di quelle informazioni preventive normente
richieste per una scelta di quel genere che pufigtoare la violazione dell'obbligo di adempierenco
diligenza il mandato di amministrazione e pu0 quirygnerare una responsabilita contrattuale
dell'amministratore verso la societa" (v. Trib. &b, 2.03.1995, irBocieta, 1996, p. 57 ss.). Nella
circostanza in cui dovessero mancare le dovuterrdaioni, anche il cosiddetsafe harboudato dalla
Business Jugment Rukenderebbe a venire meno.
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ed economic8™. Si potrebbe obiettare che in ogni caso ogni cpiese dovrebbe
essere a conoscenza della composizione societdliente amministrato (Quantomeno
per le societa di piu piccole dimensioni 0 comunghe non hanno azioni in mercati
regolamentati), eppure, non appare inverosimile tthei soci figurino ad esempio
soggetti che detengono partecipazioni fiduciariehe la cessione di una partecipazione
non figuri ancora, poiché recensente, presso istregdelle imprese o non sia segnalata
nel libro soci (che ricordiamo, in caso di s.ranre obbligatorio).

Le indagini sulla convenienza e sulla bonta de#igzione (di rimborso) in
eventuale conflitto dovranno tuttavia essere caedobn riferimento alla generale
azione di responsabilita di cui all'art. 2392 crmorma che richiede, come e noto, di
agire con la diligenza richiesta dalla natura dethrico. D’altro canto, sia la
responsabilita di cui all'art. 2391 c.c. che queltavista dall’art. 2392 c.c. richiedono la
presenza di un danno e, congiuntamente, la suszistelel nesso causale tra
inadempimento degli obblighi richiamati e lo stedaono; risulta quindi verosimile che
molte delle fattispecie sussunte all’interno dell’'®2391 c.c. possano rientrare fra le
previsioni di quanto disposto dall’art. 2392 c.attavia, cid potrebbe benissimo non
accadere. In ogni caso, non si potra eliminardi¢atia della decisione di restituzione
del finanziamento presa a seguito di conflitto mteressi posto che ai sensi dell’art.
2391, 3° comma, c.c., "sono salvi i diritti acgatsin buona fede dai terzi in base ad
atti compiuti in esecuzione della delibéf&" sebbene, come gia si & dato conto,
potranno comunque essere utilizzati i rimedi diadbart. 2467, comma 2, c.c. (nel caso

in cui il finanziamento fosse da considerarsi pgst®d rispetto agli altri creditori),o,

81 per maggiori approfondimenti sul tema, v. CARGHETT, Il conflitto di interessi degli
amministratori di societa per azioni: i modelli definizione di un problema in un’analisi economica
comparatain Giur. comm.2004, |, 6, p. 1229 ss.

82 E posto che comunque le delibere del consiglidtatipai sensi dell’art. 2391c.c. “possono
essere impugnate dagli amministratori e dal calegidacale entro novanta giorni dalla loro data”.
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ancora, quelli previsti dalle altre azioni revocetp laddove ne ricorrano i
presuppostf?

Un altro tipo di responsabilita in capo agli ammiratori, forse la piu
importante, e quella rinvenibile in caso di fallime a seguito di operazioni comportanti
la distribuzione del patrimonio sociale ai soci. t&tta non solo della eventuale
responsabilita di cui gia si & accennato riguadi@weentuali distribuzione preferenziali
ai soci, ma anche della responsabilita laddove a#siano contribuito a peggiorare la
situazione patrimoniale della societa a scapitdi @digi creditori con la restituzione ai

soci del finanziament8*.

83 Da un punto di vista comparatistico, si segnalaeée, come la maggioranza delle sentenze
americane in tema di conflitto di interessi abliagpio ad oggetto la richiesta di risarcimento diehno a
seguito della violazione deluty of loyaltyche grava sugli amministratori. E, infatti, tuttadisciplina di
cui gia si e dato conto deliequitable subordination doctringuota intorno alla mancanza di correttezza
degli ammiratori (soci) e all’utilizzo di informamni ottenute in quantmsider, oltre che in conflitto di
interessi. Proprio per tali motivazioni, anche degto si € dato conto, la stessa disciplina prewdatia
equitable subordination doctriné stata estesa negli ultimi anni dalle corti staunsi a tutti i soggetti
che fraudolentemente inducono in errore altri acedriguardo alla situazione economico-patrimoaial
dell'impresa societaria (c.d=raud or Misrepresentation Requirmgno che esprimono un’influenza
dominante sulla societa finanziata a seguito doaticcontrattuali, piuttosto che per la titolarial diritto
di voto in assemblea (c.ddomination and Control Requireméntll che non & molto lontano,
concettualmente, dalle responsabilita richiamatada 2391, comma 1°, c.c. per quanto concerne le
operazioni in conflitto di interesse per conto prow di terzi.

24 gj discute peraltro sulle basi normative relativguasta forma di responsabilita; al riguardo,
si oscilla tra il reato di bancarotta semplice pggravamento del dissesto provocato dal ritardta nel
dichiarazione di fallimentcegx art. 217, n, 4, I. fall. (cfr. A. ARI, L'assistenza finanziaria per I'acquisto
del controllo delle societa di capitalMilano, 2006, p.240 ss.), tra la sua collocazioet dovere di
diligenza gravante sugli amministratori, ai sensil'at. 2392, comma 1, c.c. (cfr. FOBELLI, Gli
amministratori di s.p.a. dopo la riforma delle se&@ Milano, 2004, p. 176 ss.), piuttosto che travetd
inerenti alla conservazione dell'integrita del patmio sociale, onde la sua riconduzione alladp#cie
dell'art. 2394 c.c., o, in alternativa, in quellegti artt. 2043 e 2395 c.c. (cfr. GU@zI, Responsabilita
degli amministratori ed insolvenza: spunti per wwwnparazione tra esperienza giuridica e spagnot
Riv. dir. impr., 2010, p. 240 ss.)
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Invero, il peggioramento della situazione patrinad@ipotrebbe sorgere anche da
una mera inattivita dell’organo gestorio venuto @nascenza di uno squilibrio
finanziario o addirittura della mancanza della cwrita aziendale, magari proprio a
seguito delle analisi propedeutiche (quali ad esengttraverso unsolvency test
strumento come visto assimilabile ad un indiceossiiéto di insolvenza) richieste prima
di un rimborso di un finanziamento. Ne consegueatre analisi ai sensi dell’art. 2467
c.c., in qualsiasi momento condotta, specie segath a sua voltastandards come e
per esempio il caso dell'accertamento della prtispedella continuita aziendale, puo
rappresentare un abbrivio di responsabilita peagiministratori, laddove, a seguito di

risultanza negativa, non se ne dovesse tenereadehite contd”. Non solo: nel

85 Gli obblighi e i doveri scaturenti dall’applicazrie dell’art. 2467 c.c. hanno struttura di
standards piu che dirules. Le parole di Denozza ci aiutano a capire le difieeetra i due sistemi,
attraverso I'esempio di un automobilista arrivadioua incrocio: “larule gli chiede di fermarsi comunque
quando il semaforo é rosso. ktandardgli consente di valutare prudentemente tuttergostanze da cui
dipende la probabilita di un incidente”; cfr. GENBDZzzA, Le funzioni distributive del capitalén Giur.
comm, |., p. 502. Per una (breve) analisi sulla lettsaa straniera sul tema si rimanda aH24&&, Rules
and Standardsin 33 UCLA law Rev.1985, p. 379 ss.; L. APOw, Rules vs. Standards: An economic
Analysis,in 41 Duke Law Jourmnal,992, p. 557 sd.a maggiore liberta di azione garantitasiandard
al posto dirule sembra quindi consentire una forte riduzione desticdella societa, nonché il
miglioramento dell’efficacia delle azioni intrapeesSi rileva, altresi, come tale impostazione &dhi
comungue una tutela di tipo successivo, ovvero iaagdi intervenire sui meccanismi di produzione
dell'eventuale danno al fine di limitarlo. Una tisteche potremmo definire risarcitoria tende cosi a
sostituirsi a quella “demolitoria” che caratterizeacd.rules il titolare di un diritto violato non avrebbe
cioé la possibilita di agire direttamente sull’'atib fine di contestarne la validita, ma solo quelia
ottenere il ristoro del danno subito. Al riguardoyveda, E. @ERRA, Il finanziamento delle societa di
capitali, Milano, 2013, p.68; G. TRAMPELLI, Distribuzione ai soci e tutela dei creditori. L'effo degli
IAS/IFRSTorino, 2009, p.41; G.B. @RTALE, L'invalidita delle delibere assembleari: tra tutela
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momento in cui si accertasse la negativita delirpatrio netto, gli amministratori
debbono gestire la societa ai soli fini della comazione dell'integrita del valore del
patrimonio sociale. In caso ci0 non accada, essio sotenuti (personalmente e
solidalmente) responsabili per i danni arreca#i aficieta, ai soci, ai creditori ed ai terzi
(art. 2486 c.c.)

Si tratta peraltro di soluzioni gia presenti inrialbrdinamenti, ove l'aver
aggravato il dissesto con distribuzioni di finanaaiendale o il solo ritardo nel
richiedere procedure giudiziarie o stragiudizigrex il risanamento della stessa societa
comporta importanti responsabilita per I'organotgeg®®®.

In Germania, ad esempio, gli amministratori sonputieti all'accertamento dell’
Uberschuldung anche tramite previsioni atte a valutare la ca@dmanziaria della
societa. Essi possono in ogni caso scegliere qarme (e soprattutto in quali tempi)
intraprendere, ma ovviamente non sono esenti gemeabilita, sia che agiscano o che

temporegging’”.

demolitoria e tutela risarcitoriain La societa per azioni oggi. Tradizione, attualitprespettiveMilano,
2007, p. 611 ss.

28 sj veda A. M\zzoNI, La responsabilitd gestoria per scorretto esercidill'impresa priva
della prospettiva di continuita aziendal® Amministrazione e controllo nel diritto delle sdaieliber
amicorum Antonio PirasTorino, 2010, p.839 ss.; HIBENMULLER, Trading in Times of Crisis: Formal
insolvency Proceedings, Workouts and the Inncemtioe Shareholders/Managersn EBOR 2006, p.
239 ss.; L. SANGHELLINI, Director's Duties and the Optimal Timing of Insaleg. A Reassessment of the
“Recapitalize or Liquidate” Rulein Il diritto delle societa oggi. Innovazioni e petsinze,diretto da
P.Benazzo, M.Cera e S.Patriarca, Torino, 20113p.ss.

87 Essi possono infatti ricorrere a diverse modatitasoluzione della crisi in presenza di
previsioni favorevoli riguardo alla continuita aziale. Si rimanda, per approfondimenti sul temk, al
modifica operata al 8 19 InsO nel 2008 in ordirle alisure di contrasto alla crisi finanziaria (FNE$t
con tali modalita si prevede, sia pure per unatduiienitata, che I'apertura del fallimento possaees
esclusa nonostante la presenza We#rschuldung (cfr. K. ScHmipT, Uberschuldung und
Insolvenzantragspficht nach dem Finanzmarktstabiisgsgesetz — Geschéaftsleiterpflichten im
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Analoghe impostazioni si rinvengono peraltro inféia, ove vige la possibilita di
presentare nei confronti degli amministrat@ction en responsabilité pour insuffisance
d'actifs (art. L. 651-2, Code com.), avviabile peraltro ledurante societateladdove
non siano poste in atto iniziative volte a ridulsesbilanciamento patrimoniale o dove
questo sia cagionato da omissioni dei medé&mi

Va al riguardo sottolineato quanto gia affrontatdlal letteratura straniera, ovvero
che anche ricorrendo ad una responsabilizzaziogke aleministratori come strumento
ex antevolto al contenimento dei costi dgjencytra socio e creditofé’, deve prendersi
in esame la possibile creazione pdirverse incentivedei quali, tuttavia, potrebbero
essere titolari (non i soci, ma) gli amministratd@uesti, in particolare, potrebbero
essere “tentati”, ad esempio, dal ritardare I'emoes della crisi e/o I'applicazione di
procedure concorsuali al fine di evitare di sulbéreanzioni eventualmente conseguenti

ovvero, pitl semplicemente, di essere sostituid. (elay effegf®’.

Wechselbad der Definitiongin DB, 2008, p. 2467 ss.; H.IRirE-B. KNOPSS. Mock, Uberschuldung
und FinanzmarktstabilisierungsgeseatzZinsQ, 2008, p. 1217 ss.).

88 Cfr C. SAINT-ALRY-HOUIN, Droit des entreprises en difficultéaris, 2009, p.806 ss. Tale
responsabilita & presente anche alla luce delian. 2005-845 del 26 luglio 2005, e modificata
dal'Ordonnancen. 2008-1345 del 18 dicembre 2008 (cha hanno @ V‘oita novellato l'art. L. 620-1
Cod. com.), ai sensi delle quale €& possibile aceedite procedureée sauvegardeanche da parte delle
imprese ‘sans étre en cessation de paiements, justifie ffeuliés qu'il n'est pas en mesure de
surmonter”

29 Syl tema si rinvia a G. #EN0zzA, Responsabilita dell'impresa e «contratto socialesau
critica, in Diritto, mercato ed etica. Dopo la cri¥Omaggio a Piergaetano Marchett cura di Bianchi,
Ghezzi e Notari, Milano, 2010, p. 279, secondo ¢uiintroduzione a carico dell’agente (socio o
manager) di un dovere fiduciario nei confronti ditt gli stakeholder, potrebbe prevenire I'adoziotie
comportamenti opportunistici e avrebbe percio lazione di migliorare il livello della disponibilita
collaborare da parte degli altri stakeholder e dssicurare conseguentemente risultati complessivi
ulteriori”.

