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CapPiTOLO PRIMO

I MEZZI DI FINANZIAMENTO DELL'IMPRESA SOCIETARIA

SOMMARIO: 1. Premessa. 2. | conferimenti come forma tipica di finanziamentd docio di
societda di capitali. —2.1. Conferimenti e capitale sociale. Funzione prodidtivza e funzione
(indiretta) di garanzia dei creditori sociali. 2.2. 1l conferimento nella prospettiva del soci@.-1
versamenti dei soci fuori capitale. La figura atipidel versamento in conto capital8.2. Problemi
di qualificazione dei versamenti in conto capitdle. distinzione tipologica rispetto alle fattispeci
finitime.- 3.3. Incidenza dei versamenti in conto capitale sulliitio finanziario e sulla

patrimonializzazione dellimpresad4. | prestiti dei soci alla societa.

1. Premessa.

Tradizionalmente i mezzi di finanziamento cui leista (e in particolare le
societa di capitali) possono fare ricorso si dgiono in mezzi propri e mezzi altrui
(0 mezzi di terzi). Prima di passare all’esameatgitito delle diverse tipologie di
finanziamento riconducibili rispettivamente all’'uaall’altra categoria € opportuno
delineare in estrema sintesi le caratteristichaémeressenziali di ciascuna di esse.

Adottando la prospettiva di colui che eroga il imemento, € possibile in via
di prima approssimazione, definire come mezzi fmam propri quelli il cui
apporto non conferisce al soggetto finanziatoralivitto perfetto al rimborso del
capitale e non gli attribuisce, quindi, la quakfidi creditore sociale. E bene
precisare sin da ora che I'assenza del dirittonalborso non va intesa nel senso di
assoluta impossibilita per il finanziatore di reetgre il valore delle somme
apportate in societa. | mezzi propri, infatti, pmss essere rimborsati sthurante
societateche in sede di liquidazione della societa. Nellaefattiva @urante
societat¢ sara necessaria una decisione organizzativa deltapagine sociale,
diversa a seconda che si tratti di conferimenippaati fuori capitale, ed il rimborso
sara possibile solo se il valore dell'apporto s@nstato eroso in tutto o in parte da
perdite. In sede di liquidazione, chi ha apportazzi propri (ovvero capitale di
rischio), avra diritto al rimborso dell’apporto &oito dopo che siano stati
integralmente soddisfatti i creditori sociali; egkntera, pertanto, sul patrimonio
sociale una pretesa di carattere residuale rispettguella di quanti abbiano
concesso credito alla societa.



Se osservati dal punto di vista della societa nfmeta, i mezzi propri si
caratterizzano per il fatto di determinare un inoeato dell’attivo cui corrisponde
un incremento del patrimonio netto; la societa dbeve I'apporto non diventa,
infatti, debitrice del soggetto che ha eseguitfinhnziamento, ma acquisisce in
modo stabile al proprio patrimonio il valore dedslemme (o dei beni) apportati.

Al contrario, i mezzi altrui sono definibili comasorse finanziare il cui
apporto conferisce al soggetto finanziatore unttdirperfetto al rimborso del
capitale, rendendolo cosi creditore della soci@tzest’ultima, a sua volta, diviene
debitrice del finanziatore, il cui finanziament@rianto, determina un incremento
dellattivo cui corrisponde un incremento (di egualisura) dell’indebitamento.

E evidente che I'espressione finanziamento & sthliazata fino ad ora in
un’accezione generale che ricomprende tutte lesesfinanziarie cui la societa puo
fare ricorso al fine di reperire i mezzi necessadriconseguimento dell'oggetto
sociale’. Anche al termine apporto si & voluto attribuireannnotato di generalita,
ricomprendendo nella nozione sia i conferiments@mso tecnico, sia gli apporti
fuori capitale che i finanziamenti riconducibilfattispecie di contratti creditizi.

La scelta del tipo di finanziamento cui ricorréréendenzialmente libera e
rimessa all’autonomia contrattuale delle partiglaale incontra solo alcuni limiti
imposti da norme o da principi inderogabili delittlir societario. Innanzitutto, si
deve osservare che, essendo il conferimento ureekentipologico della nozione di

societa, e evidente che nella fase genetica dekaa il ricorso ai mezzi propri, € in

! L’espressione finanziamento & di regola utilizzatan’accezione piu ristretta indicandosi
con essa la prestazione di capitale di creditoreamche I'investimento in capitale di rischio. Sul
punto, cfr. G. ERRI JR, Investimento e conferimentMilano, Giuffre, 2001, 39, il quale sottolinea
(riprendendo le parole di A.R3zIANI, voce Investimento(Economia politicy, in Noviss. Dig. It.,
Vol. XI, Torino, Utet, 1963, 32)he inteso in senso ampio, l'investimento rappreseda
sottrazione di risorse economiche al consumo imated la destinazione di esse alla produzione di
altra ricchezza». Evidenzia come [|'espressione nfilamento, utilizzata in modo generico e
comprensivo, possa essere intesa nel senso diiattdazli mezzi economici per I'esercizio
dell'impresa, F. @IAPPETTA, Finanziamento della societa per azioni e interessgale,in Riv. soc.,
2006, 671. L'Autore sottolinea inoltre che I'imnearza del profilo finanziario, confermata anche
dall’origine storica del prototipo delle societar pazioni, permette di ricostruire il concetto di
societa piuttosto che in termini di disciplina delpresa, o meglio del soggetto dell'impresa, in
termini di finanziamento della stessa. Sul punteezslano anche M. MJGER|, Dalla struttura alla
funzione della disciplina sui finanziamenti saniRiv. dir. comm.2008, I, 133 s., il quale mette in
evidenza come I'espressione “finanziamenti so@’nen ulteriormente precisata, rischia di rivelarsi
incolore, in quanto si presta ad individuare prdifiici sia dei conferimenti, e quindi del capéadi
rischio apportato dai soci, che dei finanziameffétauati sulla base di un rapporto creditizio; M.
CATANIA, Mutuo di scopo,in P. Cendon (a cura di), nuovi contratti nella prassi civile e
commercialeXll, Torino, Utet, 2005, 449, il quale affermaeckil termine finanziamento non indica
una categoria giuridica dai contorni definiti, maauserie di tecniche eterogenee considerabili
unitariamente solo per essere tutte dirette a preda stesso effetto economico che, generalmente,
consiste nell'apprestare risorse finanziare a fawbrun soggetto in considerazione dell'attivit® ch
questi svolge o intende svolgere».
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particolare ai conferimenti, &€ essenziale. L'ark42 c.c., nell'individuare gli
elementi tipologici del contratto di societd, «poaspressamente il principio
dell’essenzialita dei conferimenti» 2. Il finanziamento iniziale dellimpresa
societaria avviene necessariamente attraverso ferwmenti dei soci, ovvero
attraverso un mezzo di finanziamento che rappras@nsottocategoria principale
dei mezzi propri. E cio vale per tutte le soci@tdjpendentemente dal tipo cui esse
sono in concreto riconducibili.

Limiti piu stringenti, e relativi non solo alla agenetica della societa, sono
imposti all’autonomia privata nella scelte di fizéamento riguardanti le societa di
capitali. Il riferimento € alle disposizioni che pangono un capitale minimo per le
s.p.a. e perle s.r.l., le quali richiedono ddia,in sede di costituzione che durante
la vita della societa, siano presenti mezzi propputati a capitale il cui valore sia
almeno pari alla cifra indicata dalla legge

E comunque possibile affermare che, soprattutttarfake successiva alla
costituzione, la societa gode di un’ampia autonomédla scelta delle risorse
finanziarie cui attingere come strumento per petenetl’esercizio dell’attivita di
impresa in cui si sostanzia l'oggetto sociale.