29 gyl tema, si veda R. &KAL, An Agency Cost Analysis of the Wrongful Tradingvidiens
Redistribution, Perverse Incentives, and the CoditBargain in Cambridge Law JournaR000, 59, p.
26 ss.

142



Pur essendo questi certamente di minor rilievoetispa quelli degli azionisti di
societa essi meritano comunque menzione, potendanoente determinare pregiudizi
ai creditori. Oltre al gia descrittelay effectpotrebbe inoltre configurarsi, ad esempio,
il c.d. haste effegtche ha caratteristiche sostanzialmente contehjpeimo. E’, infatti,
possibile che 'amministratore, timoroso di incoerén eventuali responsabilita, affretti
eccessivamente la liquidazione di una compagingaleo@ncora in continuita e
produttiva.

Alla luce di quanto si & esposto € possibile sioigalre come la restituzione del
finanziamento del socio possa apparire questioga adelicata” per 'amministratore:
egli potra infatti incorrere in responsabilita perer violato il principio di corretta
gestione in diverse circostanze: a) in caso noraadtrertato la natura postergata del
finanziamento e non ne abbia dato informazioni ilangio; b) se al momento della
richiesta del rimborso da parte del socio non abfiettuato le valutazioni sull'impatto
finanziario del suo eventuale rimborso (prescindéa#i’anomalia dello stesso); c)
addirittura nel caso in cui non abbiano rifiutdtinanziamento del socio nel momento
in cui sia acclarato che non vi siano possibilitaridanamento della societa e |l

medesimo possa favorire un aggravio del disé¥sto

9. Applicabilita del disposto dell’art. 2467 c.c. alep.a.

Circoscrivendo gli aspetti problematici relativi'@meneutica dell’art. 2467

c.c., Si vuole ora prestare attenzione ai profile andividuano I'applicabilita del

1R, CALDERAZZI, Op. Cit, p. 256.
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principio della postergazione del rimborso dei fimamenti effettuati anche alle societa
per azioni (e alle s.a.p.&%.

Sul tema, appare comunque fin da subito utile kottare come la dottrina e (in
buona parte) la giurisprudenza si siano pronuncg@tEponendo tesi e posizioni
relativamente concordanti in ordine all’applicataildell’art. 2467 c.c. anche alle altre
societa di capitali, quantomeno a quelle a rigirbtise azionaria (piu di un dubbio, di
cui si dara conto, e stato invece sollevato redatiente alle s.p.a. “aperte”).

In particolare, si evidenzia come la migliore giprudenza teorica abbia
praticamente ritenuto applicabile alle s.p.a. laciglina sul finanziamento dei soci
sostanzialmente fin dalla sua introduzione nelmoosbdice civile. La motivazione e
relativamente semplice, ovvero che il legislatoefladriforma ha voluto introdurre nel

nostro ordinamento il gia richiamato principio diretto finanziamento dell'impresa

292 Con riferimento all'applicabilita della norma alsbcieta di persone si veda, tra gli altri, G.
ZANETTI, Le soluzioni operative, applicabilita delle normé finanziamenti dei soci di s.r.l. ad altri tipi
societari?, in Dir. prat. soc, 2006, 21, p. 44 ss. Sebbene il regime dellapplime alle societa di
persone non sia oggetto di analisi in questo lavsirosegnala come la tesi favorevole sia peraltro
sostenuta in relazione ai finanziamenti del soaicomandate del socio di societa in accomandita
semplice da M.RRERA La nuova disciplina dei prestiti alle societéit., p. 139 e da U. GMBARI,
Apporti spontaneigcit., p. 564 (dovendosi ad ogni modo procedere caso @gv ad un’ indagine
“tipologica”). In senso piu restrittivo, invece, &ipronunciato M. MUGERI, Dalla struttura alla funzione
della disciplina sui finanziamentijt., p. 147 ss. che tende a limitare I'estensialfe societa di persone
della disciplina sui finanziamenti “anomali” sol@lncaso in cui tutti i soci illimitatamente respahsi
siano societa di capitali $enza distinzioni in ordine alle posizioni dei sdahanzi alle obbligazioni
sociall’). Il problema relativo all’'applicazione della postargne legale anche ai finanziamenti effettuati
dai soci di societa di persone non € stato, al nmbopeancora adeguatamente esplorato a livello
giurisprudenziale. Per completezza di informazishsegnala, inoltre, come in Germania le regole sui
prestiti sostitutivi del capitale si applichino &ecalle societa in accomandita semplice ed allegom
nome collettivo nelle quali nessun socio accomardato nessun socio, rispettivamente, sia persona
fisica. Si consideri infine che I'ordinamento tecesprevede che le medesime regole siano applicate
anche per le associazioni; per approfondimentedavG.B. PRTALE, | finanziamentigit., p. 670.
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che si trova o si avvicina ad un momento di cipsincipio che non puo che essere
considerato come transtipfcd
La previsione della norma sul finanziamento nelocdpl codice civile relativo

alle societa a responsabilita limitata (il capo)\Wbn comporterebbe alcuna preclusione
al riguardo, avendo peraltro una ragione prepomteratante le caratteristiche della
s.r.l. e verosimile che il socio sia informato éld atesso tempo partecipe alle decisioni
gestionali, ben potendo comprendere la situazi@mo@anica e finanziaria (oltre che
I'esistenza di eventuali situazioni di crisi) defteedesim@”. Si tratterebbe peraltro di
una presunzione assoluta, che non ha mancatodiasesalcune precisazioni: si rileva,
in particolare, come sia stata criticata specifieata la mancanza di una disposizione
che esenti dalla sanzione della postergazione fineiziamenti operati dai soci “che
non possono influire in alcun modo sulla gestioakadsocietd®”. Ed effettivamente, a
quanto consta, la possibilita per il socio di “@sdarsi” estraneo alla gestione e alle
scelte finanziarie della societa al fine di evitémesubordinazione del finanziamento

bY

“anomalo”, almeno per le s.rl., e rimasta sos@nznte priva di riscontri

293 |vi, p. 681, secondo cui “le norme contenute nell'aA67 c.c. esprimongrincipi generali di
diritto dell'impresae come tali sicuramente applicabiliudte le societa di capitali’contra,G. BALP, Sub
art. 2467 cit., p. 268 ss.

294 Cfr. G. TERRANOVA, op. cit., p.1476; O. BGNASSO, La societa a responsabilita limitatit,., p.
118 ss.

29 Cfr. G.B. PRTALE, La legge fallimentare rinnovata: note introdutti@@n postille sulla disciplina
delle societa di capitalin Banca ,borsa e tit. cred2007, I, p. 373.
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giurisprudenziafi®®. In ogni caso, lo si & detto, I'indicazione nel \¢apo della norma,
non escluderebbe minimamente la sua applicaziansttpicd®’.

Si rileva, altresi, come anche la giurisprudenzasiai espressa sul tema,
indicando a sua volta quale ragione per l'inseritoatella norma nel capo del codice
relativo alle s.r.l. il semplice motivo che in tateodello risulta piu frequente il pericolo
di sottocapitalizzazione nominale, potendosi, anolgiesta circostanza, considerare la
postergazione del finanziamento del socio in uh#asione di crisi come principio di
natura generafé”

In definitiva, si & fondamentalmente d’accordo (gprudenza teorica e pratica)
nel valutare che I'assunto del corretto finanziatoafella societa non possa non avere,
ontologicamente, una valenza generale e transtipma conseguente applicabilita, in
presenza di determinati presupposti e con le nuaifie gli adattamenti che la
fattispecie specifica comporti, ad ogni forma stasia e, per quel che qui interessa, ad
ogni societa di capitali. La disciplina dei finaazienti dei soci prevista dalla norma
intende infatti colpire I'elusione delle regole tema di conferimenti e sanzionare gli

abusi nei confronti dei creditori piu deboli, mgsattutto, mira a favorire un corretto

2% gj segnala al riguardo, in senso contrario, um sihiamo ravvisabile in una pronuncia del
Tribunale di Udine (Trib. Udine, 21 febbraio 2008 ,www.il caso.it)in cui si enuncia una presunzione
assoluta implicita nell’art. 2467 c.c. di conos@nda parte dei soci finanziatori della situazione
patrimoniale e finanziaria della societa finanZiata

27 Secondo V. SLAFIA, | finanziamenti dei soci alla societd a responsiilimitata, cit.,
p.1079, la mancata estensione di quanto previdtaria2467 c.c. € stata causata da “ disatterezion
difetto di valutazione” da parte del legislatoraan certo “dalla delibera scelta di non regolarei’veda
inoltre G.B. PRTALE, | finanziamenti dei soci nelle societa di capitadif., p. 681; M. RSCIGNG
Problemi aperti in tema di s.r.l.,i finanziamenidsoci, la responsabilitain Societa,2005, p. 15; L.
MANDRIOLI, La disciplina dei finanziamenti soci nelle socidtaapitali, cit., p.174.

2% Trib. Venezia, 3 marzo 2011, iRall., 2011, p. 1349 ss., con nota di commento di N.
ABRIANI, Finanziamenti a societa per azioni e intragruppo.
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finanziamento dell'impresa a fini di un maggiorenggliore suo svilupp®® Insomma,
in base a questinterpretazione, e possibile afieemla prevalenza, relativamente
all'applicazione dell’'art. 2467 c.c., non tanto debdello formale adottato, quanto
piuttosto del concreto assetto di interessi con esalizzatd™.

E un cenno, al riguardo, non puo non essere fiftdegislazione tedesca, da cui
I'att. 2467 c.c. e (in parte) stato mutuato; suhde si rileva come anche in Germania i
cosiddetti “prestiti dei soci sostitutivi del cagdee di rischio” Eigenkapitalersetsetzende
Gessellschafterdarlehgngia normati dai § 32a e § 32BmbH-Gesetzsolo con
riferimento alla s.r.l., siano stati applicati, suggerimento della dottrina e poi della
giurisprudenza, anche alle s.p.a. tede¥¢he

Tornando al nostro diritto, il fatto che il legiglee abbia inserito, come
richiamato, un' unica indicazione all'art. 2467.csolo nell'art. 2497quinquies puo
certamente costituire un ulteriore indizio di un& pmpia applicazione della
disposizionede quaa tipi societari diversi dalla societa a respoiigadimitata (pur

potendo essere una circostanza tale da indurreitddi alla soluzione opposta in

29 G.B. PORTALE, | finanziamenti dei soci nelle societa di capitalt,, p. 681.

390 Cfr. A. IRACE, Sub art. 2497 quinquies c.cit., p. 342.

301 U. TomBAR, “Il finanziamento delle societa di capitali tra dito vigente e prospettive di
riforma” in Il Fisco, 2003, p.16; G.B. BRTALE, | finanziamenti,cit.,, p. 670, che specifica come in
Germania la disciplina sui finanziamenti “anomali"applichi anche ai prestiti di associazioni euallj
di soci di natura pubblica. Analoghe indicaziorpassibile riscontrare anche dalla previsione naraat
sui prestiti sostitutivi del capitale in Austriagshin base al 88KEG, risulta espressamente applicabile: 1)
alle societa di capitali; 2) alle societa coopemt responsabilita limitata; 3) alle societa dispeae al cui
capitale nessun socio persona fisica partecipiregime di responsabilita illimitata. Ancora, andhe
Spagna, valgono gli stessi principi:lay Concorsuaspagnolaléy 22/2003), in caso di insolvenza del
debitore persona giuridica (quindi senza distingidra I'equivalente di s.p.a. e s.r.l.), stabilidee
subordinazione dei crediti dei soci classificar Bpprofondimenti si veda GABP, op. cit.,p. 267, nota
80; G.B. PRTALE, | finanziamentigcit., p. 669 ss.; G. ANETTI, Finanziamenti dei sogctit. p. 28 ss., per
una approfondita valutazione dell’applicazione gi&2 della legge sulle societa a responsabilitédian
(GmbH-Gesetz)elle “procedure concorsuali d’insolvenza”, analie societa per azioni.
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applicazione del principio giuridico sintetizzatal throcardo latino: “bi lex voluit dixit,
ubi noluit tacuit). E’ stato sul tema osservato come l'art. 24@dinquiesc.c., a
differenza dell’art. 2497 c.c., si riferisca adganerico “chi” e non alle “societa od enti
che esercitano attivita di direzione e coordinamedt societd®? Si tratterebbe,
secondo alcuni, di un frammento normativo che pamdividuare una sorta di statuto
del socio di controllo (almeno quando esso e pamatdi altri interessi
imprenditoriali)”, valido a prescindere dal tiposhciet§®. Infatti, il finanziamento da
parte della controllante - o meglio, del socio dnirollo - non si risolve in un mero
investimento, ma costituisce un momento di eseragll'impresa, del suo governo. E
per tale motivazione non puo essere sottrattosahio tipico, sancito anche dall’art.
2497 quinquiesc.c., di tale posizio&®. Anche I'estensione dell'art. 2467 c.c. ai
rapporti di gruppo rappresenterebbe quindi un’idterdimostrazione di come le regole
sul finanziamento dei soci, in quanto espressioneprahcipi generali di diritto
dell'impresa, andrebbero estese anche alle squéetazioni®>.