Nel corso del presente lavoro, I'attenzione saacentrata sulle diverse
modalita attraverso le quali il socio di una stxidi capitali puo contribuire al
finanziamento, inteso in senso lato, della so@etén particolare sulle conseguenze
che, sul piano dell’aspettativa al rimborso delitzd investito, derivano dalla
scelta di una piuttosto che di un’altra forma dafiziamento.

La trattazione solo in parte potra essere unjtagavero riferita
indistintamente alla figura del socio, inteso cofimanziatore, nell’ambito delle
societa di capitali. Gli elementi tipologici chéstthguono la s.p.a. dalla s.r.l.,

infatti, non possono non essere tenuti in consmi@ng in quanto essi hanno

2 Cfr. M. S. SPOLIDORQ, | conferimenti in danaroin G. E. Colombo e G. B. Portale (diretto
da), Trattato delle societa per azignTorino, UreT, 2004,1**, 285; Sul punto, si veda anche G.
MARASA, Le societat. 1, Societa in generalen ludica e Zatti (a cura difrattato di diritto privato,
Milano, Giuffre, 2000, 158.

% Nelle s.p.a., la riduzione reale del capitale, ime® rimborso ai soci del valore del
conferimento o mediante liberazione degli stesdfaldligo di eseguire i conferimenti ancora
dovuti, non pud essere deliberata né eseguita seeffetto dell’esecuzione il capitale reale e
destinato a scendere sotto la soglia del minimalée(cfr. 2445, comma 1, c.c. che richiama I'art
2327 c.c.). Inoltre, se il capitale reale scends, gffetto di perdite superiori al terzo, al disotkel
minimo legale, la societa si scioglie, salvo chengae deliberata (dall'assemblea straordinaria
convocata senza indugio dagli amministratori) thuzione e il contestuale aumento del capitale ad
una cifra non inferiore al detto minimo ovvero lasformazione della societa (cfr. artt. 2447 c.c. e
2484 n. 4). Analoghe disposizioni sono dettate atema di s.r.l. (cfr. art. 2482, co. 1, c.c. e art
24821er).
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inevitabilmente dei riflessi molto rilevanti sial suiano della disciplina espressa dei
finanziamenti che sotto il profilo della ricostrome di principi impliciti nel
sistema.

Diverse sono infatti le caratteristiche e la rdeza del socio che il
legislatore della riforma ha dimostrato di consaler socialmente tipiche nel
disciplinare da un lato la s.p.a. e dall'altro lalsE tale diversita sembra dare
ragione, almeno ad una prima lettura, di alcundtescermative che riguardano
specificamente il tema del finanziamento, o0 med&bcorretto finanziamento, della

societa da parte dei sdci

2. |1 conferimenti come forma tipica di finanziament docio di societa di

capitali.

Per entrare nel vivo della tematica del correttmriziamento dell'impresa
esercitata in forma di societa di capitali, € opmoo prendere le mosse da alcune
considerazioni sui conferimenti dei soci. Anche Beniti della presente trattazione
non permettono di analizzare approfonditamenta glttaspetti giuridicamente
rilevanti di questa forma di finanziamento, nonpsid prescindere dall’esame di
alcuni dei tratti caratterizzanti dei conferimeatiin particolare, della disciplina
relativa al rimborso del loro valore (cfr. arB445 e 2482 c.},. in quanto da una
analisi di quest’'ultima & possibile trarre impottapunti di riflessione relativi alle
possibili soluzioni delle questioni interpretatigiee sorgono nel momento in cui ci
si propone di ricostruire una disciplina in matediaimborso degli apporti diversi
dai conferimenti.

Il conferimento rappresenta lo strumento prin@pali finanziamento
dell'impresa societaria; e cio per una pluralitaratjioni. In primo luogo, esso e,
come si € gia accennato, elemento essenzialerdedlane di societa, almeno sotto

due profili: a) senza conferimento non vi € sogib)al conferimento e I'unico tipo

“ |l riferimento & evidentemente all’art. 2467 cahe disciplina i finanziamenti con diritto
al rimborso effettuati dai soci di una s.rl. inteteninate situazioni di crisi della societa,
legislativamente individuate. La norma & richiamatll'ambito della disciplina dei gruppi di
societd, e non invece dalle norme che regolano.daa.smonade. Cid nonostante, ci si deve
interrogare sulla possibilita di estendere in vizlagica ai finanziamenti dei soci di s.p.a la
soluzione normativa contenuta nell’art. 2467 cid.@into si tornera diffusamente piu avanti.
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di apporto finanziario a favore della societa chesente I'acquisto della qualita di
socio®.

Nelle societa di capitali, poi, la rilevanza dehtsimento risulta accentuata
dato che i conferimenti permettono la formazionkcdeitale reale, la cui disciplina
assume un ruolo centrale nellordinamento di quéstdegoria’ di societa. |
principi di effettivita ed integrita del capital@stituiscono senza dubbio uno dei
cardini intorno ai quali ruota buona parte dellanmativa in materia di s.p.a. e s.r.l.,
al punto che e possibile affermare che essi rapptaso dei connotati di identita

dei tipi societari appena menzionati.

2.1. Iconferimenti nella prospettiva della societa: lanf@zione del capitale
reale. Funzione produttivistica e funzione (india¢tdi garanzia dei creditori

sociali.

Osservato dal punto di vista della societa, il edniento € una forma di
finanziamento caratterizzata da un elevato gradiattilita, il cui valore viene dal
punto di vista contabile imputato a patrimonio oe$iotto la voce “capitale
sociale”. Nella prospettive del soggetto destinatael conferimento, particolare
importanza riveste la formazione del capitale réatvvero di una quota ideale del
patrimonio nettd il cui valore & destinato in modo durevole alliesgo
dell’attivita di impresa garantendo la capacitaduttiva della stessa.

La stabile destinazione del valore del conferimealiGautofinanziamento
dell'impresa, il principio di effettivita e intedé del capitale sociale e il vincolo di
indistribuibilita in cui si traduce I'imputazione @apitale non sono pero da soli
sufficienti a garantire la formazione e il manteamto nel corso della vita della
societa di un’adeguata dotazione patrimoniale @heangrua rispetto alle esigenze
di finanziamento dell'attivita in cui si sostanziaggetto sociale. Se infatti & vero

che i conferimenti e la formazione di un capitaleiale (reale) effettivo ed integro

® In questo senso, Ms. SPOLIDORQ, | conferimenti in danaroin G. E. Colombo e G. B.
Portale (diretto da)Trattato delle societa per azigriforino, UrET, 2004,1**, 285.E perd evidente
che la qualita di socio pud essere acquistata seseguire alcun tipo di apporto a favore della
societa, mediante I'acquisto di una partecipazitmen soggetto che sia gia socio.

® Sulla nozione di capitale reale si veda, tra @fi,aG. B. PORTALE, Capitale sociale e
societa per azioni sottocapitalizzata, G. E. Colombo e G. B. Portale (diretto d@jattato delle
societa per azioniTorino, Utet, 2004, 4 ss.

" Che il capitale sociale sia in realta espressivand parte ideale e della disciplina di una
parte ideale del patrimonio della societa € messavidenza da FEERRO-LUZzI, | «versamenti in
conto capitale»nota a Cass., 3 dicembre 1980, n. 631%iir. comm. 1981, Il, 897.
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hanno come funzione principale quella di garantireproduttivita® e dunque
I'esercizio produttivo dell’attivita di impresa indduata in statutd, & anche vero
che manca nell’ordinamento societario una normaimipenga di dotare la societa
e di mantenere durante la sua vita un capital@lgota cui entita sia congrua o
perlomeno non manifestamente incongrua rispettogajtto sociale. Le uniche
disposizioni che riguardano la misura del capitalgiale sono quelle che
prevedono la necessaria formazione e il mantenomneéntun capitale minimo non
inferiore a quello stabilito dalla legge. Il riferento e all’art. 2327 c.c., dettato in
materia di s.p.a., e all'art. 2463, co. 1, n. 4 nmateria di s.rl. Queste due
disposizioni, prevedendo minimi di capitale piuvelé per le s.p.a., possono
fungere soltanto da criteri di selezione della dimene dell'impresa da esercitare
rispettivamente in forma di s.p.a. o di st¥:lessi finiscono con il riservare il tipo
della societa per azioni ad iniziative imprenddirin cui i soci sono disposti in
fase di costituzione ad effettuare un investimeramplessivo (inteso qui come
ammontare complessivo dei conferimenti inizialgusamente piu impegnativo, in
termini di valore, di quello necessario per la itogione di una s.r.l.