Posto comunque che la sanzione della postergazi@hefinanziamento é
strutturata per sanzionare il socio “parteciped & “consapevole” della) gestione della
societa, ci si € chiesti se fosse possibile escduda tale tipo di responsabilita (e

penalita) il socio che interpreti la sua partecipag quale mero investimento, e

302 5j segnala, per completezza di analisi, come. [2497quinquiesc.c. non prevede, ai sensi di
una (prevalente) interpretazione letterale, I'aggdione della regola della postergazione del
finanziamento ai finanziamenti “ascendenti” erogatalle societa controllate direttamente alla
capogruppo. Si veda, al riguardo, MAMGERI, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio
nelle societa di capitalicit., p. 238 ssContraM. IRRERA Sub art.2497 quinquies c.in, G. Cottino e G.
Bonfante, O. Cagnasso, P. Montalenti (diretto tlajuovo diritto societario Commentarip Bologna,
2004, 11, p. 2215 ss.

303 Cfr. C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitali. Lezioni diritio commercialecit.,
p.64 ss.

304 |vi p. 63.

395 5j veda G. ANTINI, | versamenti dei soci alla societt., p. 799 ss.
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conseguentemente lontano da una concezione “impoeate” della stessa. Ora,
laddove si volesse propendere per una tale imposgzrelativa all’applicazione
dell'art. 2467 c.c., andrebbe effettuata una vaiotee caso per caso, almeno per le
societa per azioni, riguardo al ruolo effettivo delcio: nel momento in cui la sua
partecipazione sia tale da consentire non sol@rikrollo della societa (dimostrando
quindi caratteri imprenditoriali), ma anche I'evealie conoscenza degli accadimenti
societari (comprese eventuali situazioni di “sdpifi finanziari) in ogni caso non ci
saranno dubbi sull’applicazione ad esso della eegojuestione.

Ovviamente tale tema, di certo delicato, potreldseee sviluppato per gli stessi
soci di s.r.l., postulando che la presunzione datattere imprenditoriale della
partecipazione non escluda che lo stesso possareemi considerare la sua
partecipazione con i caratteri del mero investimeMa d’altro canto, come ben é stato
osservato, appare altrettanto chiaro chai@ della nuova riforma del diritto societario
sembrerebbe sconsigliare tale impostazione: ezt ievidenzia la “rilevanza centrale
del socio” nelle societa a responsabilita limitatéa “rilevanza centrarle dell’azione”
nelle societa per azioni, ragion per cui, almenolges.r.l., la partecipazione del socio
dovrebbe essere sempre considerata di carattereridifprialé®®. Probabilmente anche
per tali motivazioni, come accennato, non si estissiad alcuna presa di posizione da
parte della giurisprudenza pratica sul tema.

Sempre nell'alveo del ragionamento introdotto, oczonfine considerare che
da un punto di vista operativo non sono risconliraliiferenze particolari tra s.r.l. e
s.p.a. chiuse a ristretta base azionaria; ragiorcpie almeno per queste societa, non

dovrebbero esservi dubbi in ordine alla loro soggez alla regola. D’altro canto, come

3% cosi gli artt. 3 e 4 delle legge di delega; siavadche D. 8aNO, i finanziamenti dei socin
AA.VV., la nuova s.r.l., Prime letture e proposte interptéte,a cura di F. Farina, C. Ibba, G. Racugno,
A. Serra, Milano, 2004, p. 407.
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e stato osservato, una diversita nell'applicazide#’art. 2467 c.c. ai tipi societari
richiamati potrebbe, per certi versi, portare ad wensura di incostituzionalita per
violazione dell’art. 3 della Costituzione, in forgdal principio secondo cui situazioni
uguali o simili devono ricevere dalla legge il msideo trattamentdy”.

In definitiva, data 'omogeneita sostanziale di sué accennato, non dovrebbero
esservi dubbi riguardo all'applicazione analogiedladdisciplina dei finanziamenti dei
soci alle s.p.a., qualora il tipo societario dallp.a. (0 della s.a.p.a.) non sia utilizzato,
nel caso concreto, per interpretare il fenomenorémgiitoriale delle grandi societa -
cosi come voluto dal legislatore - ma di quellepdi ridotte dimensioni e a base
societaria ristretta. In relazione alle societa @eioni “chiuse”, in seno alle quali é
frequente che l'azionista perda i propri connadaindifferenza alla gestione societaria
per manifestare uno specifico “interesse impremdi’ (in quanto in grado di
condizionare maggiormente le deliberazioni degljaoi competenti), I'applicabilita
dellart. 2467 c.c. non sembrerebbe, generalmeapparire controverdd. Non
sarebbe inoltre irragionevole ipotizzare che quésteinanza imprenditoriale” sia
sempre sussistente nel caso di una soglia quadifaigpartecipazioni azionarie da parte

del socio che lasci presumere la natura di imnzdakzione finanziaria

307 Cfr. Corte Cost., 25 giugno 1981, n. 139Favo it., |, p. 97.

308 Su di una posizione intermedia, favorevole alllaggzione analogica quando la struttura
della s.p.a. € quella di una societa a base testoedddirittura con unico socio: MTE.LA RICHTER JR.,
La societa a responsabilita limitata. Disposiziogenerali. Conferimenti. Quotesit., p. 282 ss.; G.
OLIVIERI, Investimenti e finanziamenti nelle societa di calpitTorino, 2004, p. 94 ss.; U.OMBARI,
“Apporti spontanei” e “prestiti” dei socigit., p. 563 ss.; G. B P, Dell’'applicazione dell’art. 2467 c.c.
alle societa per aziongit., p.193 ss.0. CAGNASSQ, Le societa a responsabilita limitateit., p. 118 ss.;
A. LoLLl, Commento all'art. 2467 c.cin Il Nuovo diritto delle Societaa cura di Maffei Alberti, IlI,
Padova, 2005, p. 1809; L.ARRELLA; | finanziamenti,cit., p.305; M. MAUGERI, Finanziamenti
“anomali” dei soci, cit., p. 231, che individua I'interesse imprendide dell’azionista finanziatore anche
in ragione dell’eventuale accentuazione statutalih carattere personalistico della partecipazione
societaria.
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dell'investimento. Tale presupposto sembrerebbaliperdoversi affermare in presenza
di una partecipazione non inferiore al quinto dapitale sociale ex art. 2359 c.c.,
idonea del resto a fungere da indice di legittimagiper I'esercizio di importanti poteri

di iniziativa e di controlld®.

Al riguardo, e opportuno ricordare come il legistat tedesco (preso come
riferimento in termini comparatistici a cui accastda disciplina interna) abbia risolto il
problema modificando addirittura I'art. 32 deinbH-Gesetzl quale al comma 3° pone
al riparo dalla postergazione il socio titolareudia partecipazione (sia di s.r.l. che di
s.p.a.) inferiore al 10% del capitale sociale, parcnon abbia partecipato
all'lamministrazione della soci€td Probabilmente il sistema introdotto dalla riforma
sarebbe stato maggiormente coerente anche nelon&stese se avesse escluso
I'applicazione dell’art. 2467 c.c. ai soci di miaoza estranei al gruppo di comando.

Per quanto riguarda invece le societa per azioperta” (art. 2325bis c.c.,
“societa che fanno ricorso al mercato del capitilaschio”) I'esistenza di un mercato
sul quale negoziare le partecipazioni determingpetto alla s.r.l., un approccio
completamente diverso all'investimento da partesgeio. || medesimo infatti, potendo
investire e disinvestire con estrema facilita itreakocieta per azioni (quotate), risulta

generalmente interessato solo alla massimizzazdmierendimento offerto dal suo

39 5j veda I'art. 239dis c.c., comma 1, sull’'esercizio dell’azione socidigesponsabilita; I'art.
2377 c.c., comma 3, per I'impugnazione delle dgkbassembleari, I'art. 2367 c.c. in ordine althigsta
di convocazione dell'assemblea. Si veda, inoltreB.GORTALE, Brevi note sulla costituzione e sul
finanziamento delle s.p.a. e delle s.clt,, p. 5; Id.Riforma delle societa di capitali e limiti di effieita
del diritto nazionalejn Societa, 2003, p.147.

319 Come piu volte ribadito, con la riformoMiG del 2008 il richiamato articolo & confluito
nella c.d. legge sull'insolvenza.
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portafoglio, piti che a quello della singola impressla quale ha investitt" Sotto
questo profilo, I'applicabilita dell’art, 2467 c.ai finanziamenti “anomali” concessi dai
soci appare piu labile, acclarata la netta sepamazira funzione proprietaria e funzione
managerial&?.

Si segnala infine la circostanza che le normenmateli bilancio prescrivono con
valenza generale (quindi anche con riguardo ghes atteso che gli artt. 2424 e 2427
c.c. sono applicabili alla s.r.l. in seguito alvim dell’art. 2478bis c.c.) l'indicazione
specifica, nel passivo dello stato patrimoniald, dibiti verso soci per finanziamenti
(art. 2424, comma 1, c.c., alla voce D3 del pajswwmella nota integrativa, dei
finanziamenti effettuati dai soci alla societa,arijiti per scadenze e con indicazione
separata di quelli postergati rispetto agli alteditori (art. 2427, comma 1, n. s,
c.c.). Un ulteriore indizio che parrebbe conferméapplicazione transtipica dell’art.
2467 c.c. (incluso, questa volta, anche le s.pyette”f*

Per finire, appare utile fornire sul tema un velatehiamo alle prese di
posizione giurisprudenziali di maggior rilievo raydo alla estendibilita alle s.p.a. della
disciplina prevista dall’art. 2467 c.c.

La prima sentenza, in ordine di tempo, favorevdlepplicazione dell'art. 2467
c.c. la si riscontra da parte del Tribunale di Mdasecondo cui I'estendibilita della
norma dovrebbe essere previsg@anto meno per quelle (societa) che abbiano fitstre

base azionari&®'*. Pur in presenza di un’affermazione per certi ivaperta ad altre

311 S veda tra gli altri, sul modello tipologico deilvestitore diversificato, U. ®MBARI, Azioni
di risparmio e tutela dellinvestitore (Verso nuoyerme rappresentative della societa per azioni
quotate),in Riv. Soc.2002, p. 1062.

312 Cfr. M. MAUGER, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle societa di
capitali, cit., p. 236 ss.

313 Cfr. M. IRRERA La nuova disciplina dei “prestiti” dei soci alla sieta,cit., p. 139.

314 Trib. Milano, 24 aprile 2007n Giur. It., 2007, p. 2499, con nota critica di commento di O.
CAGNASSQ
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soluzioni, essa rappresenta una presa di posizieterminante per le future
interpretazioni sul tema.

Con la sentenza n. 16393 del 24 luglio 2007 edeva Corte di Cassazione a
pronunciarsi ancora al riguardo, ma questa voltseimso contrario: la Suprema Corte,
infatti, prevede in questo caso la possibilitasteadere l'art. 2467 c.c. alle sole societa
per azioni facenti parti di un gruppo di impreseguendo alla lettera quanto previsto
dall'art. 2497quinquiesc.c3™.

Il Tribunale di Pistoia perd non pare d'accordocen la sentenza dell’8
settembre 2008, si esprime prevedendo I'estengi@iia disciplina prevista dall’art.
2467 c.c. anche alle societa per azioni, a confednguanto gia espresso dalla
giurisprudenza teorié®. In particolare, si legge coméa“postergazione del credito
restitutorio, finalizzata ad evitare che i socieigino il rischio d’impresa sui creditori,
esprime una regola valevole in ogni caso in cypriéstito anomalo sia effettuato dal
socio c.d. imprenditore, il quale non operi comerani@vestitore, ma sia in grado di
influenzare la decisione del finanziaménto

E’ ad ogni modo il Tribunale di Udine con la sermamel 21 febbraio 2009 ad
affrontare in modo ancora pit chiaro il tefHai giudici friulani, infatti, considerano
guanto espresso nell’art. 2467 c.c. quadspressione di un principio generale e
necessario alla tutela dei terzi creditori, percibrretto finanziamento di tutte le societa
con soci a responsabilita limitatacon la conseguente applicazione in via analogica

anche alle societa diverse dalle s.r.l. purchéré@sgnza di una struttura “chiusa”, ossia

315 Cass. 24 luglio 2007 n. 16393, RDS 2009, p. 288; irForo it.,2008, 1, p. 2246, ihe
Societa2009, p. 453.

%16 Sj veda, per approfondimenti, Tribunale di Pist@ia settembre 2008, Fall., 2009, p.799,
con nota di con nota di L.ARzANI; in Le Societa 2009, p. 1515, con nota di commento di di A.
POSTIGLIONE, in Riv. dir. soc.,2009, p. 562, con nota di commento di MAWBGERI, “finanziamenti
anomali dell'azionista” Cfr. anche G. BLP, dell'applicazione dell'art.2467 c.c. alle societ&rmazioni,
in Banca borsa tit. cred2009, II, p. 198.