Ma la previsione di due soglie minime valide risp@imente per tutte le
s.p.a. e per tutte le s.r.l., non é certo suffi@ea garantire che I'entita del capitale
sia congrua rispetto alle esigenze produttive debiaieta. Rispettati i minimi
imposti dalla legge, il capitale potra essere deit@ato in piena autonomia e la
relativa cifra potra ben risultare esigua rispedtle dimensioni dell'attivita che
costituisce l'oggetto sociale, senza che a talguési I'ordinamento ricolleghi,

almeno espressamente, conseguenze normative.

8 Sulla funzione produttivistica e vincolistica delpitale sociale vedi, G.F.ARPOBASSQ
Diritto commercialeyol. 2, Vled.,Torino, Utet,2006, 5 ss., 191 ss. Mette bene in risalto la fumezi
produttivistica dei conferimenti e del capitaleleeanche MMIOLA, | conferimenti in naturain G.
E. Colombo e G. B. Portale (diretto dayattato delle societa per aziorfi***, Torino, Utet, 2004,
46 s., il quale tra l'altro evidenzia come i coinfegnti e il capitale svolgano, seppur indirettareent
anche una funzione di garanzia.

° Cfr. L. PARRELLA, Versamenti in denaro dei soci e conferimenti netieieta di capitali,
Milano, Giuffré, 2000, 4, che sottolinea come i attari tipizzanti del conferimento vanno
individuati, sotto il profilo della funzione delfgorto, nella finalita di dotare la societa dei mez
patrimoniali necessari per lo svolgimento dellaté e, sotto il profilo della disciplina, nella
peculiarita del diritto di restituzione del socionferente.

19°Cfr. G. B. PRTALE, Capitale sociale e societd per azioni sottocapitzia in G. E.
Colombo e G. B. Portale (diretto dd)attato delle societa per azionforino, Utet, 2004, 35 ss.;
nello stesso senso sono orientati FALGANO, R. GENGHINI, || nuovo diritto societario, in F.
Galgano (diretto da)lrattato di diritto commerciale e di diritto pubbb del’economiaXXIX; t. 1,
22 ed., Padova, Cedam, 2004, 4, secondo cui ¢Bed&l capitale richiesto — piu elevata per la
societa per azioni, assai meno elevata per latsoaieesponsabilita limitata — tende a mantenere |l
rapporto tra forma della societa e dimensioni teffresa; si veda ancheaANTINI, Capitale e
patrimonio nella societa per aziorGedam, Padova, 1980, 37 ss.
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Manca, nell’lambito della disciplina delle societa aapitali, una norma
imperativa che possa dirsi espressione manifestandiprincipio di adeguata
capitalizzazione dell'impresa. Sul punto occorreenare piu avanti, quando si
prendera in considerazione il fenomeno della safitalizzazione (in particolare di
qguella nominale) delle imprese esercitate in fordiasocieta per azioni o a
responsabilita limitata e si esamineranno in moulb gpprofondito i rimedi che
parte della dottrina ha ritenuto possano esseliezatii per risolvere le non poche
questioni problematiche sollevate da questo fenarfren

Tornando brevemente al tema della funzione deiezonénti e del capitale
sociale, ci si deve chiedere se essi abbiano o meadunzione diretta e immediata
di garanzia dei creditori sociali. L'argomento nen nuovo in letteratura e le
opinioni sul tema non sono certo unanifi

Sembra comunque preferibile la tesi secondo coapitale sociale non puo
essere riconosciuta una funzione diretta di gasard®i creditori sociali®>.
Diversamente argomentando, sarebbe difficile dagioree del perché siano

14

conferibili in societa entita patrimoniali non espriabili Inoltre, il capitale

| tema della sottocapitalizzazione dellimpresaistaria & stato di recente affrontato in
modo particolarmente approfondito da B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni
sottocapitalizzatain G. E. Colombo e G. B. Portale (diretto d@jattato delle societa per azioni,
1** Torino, Utet, 2004, 3 ssdal cui contributo non si pud prescindere ai finuda completa e
approfondita analisi dellargomento. Alla tematidalla sottocapitalizzazione formale e materiale
verra dedicato il capitolo successivo.

12 5j vedano, sul’argomento, i contributi di ENGELICI, La costituzione della societa per
azioni, in Trattato di diritto privatodiretto da P. Rescigno, Vol 1@npresa e lavoroTomo II,
Torino, Utet, 1985, 244 ss.; GLIVIERI, | conferimenti in natura nelle societa per azioRadova,
Cedam, 1989; G. B.GRTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocaptiadita in Riv. soc.,
1991, 3 ss; GSPATAZzA, Conferimento di beni in godimento e capitale sagiMilano, Giuffre,
1991, 64 ss.; A. BANI MASSAMORMILE, Conferimenti in s.p.a. e formazione del capitdlepoli,
Jovene, 1992, 13 ss.; M. SPA@IDORQ voce Capitale socialejn Enc. dir., IV Aggiorn., Milano,
Giuffre, 2000, 218 ss.; GERRIjr., Investimento e conferimentdjlano, Giuffre, 2001, 5, nt. 4.

13 Riconosce una funzione diretta di garanzia altafpisociale, BIONETTO, Responsabilita
e garanzia nel diritto delle societRadova, Cedam, 1959, 214 ss.

Per una critica alla tesi sostenuta dal Simonéteda, tra i tanti, F. DSABATO, Capitale e
responsabilita interna nelle societa di persoMnrano, 1967, 117 ss.p] Manuale delle societa
Torino, Utet, 1999, 61 ss.; B. PORTALE, Capitale sociale e conferimenti nella societa peioai,
in Riv. soc.,1970, 16 ss.M. CASSOTTANA, Societa sottocapitalizzata, onere di pubblicita e
responsabilita degli amministrato(profili comparatistici),in Giur. comm, 1988, |, 365 s., il quale
sottolinea che il «capitale «reale» non potreblilenahte essere concepito come fondo di garanzia
(Haftungsfond) ma piuttosto come complesso di valori predispagtbsoci per il conseguimento
dell'oggetto sociale».

14 sul punto si veda,anche per pit completi richi@ibliografici G.B. FORTALE, Capitale
sociale e societa per azioni sottocapitalizzatid, 18 ss., il quale sottolinea che nel nostndttdi
positivo non trovano conferma i due postulati susidfondano le teorie che assegnano al capitale
sociale una funzione diretta di garanzia. Il prip@stulato € che nelle societa di capitali sarebbero
conferibili solo i beni in natura suscettibili dziani esecutive a favore dei creditori sociali. Il
secondo postulato € che nella colonna dell'attiedlodstato patrimoniale sarebbero iscrivibili
unicamente beni espropriabili da valutare al vatbnealizzo.
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sociale non € identificabile come un complessoedii bbensi esclusivamente come
una disciplina di valori. Il capitale sociale nomli@, infatti, altro non e che una cifra
— che salvo modifiche statutarie & destinata an@rainvariata durante la vita della
societd — mentre il capitale sociale reale & urmagigleale del patrimonio netfoil
cui valoredurante societateon puo essere distribuito ai soci, se non in esena
di una delibera di riduzione reale del capitale.éSgero che solo i beni (e in
particolare quelli espropriabili) sono aggredilgiii creditori e non invece i valori,
intesi come quote ideali di un patrimonio, si ddlre poter concludere che il
capitale sociale reale, in qualita di valore, nanuma funzione diretta di garanzia.
Né, tantomeno, tale funzione pud essere svoltaaatale sociale nominale, che
altro non &, in sé considerato, che una cifra nigaéndicata nell’atto costitutivié.

E comunque preferibile sposare la tesi secondo itwapitale sociale, o
perlomeno la relativa disciplina, ha quantomeno fumaione indiretta di garanzia

dei creditori '

, anche perché tale funzione sembra essergli iitgthiente
riconosciuta dal legislatore.

La funzione indiretta di garanzia si apprezza saibe diversi aspetti. In
primo luogo, va osservato che cio che veramentangace i creditori € non
soltanto la presenta di un attivo patrimoniale eaf@#, bensi anche e forse
soprattutto la capacita dell'impresa di produrréi @t quindi di incrementare |l

proprio valore'®. Ma dato che la funzione diretta e principale cigitale sociale &

Pur non essendo necessario, ai fini della confagaldi un bene in natura, che questo sia
espropriabile, & comunque essenziale che il benesgiivibile nella colonna dell’attivo dello stato
patrimoniale del bilancio. Il conferimento di ben iscrivibili all’attivo determinerebbe, gia iade
di costituzione, 'emergere di una perdita di bdandi entita pari al valore del bene conferitoogn
iscritto (perché non iscrivibile) all'attivo. In gsto senso, M. MLA, | conferimenti in naturain G.

E. Colombo e G. B. Portale (diretto dayattato delle societa per aziorfi?**, Torino, Utet, 2004,
47 ss. La conferibilitd in s.p.a. dei soli benirigibili all’attivo & soluzione che si ricava in i
interpretativa, in mancanza di una norma esprdssdacsancisca. Per le s.r.l. invece tale soluzsbne
ricava direttamente dal disposto normativo dell'aa64, co. 2, c.c., il quale stabilisce che “posso
essere conferiti tutti giklementi dell'attivesuscettibili di valutazione economica”.

15 Cfr., per tutti, G. B. BRTALE, Capitale sociale cit., 10, il quale sottottolinea che il
capitale sociale si identifica non con singoli benioro frazioni bensi con una quota ideale del
patrimonio di bilancio e «piu precisamente con guata astratta del c.d. capitale netto o patrimonio
netto».

18 Sul capitale sociale nominale come cifra numeviedi, F.GALGANO, R. GENGHINI, ||
nuovo diritto societario,in F. Galgano (diretto da)lrattato di diritto commerciale e di diritto
pubblico delleconomiaXXIX, t. 1, 22 ed., Padova, Cedam, 2004, 11 s.

1n questo senso, tra gli altri, M.I0LA, | conferimenti in naturain G. E. Colombo e G.
B. Portale (diretto da)lrattato delle societa per aziordi***, Torino, Utet, 2004, 45.

18 Si veda sull'argomento la posizione di G. BORPALE, Capitale sociale e societa per
azioni sottocapitalizzatacit., 23. L'illustre A. osserva che il risultatoilet del capitale € il
conseguimento dell’equilibrio economico-finanziadell'impresa, inteso come adeguato rapporto
tra mezzi propri e mezzi altrui, equilibrio che tssce I'unica vera garanzia del pagamento dei
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quella di garantire la produttivita dell'impresaofgendo questo ruolo il capitale
indirettamente costituisce una garanzia per i toedsociali, almeno sotto forma di
garanzia di produttivita. Va tuttavia osservato ahaloga funzione produttivistica e
svolta anche da apporti diversi dai conferimentjusdi non imputabili a capitale, i
quali concorrono, in quanto mezzi propri, all'aitahziamento della societa: ci si
riferisce, in particolare, ai versamenti in conapitale (su cui vednfra) *°. Anche
tali mezzi costituiscono, quindi, seppur con ungensita diversa rispetto ai
conferimenti imputati a capitale, una garanziaretta per i creditori sociali.

Si deve pero tenere in considerazione che la fueziproduttivistica del
capitale sociale non e, da sola, sufficiente aitti® una adeguata garanzia per i
creditori sociali. In assenza di un principio clmeponga di costituire la societa
dotandola di un capitale adeguato alle esigenzéutiive dell’impresa, € ben
possibile (e spesso accade) che l'entita del dapiaciale sia insufficiente a
soddisfare tale esigenze. Ma se la funzione dingaaa, come si € sostenuto sopra,
un corollario di quella produttivistica, nei casi ¢ui la misura del capitale non e
congrua rispetto alle dimensioni e alle carattietist dell’attivita di impresa che
costituisce I'oggetto sociale, la garanzia peedaori sociali risulta inevitabilmente
affievolita. Di qui i tentativi di una parte delldottrina ?° di ricostruire in via
interpretativa un principio che imponga di costituie societa di capitali dotandole
di un capitale sociale, non solo almeno pari alqueinimo imposto dalla legge,
ma anche congruo o perlomeno non manifestamendagnao rispetto all'oggetto
sociale. Sull’argomento si tornera, per gli opportapprofondimenti, nel capitolo
che segue.

Per il momento, € opportuno aggiungere che laplisa del capitale sociale
svolge una funzione, ancorché non diretta, di gasaghei creditori sociali anche per
un’altra ragione. Essa impedisce, se osservata, lahdifferenza tra [l'attivo e il
passivo reale (debiti) dello stato patrimoniale nslee per effetto di una

distribuzione di valori tra i soci, al di sotto @etifra espressa dal capitale sociale

debiti sociali. La principale garanzia dei credit@rdunque costituita dalla vitalita e dall’efficEa
dell'impresa, in sostanza nella sua idoneita areraaova ricchezza.

19 Che gli apporti spontanei dei soci, e in partioeliaversamenti in conto capitale, svolgano
la stessa funzione economica dei conferimenti ins@etecnico & riconosciuto dalla dottrina
maggioritaria. Sul punto, tra i tanti, si vedancABBADESSA, Il problema dei prestiti dei soci nelle
societa di capitali: una proposta di soluziore,Giur. comm., 1988,1, 507;U. TOMBARI, «Apporti
spontanei» e «prestiti» dei soci nelle societaapitali, in P. Abbadessa e G. B. Portale (diretto da),
Il nuovo diritto delle societd.iber amicorum G. F. Campobasso,Torino, Utet, 20@6,1, 554.

20| riferimento & ovviamente adRTALE, Capitale socialegit., 3 ss.
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nominale. Garantisce quindi che, salvo la sopraevea di perdite che intacchino
il capitale reale (ovvero la quota ideale del nattputata a capitale), il valore del
patrimonio netto resti sempre almeno pari al cépisaciale nominale indicato in
statuto. Cio significa che durante la vita dell@ista il valore delle attivita deve
sempre superare quello delle passivita (reali, mvdei debiti) per una cifra almeno
pari a quella espressa dal capitale nomifalesalva ovviamente I'eventualita di
perdite). E vero che la societa potra sempre peyeedd una riduzione reale del
capitale, ma e anche vero che si tratta di unaaagpmre che richiede una modifica
dello statuto e che il legislatore, riconoscendsi ¢@ funzione indiretta di garanzia
del capitale, prevede possa essere paralizzataricafrere di determinati
presupposti, da una opposizione dei creditori $iqcif. artt. 2445 e 2482 c.c.)