37 In www.unijuris.it.
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con una base azionaria ristretta e con la presdnzaci informati e partecipi degli
accadimenti societari, in grado cioe di parteciteramente alle scelte societarie e di
essere conseguentemente considerati quali soceimipor?*®. Anche in questo caso la
giurisprudenza si € allineata con quanto espreafla dottrina citata riguardo al cd.
principio di corretto finanziamento dell'impresachiamato nelle pagine precedenti.
Non sfuggono, ad ogni modo, alcuni aspetti probterniaa ordine alla posizione
ribadita dal Tribunale di Udine: in particolare aslobe delineato se l'art. 2497
quinquiesc.c., proprio alla luce delle sentenze richiamata abbia ragione di esistere,
posto che I'applicazione del principio si estenbbeea tutte le s.p.a., anche estranee ad
un gruppo. E’ pero lo stesso Tribunale a dirimexequestione sottolineando come
“va(da) assoggettata a postergazione ogni operaZio@ziaria che per la posizione
di chi effettua il finanziamento (socio di contmllazionista di maggioranza, societa
capogruppo, societa controllante anche in via ietlid) non si risolve nel mero
investimento, ma rappresenta essa stessa eserdizimpresd, dato atto che i
creditori non possono essere posti allo stesso qidell'imprenditoré. L'art. 2497
guinquiesc.c. si dovrebbe applicare quindi a prescinderepidesupposti previsti, a
guesto punto generalmente, dall’art. 2467 c.cfindnziamento alla societa mantiene
infatti per il Tribunale di Udine una sua autonomilavanza, potendosi addirittura
prevedere l'ipotesi in cui il finanziatore non g@opriamente il socio. Si pensi ad
esempio al controllo previsto in base alla disoipldettata dall’art. 2493eptiesc.c.: in
guesto senso l'area di applicazione dell’art. 2d@7 si estenderebbe ad una cerchia ben
pil ampia dei soci, quali, ad esempio, i soggdti possono esercitare attivita di

direzione e coordinamento di una societa per meaiizoontratto, piuttosto che alle

318 per approfondimenti si veda, G.EDFERRA, La postergazione del credito del socio
finanziatore cit., p. 191 ss.
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societa sorelle di quelle finanziate, non neceas®nte socit®. Spettera comunque a
colui che sostiene la postergaziori®riere di fornire la prova in concreto, seppur
ricorrendo ad elementi indiziari e presunzioni séoip della sussistenza del
presupposti per I'applicazione analogica della natfif°.

Un'altra pronuncia interessante, nel solco deiorzgnenti sviluppati, € quella
emessa dal Tribunale di Venezia il 3 marzo 28111 Tribunale adito, con la sentenza
citata, ha infatti sostenuto comka ‘circostanza che l'art. 2467 c.c. sia inserit@ te
norme che disciplinano il funzionamento delle sBcie responsabilita limitata non
escluda di per sé l'applicabilita alle societa perzioni’. Lo stesso Tribunale, al
riguardo, ha peraltro specificato comla postergazione del finanziamento costituisce
un principio generale di corretto finanziamento ltielpresa che deve operare per le
s.p.a. allorquando, per le peculiari caratteristehdel fatto concreto, il socio
finanziatore non sia un mero investitore ma sialaite di una posizione, pur non
necessariamente dominante, ma comunque assai nidlualinterno della societa
partecipata, tale da condizionarne la politica gestle’. Sempre il Tribunale di
Venezia, ribadendo che lart. 2467 c.c. non castw una norma di carattere
eccezionale, rileva come l'applicazione del primwiglle societa per azionitrovi
conferma anche nel disposto dell’art. 2411 c.c. oséo cui il diritto degli
obbligazionisti alla restituzione del capitale edliainteressi puo essere in tutto o in
parte subordinato alla soddisfazione di altri crexti della societa. Dunque, se il
principio della postergazione puo essere introdgéo gli obbligazionisti della societa

per azioni deve, a maggior ragione, valere per cische non si limitano ad un

319 5j veda anche G.ANTINI, | versamenti dei soci alla societt., p. 799.

320 Trib. Udine, 21 febbraio 2009, imww.unijuris.it.

%1 Trib. Venezia, 3 marzo 2011, iRall., 2011, p. 1349 ss., con nota di NBRANI,
Finanziamenti a societa per azioni e intragruppo.
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investimento finanziario, ma siano coinvolti attivente, pur in posizione non

dominante, nella gestione della societa

10. Il nuovo art. 182 quater I. fall. (disposizioni tema di prededucibilita dei

crediti nel concordato preventivo, negli accordirgitrutturazione dei debiti).

Come si é accennato, l'art. 2467 c.c. presenta “ooatroindicazione” non
secondaria: puo infatti rappresentare, sotto @sgietti, un forte deterrente ai soci
riguardo “al soccorso finanziario in caso di nalera non provocato, bisogrié®

Il legislatore ha pero cercato di porre, almenozigémente, rimedio a tale
situazione; e infatti, I'art. 18guaterl. fall. (introdotto dall’art. 48 del D.L. n. 78090,
convertito con modificazioni dalla L. 30 luglio 201n.122) ha come obiettivo quello di
limitare tale “deterrenza”, riconoscendo la predmilita (parziale) ai crediti dei soci
maturati a seguito di finanziamenti da loro cosces ossequio ad un concordato
preventivo o ad un accordo di ristrutturazionedghiti omologato.

In particolare la norma ha inteso premiare conréd@duzione ai sensi dellart.
111 1. fall., il supporto esterno all'impresa, siacarattere finanziario (soci, banche e
intermediari finanziari iscritti agli elenchi di call'art. 106 T.U.B.), sia di natura
professionale (professionisti attestatew art. 161, comma terzo e 1&fs, comma

primo, . fall.f** Con tale disciplina il legislatore ha quindi vaufavorire quegli

%2 gj veda V. 8LAFIA, | finanziamenti dei soci alla societa a responsbilimitata, cit., p.
1079.

32 gj riporta ai fini di una migliore visione d'insiee i primi tre commi dall’art. 18guarter|.
fall.: “I crediti derivanti da finanziamenti in glstasi forma effettuati da banche e intermediarafiziari
iscritti negli elenchi di cui agli articoli 106 €01 del decreto legislativo 1° settembre 1993, rh, 38
esecuzione di un concordato preventivo di cui aglicoli 160 e seguenti ovvero di un accordo di
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interventi volti al reperimento di nuova finanzaterventi che possono prevedere, in
molti casi, I'ingresso di nuovi operatori nella goagine societaria della societa che si
vuole ristrutturare.

Ancora piu nello specifico, il terzo comma dell:at82 quater |.fall. stabilisce
che “in deroga agli art. 2467 e 24Qdinquiesc.c., il primo comma si applica anche ai
finanziamenti effettuati dai soéf, fino a concorrenza dell'ottanta per cento deb lor
ammontare”.

Anche in questo caso siamo di fronte a una norma sumnosciuta in altri
ordinamenti, in particolare in quello tedesco: ddporiforma del 23 ottobre 2008
(MoMiG) il legislatore germanico ha infatti previsto Imitazione della postergazione
ai “nuovi soci”, ossia nei confronti di coloro claequisiscono delle partecipazioni ai
fini di ristrutturare la societd in crisi (c.dSanierungsprivilef?>. Si tratta,
evidentemente, di disciplina che si avvicina ndthlema e negli obiettivi a quella

prevista dal nostrano art. 1§Raterl. fall.

ristrutturazione dei debiti omologato ai sensi 'deilcolo 182bis) sono prededucibili ai sensi e per gli
effetti dell'articolo 111. Sono altresi' predediuicibi sensi e per gli effetti dell'articolo 111,crediti
derivanti da finanziamenti effettuati dai soggetidicati al precedente comma in funzione della
presentazione della domanda di ammissione allaeproa di concordato preventivo o della domanda di
omologazione dell'accordo di ristrutturazione d=itl, qualora i finanziamenti siano previsti dam di

cui all'articolo 160 o dall'accordo di ristruttui@ze e purche' il concordato preventivo o l'accos@dmo
omologati. In deroga agli articoli 2467 e 248dnquiesdel codice civile, il primo comma si applica
anche ai finanziamenti effettuati dai soci, finoccorrenza dell'ottanta per cento del loro ammehta

324 B’ stato osservato come il richiamo del terzo @inp comma dovrebbe peraltro estendersi
all'intero regime di prededucibilita e quindi anchiefinanziamenti in funzione del secondo comma; cf
P. VELLA, Il nuovo statuto concordatario dei soci finanziatalassi trattamento e votan Fall., 2011, p.
1377;contraP. MACAGNO, Creditori postergati ex art. 2467 c.c.: formaziodlle classi e diritto di voto
nel concordato preventivin Fall., 2010, p.1438.

3% Come & noto l'esenzione della postergazione silichgsa, al di fuori dei casi di
ristrutturazione societaria e ai sensi 8€l5 Inzolvenzordnun@nche ai cosiddetti “piccoli soci”, cioe a
quei soci titolari di quote non superiori al 1094 dapitale che non partecipano alla gestione sariget
Cfr. L. STANGHELLINI, Finanziamenti ponte e finanziamenti alla ristruimione,in Fall., 2010, p. 1364.
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Tornando alla nostra disciplina, € da rimarcarg@datata “dirompente” della
deroga al principio della postergazione e, sopttattuyper quel che qui interessa,
sottolineare come non sia specificata I'eventualplieazione della norma ad alcuna
tipologia di societa di capitdf® pare quasi superfluo sottolineare come ci® sembri
ribadire I'applicazione transtipica dell’art. 246%c. dalle societa a responsabilita
limitata alle societa per azioni e chiudere, dé&framente, ogni ulteriore pretesa

argomentativa al riguardo.

11. La restituzione del rimborso.

Come € noto, la seconda parte del primo commaatelP467 c.c. dispone che
se il finanziamento “anomalo” viene rimborsato taglho precedente la dichiarazione
di fallimento della societa, le somme acquisite daci debbono essere restituite.
Nonostante I'estrema sinteticita del dato normatiaadisciplina comporta una serie di
difficolta ermeneutiche che in seguito verrannadateé almeno sommariamente.

Posto quindi che il socio che ha beneficiato delborso del finanziamento
erogato alla societa (poi fallita) entro I'anno gadente la dichiarazione di fallimento,
deve restituire alla medesima (e nello specificla @uratela) quanto ricevuto, si

sottolinea come il medesimo venga sanzionato dgsleore poiché, abusando del

3% | a novita normativa ha letteralmente stravoltotéro sedimentato dottrinale formatosi in
precedenza. Cfr. P. RB/LA, op. cit., p. 1377; A. B\ss|, La illusione della prededuzionén Giur.
comm.2011, p. 344 ove l'autore osserva cofdae righe del legislatore bastano a mandare al exac
intere biblioteche”
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vantaggio informativo (e spesso decisionale) di dispone, si € auto-soddisfatto a
danno degli altri creditof?’.

Le condizioni di applicabilita della disposizionisultano comunque delicate,
guanto meno rispetto alle altre ipotesi di ineffieafallimentare. Queste ultime sono
infatti caratterizzate da un elemento patologicespnte al momento in cui viene
compiuto l'atto suscettibile di revoca, elementormecessario nella fattispecie della
restituzione del rimborsex art. 2467 c.¢?® Come & noto, infatti, le sanzioni previste
dalla disciplinade quascaturiscono da un elemento di irregolarita dehrimiamento
presenteib ovo,ovverosia nel suo momento genetico.

Sara comunque onere del curatore provare che anfiamento rimborsato
nell'anno precedente avesse le caratteristicheigieedall’art. 2467, secondo comma,
c.c3® . Nello specifico il curatore dovra dimostraregiaalita di socio del finanziatore,
la presenza degli indicatori di anomalia richiamdalla norma al momento di
concessione del finanziamento, la collocazione tealp del rimborso nell’'anno

precedente la dichiarazione di fallimetifo

327 Cfr. V. SANGIOVANNI, Finanziamenti dei soci di s.r.l. e fallimento deflacieta,in Il Nuovo
diritto delle societa2007, 22, p. 31.

328 Cfr. G. RREST], op. cit, p.116, il quale osserva come non vi sia “alcumangalia al momento
in cui viene compiuto I'atto suscettibile di revoda soggetto a restituzione, infatti, anche il loionso
effettuato nel tempo programmato al momento deallacessione del finanziamento da una societa che si
trova in situazione normale a favore di un socinai@ dell’eventuale situazione di difficolta della
societa”.

39 sj veda O. BGNASSQ Le societa a responsabilita limitatait., p. 115, il quale sottolinea
come detto onere sia particolarmente gravoso:ufibtore deve dimostrare che sussisteva una sin@zio
di squilibrio o che sarebbe stato ragionevole urfe@mento nel momento in cui i conferimenti sotetis
concessi”.

330 5j veda G. REST| op. cit, p.116 ss.
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Al curatore invece non spetta I'onere di dimostraéel’elemento psicologico
della frode in capo alla societa debitrice, né.¢ascientia decotionigla parte del socio,
circostanza che avvicina I'azione in questione @i@catorie di dirittd*

Al socio che dovesse subire la revoca del rimbarssensi dell’art. 2467 c.c. e
che avesse estinto la sua obbligazione nei confdehffallimento, permarra comunque
il diritto ad insinuarsi al passivo fallimentarellg§aluce dell’applicazione in via
analogica dell’'art. 70, commi 2 e 3 |. fall.),fede di poter eventualmente concorrere su
quanto rimane del patrimonio dell'impresa sociadeal che tutti gli altri creditori siano
stati soddisfatf’>

In particolare non sempre sara facile dimostrare itHinanziamento abbia i
requisiti di “anormalitd”. La ricostruzione dellatismzione finanziaria della societa,

necessaria per valutare I'eccessivo squilibrio tpgib che la ragionevolezza del

%1 Come & noto, ai fini dell'applicazione della disdiia prevista dall’art. 2467 c.c., si da per
implicito che i soci conoscano la situazione ecoicom finanziaria della societa. | medesimi hanno
infatti un ruolo attivo sia in termini di gestionghe di controllo della societa stessa; cid andladwice di
quanto previsto dall’art. 2476, comma secondo,, che attribuisce loro “il diritto di avere dagli
amministratori notizie sullo svolgimento degli affaociali e di consultare, anche tramite profesisit di
loro fiducia, i libri sociali e i documenti relatiall’amministrazione”. Sul diritto di informazionai soci
di s.r.l. cfr., fra tanti, R. GIDOTTI, | diritti di controllo del socio nella s.r.l.Milano, 2007; A. BANCHI,

La responsabilita dell'organo amministrativo e dintrollo, cit., p. 138 ss.; O. &NASSQ Diritto di
controllo dei soci e revoca dellamministratore pgravi irregolarita: primi provvedimenti in sede
cautelare relativi alla “nuova” societa a respongéta limitata, in Giur. it.,, 2005, p. 315 ss.V.
SANGIOVANNI, Il diritto di controllo del socio di s.r.l. a confinto con la disciplina tedesit., p. 1543
ss.