La facolta di opposizione che il legislatore riceoe ai creditori sociali sia
della s.p.a. che della s.r.I. dimostra che taligetiy sono portatori di un interesse
giuridicamente rilevante ad impedire la riduziorale del capitale sociale, quando
I'esecuzione dell'operazione - mediante liberazidaesoci dall’obbligo di eseguire
il conferimento o mediante rimborso del valore aedtesso — possa recare loro
pregiudizio. E questo interesse si giustifica igioae del fatto che il capitale reale
(ovvero la quota di patrimonio netto imputata aitdg) e la relativa disciplina
rappresentano per i creditori una garanzia seplireitta del soddisfacimento delle
proprie pretese.

Se, quindi, le istanze di tutela dei creditori atichon sembrano trovare un
punto di emersione legislativa esplicita nella fds#a costituzione della societa e
della formazione del capitale sociale reale, ess®aho un riconoscimento
normativo espresso nell’ambito della disciplinalalelduzione reale del capitale.
Questa operazione € infatti idonea a creare unlitondli interessi effettivo ed
attuale tra i soci, destinatari del rimborso ddbxe del conferimento, e i creditori
che rischiano di veder ridotto il margine di gaiangupplementare rappresentato
dall'entita del capitale reale e dalla relativaaiplina.

Per la stessa ragione, la facolta di opposiziom&a@nosciuta ai creditori

sociali non soltanto quanto la riduzione reale ®seguenza dell'esecuzione di una

2L Sembra riconoscere, anche se non espressameatfynaione indiretta di garanzia alla
disciplina vincolistica del capitale sociale andheF. CAMPOBASSQ Diritto commerciale,cit., il
guale afferma che “la funzione vincolistica delitalp sociale si risolve per i creditori in un miae
di garanzia patrimoniale supplementare. Essi infassono fare affidamento, per soddisfare i propri
crediti, su un attivo patrimoniale eccedente lespdt®; ed eccedente le passivita per un valore
corrispondente almeno allammontare del capitatease’.
10



deliberaex art. 2445 (nella s.p.a.) 0 ex art 2482 (nelld.5.mMma anche quando
risulta l'unica strada percorribile per procederdla aliquidazione della
partecipazione del socio recedente (cfr. artt. 248uater,co. 6, e 2473, comma 4,

c.c.)

2.2.1l conferimento nella prospettiva del socio.

Occorre adesso osservare il conferimento dallapettsa del socio che lo
promette ed esegue. Per il socio il conferimenfgprasenta al contempo una
attribuzione patrimoniale a favore della societaina forma di investimento di
natura finanziarid®. Fonte e causa giustificativa della attribuzioa&imoniale & la
sottoscrizione del capitale in sede di costituzide#a societa o in esecuzione di
una delibera di aumento del capitale a pagamenib annesso acquisto o
incremento della partecipazione sociale.

Il conferimento, inoltre, € definibile — ed e queda prospettiva che piu
interessa in questa sede — come una forma di im&so, attraverso cui il socio
destina in modo stabile parte della propria riceleper finanziare I'esercizio
dell’attivita in cui si sostanzia I'oggetto socialé connotato di stabilita tipico di
questa forma di investimento si traduce nella naatesiduale della pretesa del
socio al rimborso del valore dell’investimento stesll socio, infatti, conferendo
parte del proprio patrimonio in societa esponeitghezza investita al rischio
d'impresa® nel senso che accetta di vedere condizionataolpripr aspettativa al

rimborso del valore dell'investimento all’andamenéo ai risultati economici

2 gottolinea limportanza, che in questa sede nom pssere approfondita, della
ricostruzione del fenomeno del conferimento in fefrdi atto di investimento del socio, GERRI
JR., Investimento e conferimentdlilano, Giuffre, 2001, 31 ss., il quale ossentee solo nella
prospettiva del socio si pud procedere ad unatrigzisne del conferimento in chiave unitaria (p.
33). Questo e senz'altro vero, anche perché confierna lillustre Autore, I'adozione della
prospettiva del socio - nella quale il valore dehferimento & costituito dalla “«creazione» della
partecipazione”- consente , tra l'altro, di consite unitariamente conferimenti iniziali (in fase
costitutiva) e successivi (in sede di aumento gitaée) “dal momento che in entrambi tali momenti
ricorre un fenomeno di creazione della partecipazisociale” (pp. 35 s.). Non sembra pero
possibile abbandonare del tutto la prospettivaetada e la rilevanza del rapporto, che in questa
prospettiva appare assumere un ruolo centralesaméerimento e formazione del capitale sociale
reale.

% Cfr. G. FERRI JR, Investimento e conferimentajt., 43 s., il quale afferma che
l'investimento in senso stretto, nozione cui pudomndursi la fattispecie del conferimento, si
caratterizza per il rischio a cui € sottopostajpitale impiegato. Se cosi € il concetto di investito
in senso stretto si presta a definire anche formeapgporto in societa non riconducibili al
conferimento in senso tecnico, ma che pur sempsosianziano in un’attribuzione patrimoniale
stabile e soggetta al rischio di impresa. Il rifeznto € agli apporti dei soci fuori capitale e in
particolare ai cc. dd. versamenti in conto capifall cui si vedanfra § 3).
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dell'impresa societaria nonché, in sede di liquidag della societa, al preventivo
soddisfacimento dei creditori sociali e alla prawea distribuzione dei valori del
patrimonio netto non soggetti ad alcuna discipliimecolistica 0 comunque soggetti
ad una disciplina vincolistica meno stringente ettp a quella caratteristica del
capitale socialé*,

La soggezione del socio e del valore del confamtmal rischio di impresa fa
dapandantalla partecipazione ai risultati positivi della gese in termini di diritto
alla distribuzione dei dividendi e alla quota djuidazione in caso di scioglimento
della societa. Non si puo0, invece, sostenere heatura residuale della aspettativa
del socio trovi giustificazione nella partecipazonlla gestione della societa o
comunque nel riconoscimento di diritti amministvatiNella s.p.a., infatti, la
possibilita di creare categorie di azioni totalneeptive del diritto di voto (e di
quello di intervento) in assemblea fa si che passsmistere dei soci assolutamente
privi di diritti amministrativi ma che cido nonost@npartecipano, al pari degli altri
soci, al rischio di impresa. Nelle societa per agiinoltre, € da escludere, sul
piano giuridico, che il socio, in quanto tale, pogsendere parte alla gestione della
societa, essendo questa riservata esclusivaméptgaho amministrativo.

Nelle s.r.l. il discorso cambia, dato che, in primogo, non sembra possibile
escludere il socio dalla partecipazione alle denisdei soci e che, in secondo
luogo, € ben possibile che questi ultimi, sia iramfo singoli che in qualita di
membri della compagine sociale, siano titolari dmpetenze gestorie in senso
stretto. Ma anche nella s.r.l. la partecipaziongsahio di impresa non si giustifica
in ragione della partecipazione del socio allaigastin senso stretto della societa.
E infatti constatazione abbastanza ovvia che lattatjpra del socio al rimborso del
valore del conferimento resta residuale anche asb @n cui il socio non partecipi
alla gestione né in qualita di singolo né come nrendella compagine sociale. Cio
accade nel caso in cui lo statuto non attribuiscsoai, intesi come collettivita,
competenze gestorie, né riconosca al singolo sdicitii particolari relativi alla

gestione in senso stretto.

24 E anche vero perd che il socio pud comunque mmmset il valore del proprio
investimento effettuato sotto forma di conferimeati@nando la partecipazione, soprattutto nei casi
in cui esista un mercato delle partecipazioni dma piu agevole il disinvestimento attraverso la
cessione. Questa forma di disinvestimento, perdiffarenza di quella che avviene attraverso la
riduzione reale del capitale non ha alcuna incidesulla consistenza del capitale reale. La cessione
permette al socio di monetizzare il proprio invesnto senza privare la societa delle risorse che ha
stabilmente destinato all'esercizio dell'attivitéraverso il conferimento.