332 Cfr. G. BALP, Sub art. 2467 c.cgit., p. 260. “Resta peraltro da chiarire se ilttirdi credito
del socio revocato possa esser ragguagliato afjizmieento del valore monetario del pagamento
revocato: se esso si estenda agli interessi matwitdd somma restituita, nonché alle competengelile
oggetto di condanna della sentenza di accoglimdettazione revocatoria e alle spese dell’eventuale
insinuazione tardiva”.
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conferimento, potra comportare la richiesta daepdet curatore di consulenze tecniche,
spesso costose e a volte caratterizzate da lamgtgimi di discrezionalit’.

Tornando alla lettura dell’art 2467 c.c., si evidi@ncome la formula usata dal
legislatore paia alludere non alla revoca del fai@mento, ma alla restituzione di
quanto pagato per estinguerlo; trattasi di unaastirinefficaciaex legedel pagamento,
equiparabile alla fattispecie richiamata dall’'&4 |. fall. con riferimento agli atti a
titolo gratuito pregiudizievoli dei creditdrt .

E’ stato osservato come la protezione previstaaddiciplina in analisi non
escluda l'utilizzabilita della normale revocatofédlimentare per finanziamenti restituiti
entro sei mesi dalla data di dichiarazione delrfehto, ai sensi dell’art. 67, comma 2,
l. fall. Istituto che risulta, quantomeno in terindh prova della conoscenza dello stato
di insolvenza da parte del socio finanziatore, meneroso per il curatore rispetto alla

valutazione dell’anormalita del finanziamento cas®".

33 Sj veda O. BGNASSQ Le societa a responsabilita limitatait., p. 115. Vi & addirittura il
rischio che il giudice consegni sostanzialmentsitdedella controversia al medesimo consulentei¢ecn
(cfr. L. VITTONE, Questioni in tema di postergazione dei finanziaisoti, in Giur. comm. 2006, I, p.
923 ss.).

334 Cfr. A. BARTALENA, | finanziamenti dei soci nella s.r.in Anal. giur. dell’'econ.2003, p.
397 ss.; M. MUGER|, Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patronio nelle societa di capitali
cit., p.113 ss., secondo cui I'azione prevista ipeuratore sarebbe assimilabile "all’istituto geale
dell'indebito oggettivo: ipotizzando infatti che fgstergazione si traduca in una condizione ledale
efficacia dell'obbligo di restituzione, il pagamengseguito in pendenza della condizione dovrebbe
reputarsi non dovuto ai sensi dell'art. 2033 c.€bntra A. ZoPPIN, La nuova disciplina dei
finanziamenti dei soci nella societa a responstbilimitata e i prestiti provenienti da “terzi” (co
particolare riguardo alle societa fiduciariekit., p. 433 ss. Per maggiore chiarezza espossfivgporta
infine quanto disposto dall'art. 64 I. fall.: “sopoivi di effetto rispetto ai creditori, se comgidal fallito
nei due anni anteriori alla dichiarazione di fakinto, gli atti a titolo gratuito, esclusi i regdluso e gli
atti compiuti in adempimento di un dovere morala scopi di pubblica utilita, in quanto la liberalgia
proporzionata al patrimonio del donante”.

335 5j veda O. BGNASSO Le societa a responsabilita limitateit., p. 117, che osservadme lo
strumento oggi accordato dal legislatore (I'art. &4 c.c.), potrebbe forse essere, sotto il profilo
operativo, di minor utilita, di quanto possa semigraalmeno nel caso di rimborsi effettuati nei segsi
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Si potrebbe addirittura applicare, in alternativiiazione revocatoria, la
disciplina prevista dall’art. 65 I. fall.: cio iraso in cui il finanziamento rimborsato non
fosse ancora scaduto (e quindi restituito effettigate in anticipo rispetto alla sua
scadenza naturale), oppure in quello in cui il e consideri il rimborso del
finanziamento al socio come pagamento di credito scaduto, poiché avente ad
oggetto un credito postergato (alla luce ancheatlitazioni condotte, come vistex
pos). In quest’evenienza, in ossequio alla norma,rtaspettiva della revoca sarebbe
temporalmente piu estesa, comprendendo i rimbdisit@ati nei due anni dalla data
della dichiarazione di fallimentd.

E’ stato inoltre osservato come la postergazioriefidenziamento “anomalo”
condizioni I'esigibilita del credito del socio finaiatore fino al superamento della crisi,
legittimando, di conseguenza, la possibilita chegee “esperita, entro il termine
quinquennale di prescrizione, un’azione revocatorthnaria ai sensi dell’art. 66 I. fall.,

stante il fatto che I'art. 2901, comma 3, c.c.b#igce la non soggezione a revoca degli

dalla dichiarazione di fallimento. Infatti, avvaléosi dell'azione revocatoria dei pagamenti, il ctoae
ha si I'onere di provare la conoscenza dello stdidnsolvenza da parte del socio, ma si tratta di u
onere, come si & gia osservato, normalmente noticplarmente gravosa’; F. SGNORELLI, Riflessi
della riforma del fallimento sul diritto societarion Societa,2006, p.1460; C. &o0sITq Il “sistema”
delle reazioni revocatorie alla restituzione deidnziamenti postergatgit., p. 563 ss.; Idl “sistema“
delle reazioni revocatorie alla restituzione deindnziamenti postergati ex art. 2467 c.c.: |l
coordinamento “possibile” tra la norma del codicd & corpo fallimentarecit., p. 177 ss.

336 Cfr. O. CA\GNASSQ Le societa a responsabilita limitatait., p. 117 ss., il quale sottolinea
come sia compito del curatore provare che il fil@mento nel momento in cui & stato concesso
possedesse i requisiti di “anormalita”, tali dasgiicarne la postergazione. L'autore citato repuotatre
necessario, ai fini dell’'applicazione della distipl prevista dall’art. 65 I. fall., che gli stessguisiti di
anormalita fossero presenti anche al momento id#dorso, posto che in caso contrario, se la societa
fosse tornata in stato di equilibrio economicoptstegazione non sarebbe stata applicabile editore
sarebbe divenuto esigibile. Vi & pero chi ha osgereome il credito anomalo, in caso la societamitin
stato di equilibrio, non modifichi il suo carattezerimanga comunque sanzionato (cfr. MRERA Sub
art.2467 c.c.cit., p. 1792 ss.).
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adempimenti dei soli debiti scaduti, cosi non riemplo i rimborsi ai soci i quali, in
quanto eseguiti in pendenza delle crisi, devoremeitsi non scaduf®”.

Queste considerazioni lasciano perdo aperto un @nudl e cioé se gli organi
della procedura possano scegliere, nonostante licapgita dell’'art. 2467 c.c., di
ignorare la disposizione prevista dal codice ciwledi avvalersi direttamente delle
norme sull'inefficacia degli atti pregiudizievoli areditori sociaff*® Al riguardo vi &
chi ha sostenuto che a tale domanda debba dasstésnegativa, posto che l'art. 2467
c.c. costituisce norma speciale rispetto alle nofafiementart®°. Si dovrebbe quindi
applicarein primisl'art. 2467 c.c. e, solo nella misura in cui ndfrabtutela ai creditori,
le disposizioni fallimentari.

Alla fine di queste osservazioni non €& possibilenessi dal rivolgere uno
sguardo a quanto avviene in altri ordinamenti edpdrticolare, al sistema tedesco, dal
quale e stata mutuata anche la regola della restite del finanziamento dei soci
avvenuta nell’anno dalla dichiarazione di fallimznt

Anche in Germania, infatti, nel caso in cui il fm@amento concesso dai soci
venga restituito prima della dichiarazione d'ingviza, si prevede che esso debba
rientrare a far parte del patrimonio della soc@étsensi del 8 135 n.I2sO.

| presupposti sono similari a quelli previsti dait. 2467 c.c., salvo la

dimostrazione che la restituzione del finanziametdwe avere danneggiato i creditori

337 Cfr. G. BALP, Sub art. 2467 c.cgit., p. 261 ss.

33 Trattasi, come & noto, di un rimborso avvenut@@mtmente ai sei mesi dalla dichiarazione
di fallimento, periodo entro il quale € possibiéwocare i pagamenti. Oltre i sei mesi (e fino alff@) non
rimarrebbe che applicare I'art. 2467 c.c.

%39 Cfr. V. SANGIOVANNI, Finanziamenti dei soci di s.r.|. e fallimento dedlacietagit., p. 33 ss..
il quale specifica coménel contesto fallimentare, la disciplina & data primis dalle norme sul
fallimento, rispetto alle quali l'art. 2467 c.c. sfituisce un’eccezione per un caso particolare
(finanziamenti dei soci)’
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(ai sensi del § 129, comma 1isO) e che non sia presenta una massa attiva adegjuata

loro soddisfacimenti®

%40 || curatore dovra altresi dimostrare che il finamzento era stato inizialmente erogatmisa

societatis solo in questi casi potra obbligare il socio alistituzione di quanto percepito utilizzando la

procedura di cui al § 143, comma 1°, IsnO.
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CAPITOLO IV

L’'INTERPRETAZIONE DELLA REGOLA DEL FINANZIAMENTO DH SOCI IN

OTTICA FINANZIARIA ED IL DIFFERENTE RUOLO DEL CAPIALE SOCIALE

SOMMARIO: 1. La peculiarita italiana dell'applicarie della norma sul finanziamento dei soci in
ambito extraconcorsuale. - 2. La sottocapitalizzaei della societa: un falso problema? - 3. Capitale
sociale e principi contabili internazionalit- Ancora qualche riflessione sui soggetti a c(d €ovrebbe

essere) rivolto I'art. 2467 c.c.

1. La peculiarita italiana dell'applicazione della nma sul finanziamento dei soci

in ambito extraconcorsuale

Sulla scorta delle analisi proposte credo possamsere espresse alcune
considerazioni, anche di ordine generale, sullanaadel finanziamento dei soci.

E’infatti stata esposta una serie di analisi stituito previsto dall'art 2467 c.c.
anche alla luce di una serie di microcomparazilatidove possibile, con le regole di
altri ordinamenti.

Cio su cui ci si € meno soffermati € la valenzaladelostra regola e,
probabilmente, della sua efficacia in ordine aulteti prefissati dal legislatore. Non
sfugge, inoltre, come la normativa di cui all’'a2467 c.c. non abbia avuto particolari
integrazioni dopo la sua emanazione, salvo quametzigio dal gia citato art. 18uater
L.F., né rilevanti interventi giurisprudenziali vioh meglio identificarne i contenuti e le

peculiarita applicative.
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Relativamente alle (micro)comparazioni richiamase, rammentain primis
quanto gia si € avuto modo di riscontrare, ovvehe @n Italia il fenomeno del
finanziamento dei soci alla societa non € discgibn espressamente in ambito
concorsuale, come invece accade in tutti gli alttinamenti analizzati.

L’inserimento della “sintetica” norma (I'art 2467cg nel codice civile, infatti,
sembrerebbe corroborare la tesi di chi propendelgpeua applicazione in ambito
extraconcorsuale. La tematica é dibattuta sebloemee e stato osservato, I'efficacia (e
la deterrenza) della norma probabilmente possaeestienuta maggiorente in ipotesi di
attuazione durante societate ovverosia leggendo la seconda parte dellarticolo
autonomamente dalla priffa Un altro elemento che farebbe propendere per
I'applicazione in ambito extraconcorsuale dell'&#67 c.c. € la mancanza di alcun
riferimento ai crediti derivanti dalla postergazouel finanziamento “anomalo” al
sistema di gradazione previsto all'art 2741 c.e/pbamente, qualora si fosse voluto
intendere la subordinazione prevista dall’art. 24&7 di tipo concorsuale, il legislatore
avrebbe dovuto tenerne conto prevedendo le dowtrazioni con le cause di
prelazione di cui alla succitata norma.

Cio non accade invece in altri Paesi, ove il reiquiper I'applicazione della
postergazione del credito derivante dal finanziamatel socio € l'apertura di una

procedura di insolvenza. Si pensi, al riguardoyando previsto dal sistema statunitense

341A| riguardo vi @ chi ha affermato come la posteigae prevista dall'art. 2467 c.c. possa
realizzarsi solo in un concorso esecutivo. L’aggione della regola della subordinazione in presetiz
tali presupposti troverebbe la sua giustificaziogla circostanza che la societa non pud opporseco
finanziatore, in assenza di creditori concorrefitnsufficienza del residuo patrimoniale con cui
soddisfare le pretese degli altri creditori. In@rgnto v. G. ERRANOVA., Sub art. 2467 c.ccit., p.1465;
M. IRRERA, Sub art. 2467 c.cgit., p. 1794; ontraO. CAGNASSO, Le societa a responsabilita limitata,
G. CoTTINO, cit.,, p. 110, secondo cuiale correlazione non pare necessaria. Certameihtierreno
ideale per I'applicazione della regola € quello @eincorso tra creditori, ma la stessa puo valerelan
indipendentemente da tale circostanza, venendodeterminare, come € stato detto, una sorta di
concorso virtuale tra tutti i creditori della sod¢&'.
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ove la regola della subordinazione € inserita anmaila sezione 510 d@&@ankruptcy
Code piuttosto che all’ordinamento spagnolo, che kvpde nella legg€oncorsual o
ancora a quello tedesco, che la colloca medO (la legge sull'insolvenza).