12



Va pero tenuto presente che nelle societa di dagitpossibile, soprattutto
quando esse sono caratterizzate da una compagtmesastretta o all'interno
della quale siano presenti soci titolari di unatg@pazione di controllo, che alcuni
o tutti i soci partecipino di fatto o anche di ttoi(ma questo solo nel caso in cui la
societa sia una s.r.l.) alla gestione della soclet®artecipazione alla gestione della
societa o meglio la possibilita di fatto o di dwoitdi influenzare le scelte gestorie
degli organi amministrativi, comprese quelle refatalle modalita di finanziamento
dell'impresa, puod incidere, come si cerchera di afitrare piu avanti, sulle
conseguenze che una determinata scelta di finaent@rpuo avere in termini di
disciplina del rimborso dell'investimento.

Ma questa osservazione non riguarda l'investimeffittuato nella forma del
conferimento, dato che la disciplina del rimborsinéguesto caso dettata dalla
legge, bensi soltanto i finanziamenti diversi danferimenti, siano essi effettuati
sotto forma di attribuzioni patrimoniali tendennm@nte stabili (ovvero di apporti di
patrimonio fuori capitale) o sotto forma di prestita questione verra approfondita
nella sede opportuna, per il momento € necessadividuare le altre forme di
finanziamento attraverso le quali i soci posson@a@ola societa da essi partecipata
delle risorse necessarie all’esercizio dell’atéivdi impresa.

3. | versamenti dei soci fuori capitale. La figura@tia del versamento in

conto capitale.

Nel paragrafo precedente si € detto che il confemim rappresenta la forma
tipica di finanziamento dell'impresa societaria mite dei soci e si € brevemente
affrontato il tema del collegamento tra conferimentcapitale sociale. E adesso
giunto il momento di prendere in considerazioneedibrme di finanziamento delle
societa di capitali, le quali non trovano un espoesriconoscimento
nell'ordinamento societario, ma che si sono afféemreella prassi e in particolare

nella parassi delle s.p.a. e delle s.r.l. con c@jimessocietaria ristretta e coesa

% La prassi degli apporto fuori capitale si & affata a partire dall'inizio degli anni '70
anche grazie ad una disciplina fiscale agevolafjef. artt. 43 e 64 del d.p.r. 1973/597,
successivamente sostituiti dall'art. 43, ora a, del d.p.r. 917/1986 ): sul punto si vedano, M.
IRRERA | «prestiti» dei soci alle societ®adova, Cedam, 1992, 36 ss.; GNTIiNI, | « versamenti in
conto capitale» tra conferimenti e prestitlilano, Giuffre, 1990, 12 ss.pl, | versamenti dei soci
alla societa,in G. E Colombo, G.B. Portale (diretto dayattato delle societa per azionl***,
Torino, Utet, 2004, 747, il quale afferma addir#wche la norma fiscale “ha generato una prassi che
ha, alla fine, determinato una parziale modificagidelle norme di diritto comune (sulla formazione
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In questo paragrafo verranno presi in esame —Ipapmento, solo sotto |l
profilo della fattispecie - gli apporti diversi da@onferimenti, ma pur sempre
riconducibili alla categoria dei mezzi propri (®utui caratteristiche generali vedi
supra8 1), i quali trovano la propria giustificazionsusale nel rapporto societario.

L’attenzione sara concentrata sui cc. dd. versamientconto capitale,
lasciando da parte — salvi i cenni contenuti neagifo successivo - 'esame delle
fattispecie dei versamenti in conto aumento camitéh conto futuro aumento
capitale®® e a copertura di perdite.

| versamenti in conto capitale possono essere ilafome apporti effettuati

dai soci (di regola, ma non necessariamente, daitsoci ?’) al fine di dotare
stabilmente la societa dei mezzi finanziari neaesslifiesercizio dell’attivita di

impresa senza ricorrere ad un formale aumento algitate sociale’®. Si tratta

del capitale sociale)”. Ad avviso di chi scriveetaffermazione non € del tutto condivisibile, dato
che manca nell'ordinamento societario un norma @nimcipio generale implicito nel sistema che
imponga che i mezzi propri apportabili in societbldano necessariamente rivestire la forma tipica
del conferimento (imputabile e) da imputare a edpitL'autonomia negoziale delle parti lascia
quindi spazio ad attribuzioni patrimoniale atipiattee contribuiscano all’incremento del patrimonio
netto senza pero incidere in alcuna misura suitéukel capitale reale, ovvero della quota ideale d
patrimonio netto imputata a capitale sociale,

% La minore rilevanza delle fattispecie dei versatinenconto capitale e futuro aumento
capitale, ai fini della presente trattazione, sisgjfica in ragione del collegamento funzionale tdle
apporti hanno con operazioni di aumento del cap#alquindi con i conferimenti in senso tecnico e
dei minori problemi di qualificazione che essi mnasno sotto il profilo della distinzione rispetto
prestiti dei soci con diritto al rimborso. Per umédisi approfondita delle diverse fattispecie irdé
nel testo, si veda, anche per piu completi riferithbibliografici, G. TANTINI, | versamenti dei soci
alla societacit., 745 ss.; ERROLUZzI, | versamenti in conto capital& Giur. comm. 1981, II, 895;
RuBINO DE RITIS, Gli apporti «spontanei» in societa di capitallorino, 2001;M. RAGNO,
Versamenti in conto capitale, versamenti in contino aumento di capitale e prestiti subordinati
effettuati dai soci di societa di capitali Giur. comm.,2000, I, 763 ss.; N. BRIANI, Versamenti
effettuati da un singolo azionista per un futurorento di capitale e partecipazione alle perdite
Riv. dir. impresa2006, 361 ss.

27 Dj norma I'apporto viene effettuato da tutti i 56T misura proporzionale alle rispettive
partecipazioni, cfr. G. ANTINI, | versamenti dei soci alla societ&jt., 746. Non & comunque
necessario che I'apporto sia effettuato da tusthdi e che sia proporzionale alla partecipazione da
ciascuno posseduta. Nessun ostacolo sembra isfigiistere alla partecipazione del socio al rischio
di impresa in misura non proporzionale alla ridpattpartecipazione sociale. Sul punto cfr. G.
TANTINI, | versamenti dei soci alla societzit., 774.

% Cfr. R. QUGLIELMO, L’allocazione in bilancio dei «finanziamenti» e daiersamenti»:
una questione in via di risoluzionei®, Riv. not.,2009, |, 366 s., il quale precisa che gli «apporti
spontanei» 0 «conferimenti a patrimonio» consistamaapporti di patrimonio non imputati a
capitale, i quali svolgono la stessa funzione a@eiferimenti in senso tecnico, “in quanto diretti ad
apportare «capitale di rischio», senza alcun obbtigpagamenti di interessi e di restituzione da
parte della societa”; Sul punto si veda anche fanidene di versamento in conto capitale proposta
da P. MBADESSA Il problema dei prestiti dei soci nelle societa chpitali: una proposta di
soluzionejn Giur. comm.,1988, I, 506, il quale afferma che si tratta dirfftdhuti spontaneamente
versati dai soci al fine di dotare la societa dowiukmezzi propri» non computati in capitale”.
Accoglie la ricostruzione proposta da Abbadess&eaht TOMBARI, «Apporti spontanei»git., 554,
che precisa che con la locuizone apporti spontsiriatendono indicare «quelle ipotesi in cui i soci
(tutti o alcuni)spontaneamentapportano patrimonio (generalmente in forma di d@naenza una
formale imputazione a capitale sociale e al finecaisentire allla societa di svolgere la propria
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comungue, come si e gia anticipato, di apportisi&sbili tra i mezzi propri della
societd® e cid in quanto i soci che li eseguono rinunciahdiritto di pretendere
dalla societa il rimborso del valore dell’apporseguito®. E I'assenza di un diritto
al rimborso dell’'apporto rappresenta, come si vegm avanti, I'elemento
tipologico che differenzia i versamenti in contqitale dai prestiti (intesi come
finanziamenti con diritto al rimborso) dei sociaasociet&™.