Non solo: appurata tale differenza, si rimarca camkgalia gli amministratori,
alla luce di quanto previsto dalla disciplina de€l62 c.c., hanno anche il gravoso
compito di valutare le condizioni previste dal com@f della norma al momento della
sua erogazione, con tutte le complessita tecnidbeeenseguenze del caso in termini di
costd*2

Probabilmente, le scelte effettuate in altri ordieati appaiono maggiormente
equilibrate e di piu semplice applicazione: altrowéatti, i finanziamenti dei soci sono
postergati solo perché con la loro restituzionesaii vi sarebbe una penalizzazione
delle pretese degli altri creditori. Dove inveceplastergazione avviene a prescindere
dal fallimento della societa, come nel caso itaigmonostante i dubbi di alcuni
interpreti), la regola appare piu quale una samzjper un comportamento non corretto
del socio che ha finanziato la societa in un moment cui non avrebbe dovuto,

piuttosto che un rimedio atto a tutelare in modeté¥o gli altri creditori della societa.

%42 per valutare correttamente lo stato di squiliatimomento dell’erogazione del finanziamento
del socio, andrebbero come si & dato conto “castdei bilanci infrannualiad hoc non sfugge come cio
appare oltre modo costoso e, soprattutto, foriepodsibili ritardi, posto che difficilmente I'elabazione
dei dati per la costruzione di un qualsivoglia doemto contabile pud avveniretieal time D’altro canto
il termine per I'approvazione del bilancio di eseiw, i sensi dell’'art. 2364 c.c. € di 120 giorappare
difficile ipotizzare termini quantomeno inferiorepla redazione di un bilancio straordinario, quglello
richiesto per valutare gli eventuali indici di “analia” del finanziamento concesso dai soci.

Per tali motivazioni si potrebbe ipotizzare diiatibre dei dati desunti dal bilancio dell’esercizio
precedente, se presente,quantomeno se essi risuitan superiori ai sei mesi dalla data del
finanziamento, in forza dell'applicazione analogétsd termine prescritto dagli artt. 234&, comma 2,
lett. b) e 2440 c.c. (e, a parere di chi scrivecamsiderazione anche di quanto previsto dal Céasig
Notarile di Milano, Massima n. 117 del 5 aprile 20#lata di riferimento della perizia di stima nei
conferimenti in natura secondo il regime ordinarimella s.p.a. e nella srl,in
www.Consiglionotarilemilanojt
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Credo, inoltre, ci si debba interrogare riguardosahso di ricorrere ad una
valutazione del prestito anomalo al momento delfezione del finanziamento,
piuttosto che in quello del suo rimborso. Si paistaso di un’impresa finanziata dai
soci per superare lo stato di tensione finanziaiernata successivamente in uno stato
di floridita finanziaria; che senso ha postergaregstituzione del finanziamento, posto
che non vi sono rischi per gli altri creditori? Qawmente ragionamento analogo ben
potrebbe essere effettuato nel caso inverso: pegthamministratori della societa
dovrebbero restituire il finanziamento erogato m momento in cui la societa non
presentava tensioni finanziarie, in un successiv@mento in cui € magari vicina
allinsolvenza?

La disciplina italiana appare probabilmente trogeoerica e, anche per questo,
di non facile applicazione. A parere di chi scrigeme peraltro si € avuto gia modo di
argomentare, la sanzione della postergazione mhZiamento, stante questa situazione
normativa, deve essere applicata valutando I'aniantkdl finanziamento nel momento
in cui esso e erogato. La regola e infatti chiaaprescindere da ogni successivo
miglioramento o peggioramento della situazione rfmaria, per il sol fatto che il
finanziamento & stato erogato in un momento dideesfinanziaria, allora deve essere
sanzionato. Altre implicazioni non ve ne sono, & muelle previste in caso di
fallimentc®*

Credo comunque, e anche di questo si € avuto maodargdmentare nel
dettaglio, che gli amministratori debbano porretipalare attenzione qualora si
accingano a rimborsare un prestito “non anomal®’sdei; se infatti la situazione della
societa al momento del rimborso e caratterizzataumia stato di tensione, appare

evidente come gli stessi componenti dellorganotages ben potrebbero andare

33 posto che in quest'ultimo caso, il prestito evahhente rimborsato ai soci, deve essere
restituito alla societa.
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incontro a gravi forme di responsabilita per avepaliperato la societa favorendo
magari in situazione di conflitto di interesse tisohe li hanno nominati; ovviamente
anche di tali aspetti problematici si € dato camgtle pagine precedenti.

Sempre alla luce di quanto si e espresso in pétiEonel capitolo I, si
sottolinea come il meccanismo della subordinazineknostro ordinamento appaia
automatico, assoluto (non potendosi distingueregsainpio, nell'ambito dei creditori
concorrenti, tra quelli anteriori e quelli successila concessione del finanziamento) e
totale (coinvolgendo, cioe, l'intero importo deéstito). Cio non avviene, ad esempio,
nel sistema statunitense, ove la postergazionemamsiderata uno strumento punitivo,
ma ‘remedial, ovvero a riequilibrio della posizione dei credit che hanno subito
nocumento. Tale applicazione e confermata nellf@atiento nordamericano, tra I'altro
riprendendo le osservazioni sopra espresse, anghéatto che in mancanza di un
concreto pregiudizio per i creditori concorrengbbene il finanziamento fosse stato
concesso in un momento di tensione finanziaria,anfarsi luogo alla postergazione.
Non solo: la subordinazione del credito, negli Usaeneralmente eseguita solo nella
misura atta a compensare il pregiudizio soffertocdeditori finanziatori effettivamente
danneggiati a seguito della condotta sleale deepdet socio, spettando peraltro alla
parte attrice dimostrare la presenza delle condiizaffinché potesse operare la
subordinazion&*

E’ vero che un meccanismo quale quello statuniesygpare maggiormente
appropriato in ordine ad un sistema che prevedebardinazione del credito del socio
solo dopo l'apertura dello stato di insolvenza (#ndi di una valutazione, a seguito

della determinazione del passivo fallimentare,edekorse finanziarie da ascrivere al

344 Cfr. ancheTrone vs. Smitlfin re Westgate California Corp.),642,F.2d 1174,1178 (itcuit 1981);
Miller vs. Borton 67 F.2d. 792,794irst Nat.’| Bank vs. Charles Blalock & Sgng Bankr. 166 (Bankr.
E.D. Tenn., 1980).
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socio), ma appare altrettanto evidente come ilrndegislatore sarebbe probabilmente
stato piu equo se avesse optato per sanzionaréacsubordinazione soltanto per la
parte di finanziamento ritenuta sufficiente a facite la societa dalla situazione di
tensione finanziaria. Si rileva inoltre la discegsguantomeno logica, con quanto
previsto dal novellato art. 18Quater L.F., norma che, come €& noto, prevede che in
deroga all’art. 2467 c.c. i crediti derivanti dagnziamenti dei soci in esecuzione di un
concordato preventivo o di un accordo di ristrimione sono prededucibf. Lo
scopo del legislatore, di favorire procedure cosgali volte al risanamento della
societa, e chiaro; ma altrettanto chiaro appareireostanza secondo cui il socio
finanziatore, nel momento in cui finanzia la saiet di fuori di una ristrutturazione del
debito o di un concordato preventivo, € (o dovrebtsere) consapevole dell'eventuale
stato di crisi della medesima (anche perché gli emstnatori devono valutare e,
sperabilmente, comunicare I'eventuale anomaligpdestitoexart. 2467 c.c.). Se decide
di finanziarla lo stesso e perché, probabilmente,irftenzione di cercare di aiutare

limpresa a risanare la sua posizittie

2. La sottocapitalizzazione della societa: un fgisoblema?

Tutti gli interpreti della norma italiana, fin dallsua emanazione, sono stati

d’accordo nel richiamare fra i motivi alla base la€elettera della legge proprio la

necessita di combattere la cd. sottocapitalizzazimminale, di cui gia si & dato conto

35 i sensi e per gli effetti dell'art. 111 L.F. enéi a concorrenza dell’'ottanta per cento del loro
ammontare.

3% O ancora, pit semplicemente, per I'impossibiligllal societa di accedere alle procedure di
concordato prevenivo piuttosto che di un accorddstliutturazione, spesso molto dispendiose anghe i
termini di parcelle professionali.

170



nelle pagine precedeniira le motivazioni volta a giustificare tali tesist rifaceva, in
particolare, alla Relazione di accompagnamentoNdiama, ma, anche, alla disciplina
allora applicata in Germarifg, dalla quale, come & noto, & stata mutuata laaddono
inoltre gia stati abbondantemente sottolineati mtpuli contatto con la legislazione
statunitense, ordinamento ove la sottocapitalizwezrileva e in cui la valutazione della
tensione finanziaria e del danno alla societa soad rimborso del finanziamento al
socio & da effettuarsi solo in caso di una procedumsolvenzi#®

Ad ogni modo, soprattutto in ordine all’ordinamenéalesco, si € ampiamente
sottolineato come nel tempo si sia assistito ad ‘Umaturazione” della regola sul
finanziamento dei soci, ovvero prima che fosse iglisata dal 2008 nella legge
sull’insolvenza; in particolare, si € passati da dqualificazione in capitale proprio del
finanziamento del socio “anomalo”, ad una suborzimae involontaria dei medesimi,
in caso di insolvenza.

Ogai, non solo nel sistema tedesco, ma anche ilhogggagnolo e portoghese, i
finanziamenti dei soci sono considerati subordinai prescindere dalla
sottocapitalizzazione della societa. In tutti quéziesi I'organo della procedura e
scevro dall'incombenza di indagare i motivi sotamst le operazioni finanziarie (con
ovvi ritorni in termini di efficienza sistemici), adendosi solo limitare alla

identificazione delle condizioni poste dalle normsenili nell’individuare come causa

37 a norma sul finanziamento del socio, come sistoyiprevedeva che lo stesso, se effettuato
in presenza di uno stato di crisi della socidaéise der Gesellshaft dovesse essere riqualificato in
capitale proprio se al momento dell’erogazione Edesima societa non fosse stata in grado di odener
credito presso terzi alle normali condizioni di oap (c.d. criterio ddkreditunwirdingkeit).

%8 a regola della postergazione del finanziamentémeiapplicata infatti solo in caso di apertura
di una procedura concorsuale, ove il danno peeditori risulti viepiu dalla carenza del patrimonio
sociale, insufficiente per fronteggiare le obbligaz della societa. D'altro canto, il disposto edadto
dalla Corte Suprema deldsuitable subordination doctringon puo trovare formalmente applicazione sul
piano del diritto societario nordamericano, di cetemza dei singoli Stati federali, ma solo in quelél
diritto fallimentare, di competenza del legislatéederale.
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della postergazione una particolare correlaziomelasocieta debitrice. In tutte queste
ipotesi siamo in presenza di un tipo di subordimaei automatica, di certo piu
immediato e, probabilmente, efficiente rispettaiamo previsto dalla nostra disciplina.

Credo che anche in lItalia si dovrebbe “rivedereargo inizialmente esposto
dalla dottrina in ordine alla lotta alla sottocap#zazione nominale qualatio della
disciplina sui finanziamenti. E cio, sostanzialneepér due motivazioni:

A. La prima, di cui si € (in parte) gia dato condoche la logica e i presupposti
dell'art. 2467 c.c. siano caratterizzati principahte dalla ricerca dell’equilibrio
finanziario (e non patrimoniale) della societa fingta.

B. La seconda, che di fatto corrobora I'importamted’elemento finanziario,
risiede nel ruolo del capitale sociale, che senmitesi sta modificando nel moderno

diritto societario.

A. In ordine a tale punto, rinviando a quanto gia ssservato in precedenza, si
rileva come tra gli indicatori di anomalia di cdiat. 2467 c.c. debbano considerarsi
non soltanto quelli patrimoniali, ma, soprattutgioielli finanziari. Cio per almeno due
motivazioni: la prima e che il secondo indicatorevisto dalla norma richiama
espressamente “una situazione finanziaria dellaegomella quale sarebbe stato
ragionevole un conferimento”, mentre la seconda présenza di numerose analogie
con guanto previsto in altri articoli del nostradaze civile. Si pensi, al riguardo, al gia
richiamato art. 250bis c.c. che, come & noto, prevede, in caso di fusioseguito di
un’operazione di LBO, che il patrimonio della sdai€li cui si € acquisito il controllo

debba costituire garanzia a fronte dei debiti @ihtper la medesima acquisizione ed il
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cui focusé decisamente rivolto alle risorse finanziaridesetedesime societd. O,
ancora, si prenda altresi in considerazione quanéwisto dall’art. 2491, comma
secondo, c.c., secondo cui i liquidatori non possopartire acconti se non abbiano
contezza che dai bilanci non risulti che la distzilone dei medesimi possa incidere
sulle risorse necessarie all’integrale e tempessiwddisfazione dei creditori della
societa; gli amministratori debbono infatti, indapotesi, effettuare una valutazione
prospettica del tutto similare a quella richiandad’art. 2467 c.c.