Nonostante questa forma di finanziamento non troeil’ordinamento
societario un riconoscimento espresso, non sossistalide ragioni per dubitare
della liceita della fattispecie, essendo il ricoragli apporti fuori capitale
espressione dell'autonomia negoziale delle padci¢s che esegue e societa che
riceve I'apportoy?.

E vero che latipicita del negozio attraverso ilatpi i soci effettuano
versamenti in conto capitale impone, in ossequi@raicipio di cui al comma

secondo dell'art. 1322 c.c., di verificare la m@rdlezza degli interessi realizzati

attivita di impresa». L'A. aggiunge, per evidengide affinita funzionali con i conferimenti, che si
tratta di apporti di quasi capitale ovvero di numezzi propri «i quali tendenzialmente assolvono la
stessa funzione economica dei “conferimenti” insgeproprio»

29 Cfr. , sul punto, Cass., 24 luglio 2007, n. 16383 0cietd 2009, 453 ss., con commento
di T. LEONE, Contributi in conto capitale: generalita della fegpecie e invalidita della delibera di
restituzione ai sociLa Corte afferma (p. 456) che i versamenti in coocépitale sono apporti
finanziari esequiti al di fuori degli schemi giuigd formali del conferimento — dunque, non imputati
a capitale — che “sono destianti a costituire razidel «capitale di rischio», ovverosia «mezzi
propri» della societa.

30 Vedi App. Milano, 16 febbraio 2009, e Jure secondo la quale «i versamenti dei soci
possono consistere in veri e propri finanziamenigé prestiti 0 mutui alla societa, che si
caratterizzano per il fatto che i soci non rinunciaalla restituzione delle relative somme, alla
scadenza dei relativi contratti, e non hanno unstimkzione definitiva vincolata al fine della
ricostruzione o dellaumento del capitale sociatgpure in conferimenti (o apporti) che si
caratterizzano per il fatto che i soci rinuncian@ratenderne la restituzione e cosi rimangono
definitivamente acquisiti al patrimonio della sdéie dando luogo alla costituzione di riserve
utilizzabili al bisogno, per la copertura di peedd per un aumento gratuito del capitale sociale. |
generalenon essendovi obbligo di restituzigrieversamenti in c/capitale non sono assimiladili
finanziamenti; essi costituiscono una posta delipahio netto con un vincolo di indisponibilita
simile a quello del capitale sociale».

31 Spesso pero i soci, con la complicita degli amstiatori, pretendono, una volta che la
societa sia ammessa ad una procedura concorsaaliguhblificazione dell'apporto di patrimonio
fuori capitale in prestito con diritto al rimborsal, fine di concorrere alla distribuzione del resid
attivo in posizione di parita con i creditori sdci®i assiste in questi casi ad una migraziongfdr
di comportamenti abusivi, del valore degli appattille poste del netto a quelle del debito,
migrazione che avviene nell'imminenza del fallinerattraverso lo spostamento dell'imputazione
del valore dell’'apporto dal passivo ideale (patmmoonetto) a quello reale (debiti verso soci). Sul
punto cfr. G. BNTINI, | versamenti dei soci alla societéit., 746.

32 Sullammissibilita degli apporti fuori capitale diein giurisprudenza, tra le altre, App.
Milano, 13 febbraio 1981, iGiur. comm, 1982, I, 260; Trib. Torino, 19 giugno 198%i, 1982, I,
349; App. Bari, 15 luglio 1986, iBocieta 1987, 420; Trib. Reggio Emilia, 30 ottobre 1987,
Societa 1988, 482; Trib. Milano, 25 luglio 1988, Bocieta 1989, 38; App. Bologna, 16 febbraio
1991, inGiur. comm, 1992, Il, 263.
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dallo stesso, ma é altresi vero che il giudizionwritevolezza in questo caso
dovrebbe avere esito positi?®

Innanzitutto, manca una norma espressa o0 unipioniaderogabile con cui
gli apporti fuori capitale risultino in contrastd Non & infatti rinvenibile nel nostro
ordinamento societario né una disposizione imperaé un principio implicito nel
sistema in forza del quale possano essere apparsicieta esclusivamente i mezzi
finanziari individuati in modo tassativo dal legiire *°>. Questo assunto trova
conferma nella disciplina dello schema dello statrimoniale del bilancio, e, in
particolare, nel disposto dell'art. 2424 ©d.a norma appena citata prevede che nel
passivo ideale possano essere iscritte, oltre redlrve nominate, altre riserve
volontarie, distintamente indicate (cfr. art. 24tf. A, VII del Passivo), le quali
potranno essere costituite sia mediante accantartandi utili che attraverso

limputazione del valore di apporti fuori capitale Cid basterebbe a sancire la

3 Sul punto cfr. M.RAGNO, Versamenti in conto capitale, versamenti in coniturb
aumento di capitale e prestiti subordinati effettudai soci di societa di capitalin Giur. comm.,
2000, I, 764 s.; manifesta forti perplessita saoikritevolezza dell'interesse sotteso ai versamenti
conto capitale P.ERROLUZzI, | «versamenti in conto capitalemota a Cass., 3 dicembre 1980, n.
6315, inGiur. comm. 1981, II, 900. L’A. sostiene, infatti, che nel trasordinamento societario le
poste del patrimonio netto sono tutte espresdivaal disciplina tipica e vincolante, mentre lataos
versamenti in conto capitale, in quanto del tutipiea non esprimerebbe alcuna disciplina. In gealt
questa tesi non sembra tenere in debito contodailpibta di iscrivere in bilancio “altre riservee
quindi riserve atipiche), distintamente indicatecui disciplina non é dettata dalla legge macsiva
in via interpretativa dalla natura della singokeriva e dalle modalita della sua costituzione &dee
riserve facoltative costituite da utili non distib negli esercizi precedenti, sono liberamente
distribuibili con delibera dell’assemblea ordinarfameno che non si tratti di riserve statutared, n
qual caso sara necessaria un delibera di modifinazilello statuto). A favore della tesi della ligei
dei versamenti in conto capitale si & schierat#dolfrina maggioritaria, nonché la giurispruderdia
merito e di legittimita.

Per le posizioni della dottrina, cfex multis M. RUBINO DE RITIS, Gli «apporti spontanei»
in societa di capitaliTorino, Giappichelli, 2001, 7, il quale affermiaecl’'ammissibilita di apporti di
patrimonio € da ritenersi «fuori contestazioné®,;SPADA, Reintegrazione del capitale reale senza
operare sul nominalejn Giur. comm.,1978, |, 40 ss.; GB. PORTALE, Appunti in tema di
«versamenti in conto futuri aumenti di capitalee@sti da un solo socidn Banca borsa tit. cred.,
1995, |, 95; U. DMBARI, «Apporti spontaneixgit., 556, testo e nt. 9, a cui si rinvia per pampleti
richiami bibliografici.

3 In questo senso T.EONE, Contributi in conto capitale: generalita della fespecie e
invalidita della delibera di restituzione ai so@ommento a Cass., 24 luglio 2007, n. 16393), in
Societd 2009, 458.

% In argomento, MRAGNO, Versamenticit., 765 s.

3 Cfr. D. CENNI, | «versamenti fuori capitale» dei soci e la tutelei creditori sociali,in
Contratto e impresal995, 1118, la quale afferma che «la classec'aiserve” non pud non indurre
l'interprete a reputare perfettamente legittimaciaazione di riserve diverse ed ulteriori rispetto
quelle tipiche».