Altro esempio similare, a parere di chi scrivesi@uo rinvenire dalla lettura dell’art.
2358 c.c.; tale norma, come € noto, prevede clsi$tenza finanziaria alla societa per
l'acquisizione di azioni proprie debba essere pmévante autorizzata dall'assemblea
straordinaria e soprattutto accompagnata da unaioele dell'organo gestorio riguardo
alla liquidita e solidita della medesima societ#atti, gli amministratori della societa
devono predisporre una relazione che illustri,csdtprofilo giuridico ed economico,
l'operazione, descrivendone le condizioni, evidemdo le ragioni e gli obiettivi
imprenditoriali che la giustificano, lo specificatéresse che l'operazione presenta per la
societa e, per quel che qui rileva, i rischi cheaesomporta per la liquidita e la

solvibilita della societa ed indicando il prezzogaiale il terzo acquisira le azidr

39 per il completamento della fusione & infatti neeeis. la predisposizione di un progetto che
indichi le risorse finanziarie per il soddisfacin@ndelle obbligazioni della societa risultante dall
medesima, oltre che di una relazione che contengasiano economico e finanziario con indicazione, in
particolare, della fonte delle risorse finanziati@ttenzione ad elementi di carattere finanziariperaltro
richiamata anche da altre norme, tra cui quellatired all’acquisto di azioni proprie, piuttosto caia
distribuzione di utili e di acconti sui dividendisoci.

%0 | "attenzione su tali operazioni @ massima da pdeknostro legislatore, tanto & vero che
nella relazione richiamata gli amministratori debboaltresi attestare che l'operazione ha luogo a
condizioni di mercato, in particolare per quantguarda le garanzie prestate e il tasso di interesse
praticato per il rimborso del finanziamento, nonat® il merito di credito della controparte & stato
debitamente valutato. La relazione deve essereositafa presso la sede della societa durante tatren
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Anche in questo caso, quindi, la tutela dei creddella societa, viene offerta non solo
dal capitale sociale (ovviamente debole, postadagnza di azioni proprie), quanto da
standard e da prassi applicative di carattere finanzigjorate ai principi di corretta
amministrazion&*.

Non solo: come gia si € avuto modo di argomentanmeportanza dell’aspetto
finanziario in ordine alla valutazione dei cosiddanhdici di anomalia parrebbe
corroborata anche dalle regole utilizzate negli alidinamenti analizzati, in particolare
laddove é previsto I'utilizzo dei c.dolvency tesn caso di distribuzione di risorse della
societa ai soci. Test che, peraltro, ben potreblessere adoperati anche nel nostro

ordinamento in relazione alle operazioni richiamate

B. Con riguardo all'istituto del finanziamento dics non si puo non sottolineare
come ess0 non possa essere correttamente intéopsetanon accostandolo ad alcuni
temi rilevanti; ci si riferisce, al riguardo, al siddetto “principio” di corretto
finanziamento dell'impresa e, soprattutto, allazione del capitale sociale.

In relazione a quest’ultimo aspetto, si rileva coaelottrina appaia divisa tra
chi ritiene che il capitale sociale svolga una fane di garanzia (in via diretta) e chi
invece tenda a negarla (o forse meglio, svolgaftaizione solo in via indiretta).

Il primo orientamento si fonda quindi sull’esistanzli un capitale sociale
minimo fisso, una sorta di cuscinetto per ammoatiezle eventuali perdit&. Il
secondo invece, che si sviluppa dal c.d. “princii@deguatezza del capitale sociale”,

comporta per i soci I'obbligo di finanziare la meghea con conferimenti in ordine alla

giorni che precedono l'assemblea, mentre il verlwEFassemblea, corredato dalla relazione degli
amministratori, € da depositarsi entro trenta gipenm l'iscrizione nel registro delle imprese.
%1 Cfr. E. QVERRA, Il finanziamento delle societa di capitatit., p.70.
%2 cfr. M. LUTTER, P HOMELOHOFF, Nachrangiges Hafkapital und Unterkapitisierung iard
GmbH,in ZGR,1979, p. 59, che definiscono appunto il capitaimedPufferfuktior.
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dimensione, alle necessita ed al tipo di attivitdlts®™®. In questo caso, come si &
visto, esso non é solo considerato con la funzidngaranzia dei creditori sociali
(ragione per cui ne viene vincolata la distribugi@i soci), ma anche quale regola di
corporate governangeovvero funzionale all’organizzazione dell’attévisociale nella
prospettiva sia di misurare e remunerare l'investita dei soci, sia di evitare che i
creditori subiscano comportamenti opportunisticpdee dei medesimi sdct.

E infatti, appare evidente come nella moderna emimosoprattutto per quanto
concerne le societa di piu piccola dimensioneafitale sociale, da solo, non appaia in
grado di svolgere una completa funzione di tutelda@ore dei creditori. Tale
valutazione risulta peraltro confortata dall’appriocsecondo cui il cardine del sistema
del capitale sociale non risiede tanto nelle regoiéa formazione, quanto, piuttosto,
nella disciplina della sua conservazione. Cio appearaltro corroborato dalla tendenza
normativa del legislatore comunitario e nazionadgldultimi anni: solo in Italia, ad
esempio, sono state recentemente introdotte norfme ltanno disciplinato |

conferimenti senza stima, piuttosto che previstddazione del capitale minimo della

¥35j veda G.B. BRTALE, Capitale socialecit., p. 41 ss Si tratta di un orientamento che sconta
la difficolta di determinare in anticipo un liveltdi capitale ch possa essere considetsufficiente” per
lo svolgimento dell'attivita di impresa.

%34 per cui servira non solo a valutare l'impegno tttirela parte dei soci nella societa e quindi
nei confronti dei creditori, quanto, piuttosto, talemento di confronto delle singole posizioni
all'interno della medesima. Sul tema, cfr. &RRI JR., Struttura finanziaria dell'impresa e funzioni del
capitale socialecit., p. 741 ss.; A. &LIELLO, La funzione normativa del capitale nominaié., p. 15 ss.;
E. GNEVRA, Formazione del capitale sociale nella costituziaiedla s.r.l, cit., p. 112 ss; M. EOCATA,

La perdita del capitale sociale tra poste “cusctoéte poste “cenerentola”,in Contratto e impresa,
2010, p. 1591. Sul ruolo del capitale sociale q@aeanzia per i creditori, nel diritto tedesco: df.C.
FUNKE, Glaubigerschutz durch Information im Recht deridigesellschaftcit., p. 122 ss.; e le gia
richiamate risolutive riflessioni sistematiche aullunzione delEigenkapitd, svolte da T. Bums,
Eigenkapital: Begriff, Aufgaben, Sicheryngjt., p. 161 ss.; ancora, sul ruolo e sui liniél capitale
sociale, sul piano della tutela delle minoranze, Ef EKKENGA -W. BAYER, Fixed Capital under German
Stock Corporation Law and its Significance for fhmtection of Investors and Minority Shareholders
cit., p. 342 ss.
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s.p.a., 0, ancora, che hanno contemplato le cdasédde.l. semplificata ed a capitale
ridotto®°,

D’altro canto, e anche di questo si € dato cohimgpitale sociale rappresenta per i
creditori pur sempre 'unico esiguo “cuscinetto” qui fare affidamento, posto che ai
soci puo essere distribuito I'intero patrimoniotogetse non vi € presenza di perdite,

eccetto il medesimo. Esiguo poiché, a prescindeakta dsua adeguatezza, “non
costituisce un indice assoluto di solvibilita, patevi essere uno stato di insolvenza

anche qualora il capitale non risulti intaccato, inarra una crisi di liquiditz®®.

%5 per un quadro comparatistico nelllambito degli madienti europei si rinvia ad A.
BARTOLACELLI, Societa chiuse e capitale sociale minimo: tendenzepeeg in Giur. comm, 2014, 1, p.
519 ss. Al riguardo, I'a. osserva come la tendendanminuire il capitale sociale in Europa “accadeuth
lato senza che il concetto stesso di capitale Eoetasalvo, parzialmente, nel solo caso olandesebbia
patito un formale smantellamento; dall'altro dowemgcessariamente considerare come le ragioni dei
creditori sociali trovino differente soddisfazioakinterno dei singoli modelli considerati”.

Solo per completezza di informazioni si evidenziame la disciplina sulla BV olandese
(Besloten Vennootschagia stata oggetto negli ultimi anni di importaiforme (la cdFlex BV ac) che
ne hanno stravolto i presupposti, al punto da rtoncare” solo il tema del capitale sociale (e auell
strettamente attinenti, della tutela dei credismtiali e della possibilita di distribuzione diluti soci),
ma anche altri temi, tra cui le quote sociali éttilida esse attribuiti, piuttosto che la capaditandirizzo
dell'assemblea dei soci.

Riguardo al tema che qui interessa, si rileva ctéemgforma olandese abbia previsto la non
obbligatorietad di un capitale sociale, ai sensi'a®l 2:178 del Codice Civile olandese, capitatee c
antecedentemente all'entrata in vigore della riforna previsto in 18.000 euro. Oggi, l'art. 2:175(1
prevede solo una quota della societa sia posseldutan soggetto terzo rispetto ad esso. In presdinza
conferimenti in denaro, essi non devono essereatieesso listituto finanziario e, in caso di
conferimenti in natura, non & piu necessaria al@ariia in ordine al valore di quanto conferitamni:
gia si € avuto modo di osservare per altri ordimamenche nell'ordinamento olandese sono previsti
alcunidistribution testin caso di distribuzione di poste patrimonialytpdsto che di risorse dell'impresa
— quali ad esempio un finanziamento dei soci grado di metterne a repentaglio I'equilibrio fingro .

%6 gj veda, M. MoLA, Capitale socialegit., p. 401. E'il caso, ad esempio, di un capitaeiale
sottoscritto tramite conferimenti in natura nonilfaente realizzabili; i beni potranno magari esstaé a
garanzia per I'ottenimento di un finanziamento lzait; ma ben difficilmente potranno essere utilizza
per saldare direttamente i creditori.
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La distribuzione del patrimonio, comporta peraltiegli obblighi per I'organo
gestorio simili a quelli in caso di restituzionel dimanziamento ai soci. E infatti e
compito degli amministratori monitorare continuaneetiequilibrio finanziario e le
prospettive di continuita aziendale, tra i cui dlamo € possibile rinvenire il dovere di
astenersi dal dare esecuzione alla delibera diziode del capitale sociale ove
incompatibile con le condizioni di equilibrio finziario e patrimoniale dellimpre$a
Gli amministratori, infatti, nel rispetto dei pripc di corretta amministrazione, non
possono permettere il compimento di azioni in gratlomettere a repentaglio
I'equilibrio finanziario delle societa (e quindi laua solvibilita) o, addirittura, la
continuita aziendale; verifica che peraltro &€ mst@a anche in ordine alle operazioni di
cui agli artt. 2357, 2358, 2433, 24B8; 2501bis e 2491 c.¢>® Ragion per cui, appare
sempre possibile un’opposizione motivata di froatetribunale (a prescindere dalle
eventuali azioni di responsabilitd) su una progiioge confermata dai dovuti elementi
di prova) dell'insostenibilita del rimborso di ceghé ai soci in quanto idoneo a
compromettere le condizioni di solvibilita e di ddurio dell'impresa.

In questa prospettiva, &€ possibile quindi affernre la riduzione del capitale
sociale ai sensi dell'art. 2445 c.c. si puo acaestdi'art. 2467, secondo comma, c.c. e,
conseguentemente, agli indicatori di anomalia isciglinati, di cui gia si & sottolineata
la rilevanza. In definitiva, laddove la societa eg@ito della riduzione del capitale
presenti uno squilibrio tra I'indebitamento e itg@onio netto, anziché una situazione

finanziaria in cui sarebbe ragionevole un confentoganche in questo caso valgono le

%7 In tal senso, tra molti, F. IKDDU ARRICA, La rilevanza dell’equilibrio finanziario nelle
opposizioni dei creditori alle riduzioni del capligasociale cit., p. 1358 ss.; G.B.dRTALE, Rapporti fra
assemblea e organo gestorio nei sistemi di ammaaistng in Il nuovo diritto delle societa. Liber
amicorum Gianfranco Campobasstiretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, 2, Tp2007, p. 10 ss.;
Id., Capitale sociale e societa per azioni sottocaptadita cit., p. 143 ss.

¥8 5 rinvia a quanto giu espressaprain ordine alla funzione e alla rilevanza deivency test.
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valutazionisupra espresse in ordine all’allargamento degli “indicatli anomalia” ai
solvency tesb ad altri parametri quali la mancanza di conténaiziendale), allora la
riduzione del capitale sara contraria ai principicdrretta amministrazione, oltre che
opponibile da parte dei creditori. L’elemento fimawio risulta preponderante, quindi,
anche in caso di diminuzione del capitale sociateesuberanz#.

Ad ogni modo, tornando alla funzione del capitatiale, sempre meno
“garante” nei confronti dei creditori, appare evitkee come proprio listituto del
finanziamento da parte dei soci possa ricoprirgeunto determinante al riguardo. La
tendenza ad impegnare quantita sempre piu ridottena posta fissa quale appunto |l
capitale sociale, caratterizzata da una sostanmndigponibilita o, quanto meno, da una
forte vincolativita , pone infatti il problema dome dotare la societa delle risorse
necessarie per il proseguo della propria attiR@sto che, come e noto, la societa puo
essere dotata di risorse tramite il conferimentoaghitale sociale, piuttosto che mezzi di
terzi e di mezzi propri, si rileva come proprio gtigtima ipotesi tendera ad assumere
maggior rilievo: essa contempla infatti una seriatttibuzioni, tra cui il finanziamento
dei soci, caratterizzate da maggiore flessibilité@inori vincoli rispetto al capitale stesso
nonché, elemento altrettanto importante, minorsit¥ita” in bilancio e nelle visure
cameralfi®®. Ragion per cui gli amministratori dovranno poparticolare attenzione,
come ampiamente si & osservato, in ordine alldatatal'integrita del patrimonio della

societa in caso di rimborso dei medesimi.

%9 Come @ stato osservato, “Anche qualora la soaitiitolare di un patrimonio capiente
rispetto all'ammontare del debito nei confrontil'dpponente, il tribunale ben potrebbe accogliere
l'opposizione ogniqualvolta I'operazione possa aomgettere le condizioni di equilibrio finanziarielth
societa”; cfr. F. NEDDU ARRICA, op.cit, p.1358 ss.

30 Nel solco di tale ragionamento si rileva comeulazione delle riserve di bilancio diventi una
posta strategica e protettiva proprio del capialgale.
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3. Capitale sociale e principi contabili internaziomnal

L’affermazione secondo cui il capitale sociale m&genta una posta sempre
meno strategica, la si puo desumere, infine, amdia nozioni e dalle definizioni
previste nei principi contabili e, in particola@a quelli internazionali. D’altro canto,
come e noto, attualmente il potere di legiferarebsiancio non € piu demandato al
legislatore nazionale, quanto, piuttosto, almeno Ipesocieta che fanno ricorso al
capitale di rischio, allo IASB™. La definizione di capitale sociale prevista dangipi
contabili internazionali, infatti, non coincide cgnella ricavabile dalla Il Direttiva CE
(e quindi con quella prevista nel codice), ed atldia viene suddivisa in due nozioni:
quella di capitale finanziario e quella di capitéil@co. Lo IASB ritiene infatti che il
capitale finanziario coincide con “l'attivo nettalgatrimonio netto dell’entita”, mentre
il capitale fisico con la “capacita operativa oguttiva dell'impresa®2

In definitiva, i principi contabili internazionatielineano un sistema ove il
bilancio non é imperniato sul concetto di capileel quale I'equilibrio patrimoniale

non risulta garantito dalla presenza di un patrimaretto positivé®® vengono cosi

%1 Acronimo dilnternational Accounting Standards Board.

%2 | 0 IASB ritiene che chi & tenuto a rispettarelBIRS puo adottare I'una o I'altra nozione di
capitale, o addirittura nessuna delle due; si vedariguardo, International Financial Reporting
StandardsMilano, 2004 passim.

%3 La motivazione & riscontrabile, tra I'altro, nefisimmetria tra i valori a bilancio e di mercato,
a dir il vero di poste non solo patrimoniali, valtitsecondo il criterio del costo storico; si pead
esempio all’attendibilita di un capitale compost® aksetimmobiliari, in un momento, quale quello
attuale, in cui i valori di mercato sono in netiscésa.
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(almeno in parte) superati alcuni principi basileer il nostro legislatore, quali quello
della prudenza, per virare su altri, quali quedli gbing concerre delfair value®*

Se quindi il bilancio delle societa quotate nompEsenta costruito in modo da
certificare puntualmente che il complesso dei ls@miin grado di ripagare le passivita
iscritte a bilancio (nonostante comunque le postdildncio attive debbano essere
almeno pari a quelle passive), risulta evidenteectapplicazione della regola prevista
dall'art. 2467 c.c. non appaia di agevole applicagi per le societa che adottano i
principi contabili internazionali; soprattutto imesti casi, credo abbia senso richiamare
quanto gia espresso in precedenza riguardo allessiég di interpretare gli “indicatori
di anomalia” di cui alla regola sul finanziamentei doci in un’ottica flessibile, non
prescindendo, in alcun modo, da un approccio chgaten dovuta considerazione
quanto previsto dalle scienze aziendalistiche.

Mi riferisco soprattutto all'obbligo che gli ammstratori hanno di monitorare
“costantemente” il presupposto della continuitéeadale, che come si € detto risulta
determinante per le valutazioni di bilancio secondettami della IASB, cosi come per
i principi nazionali di cui gia si & dato conto. i8eva, al riguardo, come essa sia da
effettuarsi non tanto al momento in cui viene atavifiattivita di impresa, quanto,
piuttosto, al termine di ciascun esercizio. L'orgagestorio dovra considerare, infatti,
non solo la redditivita del'impresa, ma anchedpacita di rimborsare i debiti o le altre
fonti di finanziamento, senza peraltro far alcuferrmento al capitale, ovvero a

prescindere dalla sua rilevanza quantitdffvaGli amministratori sono altresi tenuti ad

%4 Come & stato osservato, soprattutto la regolafaieivalue circoscrive la valutazione dei
cespiti al costo storico, valutazione che “rappmésmea la principale espressione del principio didenza
in sede valutativa”; cfr. A. dLLI, Situazione finanziaria e responsabilita nella goaete delle s.p.ain
Quaderni di Giurisprudenza CommerciaMilano, 2009, p.16.
3% E infatti, il gia noto IAS n. 1, al paragrafo 28pone che “nel determinare se il presupposto della
prospettiva della continuazione dell’attivita & bqgbile, la direzione aziendale tiene conto digue
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eseqguire tale analisi anche in presenza di opemadioristrutturazione o, comunque,
quando si debbano porre in essere operazioni doccorra vagliare la sostenibilita
finanziaria (tra cui, sicuramente, la restituziolet finanziamento dei so&ff.

In tale prospettiva la congruita del capitale sleciascia il passo ad altre
valutazioni, peraltro maggiormente aleatorie, qqaklle della capacita di rimborso dei
debito o della sostenibilita dei flussi di cassdee redditi; secondo i principi contabili
internazionali esso perde quindi ogni ancoraggia t possibilita dell'impresa di
proseguire la propria attivita, permanendo invecslg solo “parametro” atto ad
evidenziare una causa di scioglimento della sociBtatratta evidentemente di un
indicatore dal significato perlopiu giuridico, posthe la societa ben puo continuare ad
operare anche in una situazione in cui lo stessiiai perso da tempo (e in cui magari le
risorse necessarie per la prosecuzione della tattsono apportate proprio tramite

finanziamenti esterni o dei soti}.

4. Conclusioni

Nelle pagine precedenti si & cercato aiindurre un’analisi sulla regola del

finanziamento dei soci in ltalia prescindendo degfieccati della sola disciplina

giuridica, esaminando e “sviscerando” la norma déteplici punti di vista.

informazioni disponibili sul futuro, che é relatieml almeno, ma non limitato a, dodici mesi dopddta
di chiusura dell'esercizio. Il grado dell’analisipdnde dalle specifiche circostanze di ciascun.c8so
I'entita ha un pregresso di attivita redditizia isptbne di facile accesso alle risorse finanziasigpuo
raggiungere la conclusione che il presupposto delfgtinuita aziendale sia appropriato senza eHettu
analisi dettagliate. In altri casi, la direzionéeazlale pud aver bisogno di considerare una vastar@ di
fattori relativi alla redditivita attuale e attesa, piani di rimborso dei debiti e alle potenzifnti di
finanziamento alternative, prima di ritenere chssssta il presupposto della continuita aziendale”.

%6 Cfr. A. LoLLl, op. ult. cit, p. 17.

%7 Ne & testimonianza anche la circostanza che lilmiahto interviene, solitamente, in un
momento di molto successivo a quello in cui il talpi & stato eroso.
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Ho quindi cercato di proporre alcune interpretazignlte a “completare ed
integrare”, per quanto possibile, la disciplinaemf, il tutto considerando sia quanto
viene proposto in altri ordinamenti (occidenta)a cercando un solido appoggio in
quanto prospettato dalle discipline aziendalisticimecessarie in particolare per
individuare e comprendere gli indici di anomaliacdi all’art. 2467 c.c.

Ho inoltre tentato di evidenziare come alcuni ugtitintrodotti nel quadro
normativo-societario con la riforma del 2003, nah@uanto specificato da principi e
prassi contabili internazionali, spingano a deénied inquadrare il tema del
finanziamento dei soci (e non solo) in un’otticayalentemente finanziaria.

Tale chiave di lettura, unitamente all’'utilizzo deit immediati ed usati quadri
patrimoniali e reddituali, non solo permette di guendere la solidita e la capacita
monetaria della societa finanziata, ma consentbeaaccreditori della stessa, siano essi
soci finanziatori piuttosto che terzi, di avereagaie in ordine alla sostenibilita delle
decisioni assunte dall’'organo gestorio (tra cuimeosi € visto, anche I'eventuale
rimborso ai medesimi soci di quanto da loro erogato

Una situazione finanziaria equilibrata, infatti,trel ad allontanare eventuali
condizioni di insolvenza (I'equilibrio patrimonialda solo, non garantisce tale aspetto),
consente di sostenere una fisiologica gestione aenima della societa, a maggior
ragione in un contesto quale quello italiano cerettato da scarsa capitalizzazione. |
terzi troveranno quindi nella stabilita finanziata vera garanzia per i loro crediti,
stabilita che come si e visto potra dare le sudfiti assicurazioni agli amministratori in
ordine al rimborso di crediti in generale e, pitparticolare, di finanziamenti erogati da
parte dei soci (dovendosi mantenere, in buona so&tanche nei momenti successivi

ai medesimi rimborsi).
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L’equilibrio e la situazione finanziaria di cui alft. 2467 c.c. andrebbero peraltro
considerati anche al momento del rimborso del fir@nento e non, come previsto
dalla norma, solo al momento dell’erogazione. Peantp concerne quest'ultima
fattispecie, gia si e detto di come un socio chacede un finanziamento in un
momento in cui la societa non puo considerarsiasasilmente meritevole di credito
sul mercato - ma soprattutto ne pretende il rimigngr nella consapevolezza che tale
circostanza non € venuta meno - possa lecitamesptgtarsi un diniego da parte degli
amministratori a quest'ultima pretesa. D’altro @ant socio era consapevole fin dal
momento della sua erogazione del momento di ariagari anche solo potenziale, in
cui la societa verteva o si sarebbe potuta trovalen appare corretto, quindi,
pretendere che un finanziamento erogato quandoblsarestato ragionevole un
conferimento possa essere rimborsato, cosi comeisuta corretto il comportamento
dell’organo gestorio (o meglio, non rispetta ilrmipio della corretta amministrazione)
volto alla sua restituzione al socio in presenzialdicircostanze.

Non solo. A parere di chi scrive dovrebbero submadii anche i finanziamenti che
possono essere considerati “anomali” solo al momeet loro eventuale rimborso (a
prescindere, cioe, dal fatto che essi siano statjati in un momento di equilibrio
finanziario). Come gia si € avuto modo di argomenten questo caso non si tratterebbe
di una sanzione per i soci (posto che essi avrebbeanziato “correttamente” la
societa, in una situazione di stabilita finanzigrizensi di evitare che gli amministratori
(e, probabilmente, i soci medesimi) depauperinso@eta in un momento in cui ogni
rimborso potrebbe danneggiare definitivamente [@aowivenza aziendale e le pretese
degli altri creditori, magari privilegiati; peratti’effetto sarebbe, in buona sostanza, il

medesimo.
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E’ chiaro, partendo da questi presupposti, cheoiltollo e la pianificazione
finanziaria da parte del consiglio di amministramwonecessitino di essere rafforzati
laddove si voglia davvero capire appieno la sitoeei dell'impresa. Cido non puo
prescindere, a parere di chi scrive, dalla presdnaasetti organizzativi, amministrativi
e contabili adeguati, oltre che dall’'utilizzo ditshenti idonei alle misurazioni richieste.
Tra questi, ai fini di valutare la capacita delliresa di far fronte ai propri debiti mano
a mano che questi vengono a scadenza, credo che dliusolvency testutilizzati
peraltro costantemente nell’ordinamento statunéengossa fornire un aiuto
determinante. Infatti, come si € dato conto, tedttendono a valutare la capacita della
societa di far fronte non solo alle obbligaziortiuati, ma anche a quelle prospettiche,
rinvenibili dabudgetaccurati e da una corretta gestione e pianificazella finanza
aziendale. Tale approccio dovra constatare, anteftgttiva capacita della societa e
dei suoi amministratori di garantire la continuai@endale, altro elemento, come gia si €
avuto modo di richiamare, necessario anche aldinalutare come non “anomalo” un
finanziamento da parte dei soci.

In definitiva, ritengo che la comprensione di alcustituti interni quali il
finanziamento dei soci alla societa, potra avvepienamente, cosi come avviene ad
esempio nei Paesi anglosassoni, solo superandoeatbarriere” caratteristiche di una
impostazione forse non sufficientemente adeguatmoeerna da parte del nostro
legislatore; gli amministratori dovrebbero cioé refassare i limiti di una
contabilizzazione - e quindi della valutazione dagktadimenti aziendali - ancorate per
lo piu agli aspetti patrimoniali, adottando invegeer quanto possibile una adeguata
pianificazione finanziaria e, di conseguenza, agdndo con essa gli strumenti che le

scienze giuridiche ed aziendalistiche, soprattogii, sono in grado di fornire.
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