37 Sulla allocazione dei versamenti in conto capil'interno del patrimonio netto, al
punto VIl «Altre riserve», si veda R.UBLIELMO, Allocazione in bilancio dei «finanziamenti» e dei
«versamenti»: una questione in via di risoluzion@?Riv. not.,2009, I, 369, il quale richiama il
principio contabile n. 28 del Consiglio Nazionakd Bottori commercialisti e dei ragionieri.
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liceitd di principio di tali attribuzioni patrimoali *®, dato che il giudizio di
meritevolezza deve intendersi in termini negativigeindi nel senso di una
valutazione relativa all'assenza di profili di cadto con norme imperative e con i
principi dell’ordine pubblico e del buon costume.

Ma si pud aggiungere che linteresse perseguittavarso il ricorso ai
versamenti in conto capitale sarebbe da riteneesitevole di tutela anche nel caso
in cui al giudizio di meritevolezza si volesse ibtiire il significato di verifica
dell'utilita economico sociale del contrattd Tali apporti infatti incidono in modo
positivo sul rapporto tra patrimonio netto e indeimento della societa, migliorando
cosi I'equilibrio finanziario dellimpresa, a vaggio sia di quest’ultima che dei
creditori della stessa. E' vero che la stabilitdll'aktribuzione patrimoniale
realizzata attraverso I'apporto fuori capitale énomé rispetto a quella che
caratterizza il conferimento, considerato chenilborso del valore di quest'ultimo é
soggetto ad una disciplina particolarmente restaittma altrettanto vero e che i
versamenti in conto capitale garantiscono il raféonento durevole della base
patrimoniale della societa, migliorandone le préspe di produttivita nonché il
merito creditizio.

L'utilitd per la societa e per i creditori sociaelle erogazioni effettuate a
titolo di apporto fuori capitale puo essere meglpprezzata ove si confronti, sul
piano della fattispecie, questa tipologia di fin@mento con i prestiti concessi dai
soci alla societa. Il diritto perfetto al rimborsbe caratterizza, come si vedra tra
breve, questi ultimi determina per la societa fmamm un incremento
dell'indebitamento e un peggioramento del rapptidd’ammontare dei debiti e il
valore del patrimonio netto. Tale peggioramento vitadilmente incide
negativamente sul merito creditizio della sociatariziata.

Si deve inoltre tenere in considerazione il fath@ ¢ordinamento societario
dimostra in modo inequivocabile di ritenere amnfigisapporti di patrimonio non

imputati a capitale. Il riferimento €, ovviamental sovrapprezzo azionario,

3 Sostiene lilliceita della fattispecie del versarin conto capitale, qualora non risponda
ad esigenze specifiche della societa, App. Aquilemarzo 1995, ifRiv. dir. comm.1996, I, 55 ss,
con nota di M. AAGLIANO, Sui versamenti in conto capitale: tra conferimenprestiti

% In questo senso sembra orientatoRMAGNO, Versamenticit., 764, il quale afferma che
“se il controllo di meritevolezza va inteso comeifiea dell’utilita economica e sociale del conteat
atipico il rafforzamento della situazione patrimalei che consegue all'immissione di nuovi mezzi
finanziari senza obbligo di restituzione risultsse® utile sia alla societa che all'intero sistema
economico, edn primis ai creditori sociali”; nello stesso senso OeNNI, | «versamenti fuori
capitale» dei soci e la tutela dei creditori sociah Contratto e impresal995, 1117 s.
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definibile come quella parte di conferimento, e@add il valore nominale della
partecipazione sottoscritta, non imputata a capit@nsi ad un apposita riserva
tipica disciplinata dall'art. 2431 ¢ Ma non solo. Apporti di patrimonio fuori
capitale, sono anche quelli promessi ed eseguitisddoscrittori di strumenti
finanziari partecipativi diversi dalle azioni e kgalobbligazioni, emessi ai sensi
dellart. 2346, comma 6, c.c. Infatti, sembra pnbiée ritenere, alla luce di
un’interpretazione sistematica della disposizioppema citata, che gli strumenti
finanziari partecipativi, i quali possono attriianche i diritti amministrativi
(forti) di cui all’art. 2351, comma 5, debbano essemessi a fronte di apporti che,
non essendo oggetto di un diritto perfetto al risboa favore del titolare dello
strumento, siano esposti al rischio di imprésa Invero, la possibilita, prevista
dall'articolo 2351, comma 5, c.c., di riconoscere pmssessori di strumenti
finanziari partecipativi (di cui all’art. 2346, cona 6, c.c. e 2349, comma 2, c.c.), Il
diritto di voto su argomenti specificamente indicat quello di nomina di un
componente indipendente dell’organo di amministnagie controllo, puo trovare
giustificazione solo nel caso in cui lo strumentoahziario non attribuisca al
sottoscrittore la qualifica di creditore della sai Di qui la differenza tra la
fattispecie prevista dall’art. 2346, comma 6, ellqudisciplinata dall’art. 2411 c.c.,
che fa riferimento a strumenti finanziari che attiscono (alla stregua delle
obbligazioni) un diritto al rimborso del capitaleppure (e qui sta la differenza
rispetto ai titoli obbligazionari) condizionatotr@ che nei tempi anche nell’entita,
allandamento economico della societa.

Gli apporti di cui all'art. 2346, comma 6, c.c., quanto apporti di mezzi

propri andranno iscritti tra le voci del neffoe in particolare tra le “altre riserve”; la

“0 Sottolinea Iaffinita tra il sovrapprezzo e i vamsenti in conto capitale Cass., 27 luglio
2007, n. 16393, cit., 456, la quale chiarisce dhesfsamenti in discorso, una volta eseguiti, vaano
costituire una riserva non di utili ma «di capitalsoggetta, secondo la condivisibile opinioneadell
dottrina prevalente, alla stessa disciplina deilé@rva da sovrapprezzo”; In dottrina, sottolinea
I'analogia tra apporti di patrimonio e sovrapprezikb RUBINO DE RITIS, Gli «apporti spontanei»
cit., 8 s., il quale pero precisa che «dall'anaogbn il sopraprezzo non si possono trarre ulerior
conseguenze sotto il profilo della disciplina, articolare con riguardo al trattamento che riceve |
corrispondente riserva formata da apporti dei sosi

*1 Sostiene che «l@aumma divisofra strumenti finanziari diversi dalle azioni e lgal
obbligazioni, passi ancora tra titoli rappresentadi capitale di rischio e titoli rappresentatidi
capitale di debito e che debbano essere defimitir&nti partecipativi i primi e non partecipativi i
secondi», R. GsTI, Strumenti finanziari partecipativi e non partecipyg in P. Abbadessa e G. B.
Portale (diretto da)ll nuovo diritto delle societaLiber amicorumG. F. CampobassoTorino,
UTET, 2006, vol. 1, 734.

“2 Afferma che gli apporti effettuati a fronte dethéssione di strumenti finanziari di rischio
ex art. 2346, comma 6, c.c., andranno a far pagtepdtrimonio netto della societa mentre gli
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disciplina di tali riserve, cosi come quella deliserve da versamenti in conto
capitale, non e dettata dalla legge ed andra na&casente ricostruita tenendo in
considerazione la natura degli apporti (nonchéri Icollegamento funzionale con
gli strumenti finanziari partecipativi). Non semlpartanto, anche alla luce delle
novita introdotte dalla riforma, possibile condierd la posizione di chf® in
passato ha manifestato forti perplessita circarfassibilita dei versamenti in conto
capitale, sostenendo che tali apporti (e la redgpiwsta contabile) - essendo del tutto
atipici e non esprimendo alcuna disciplina — fosgercontrasto con il principio (di
cui qui si contesta la vigenza) secondo cui legdst patrimonio netto sono tutte

espressive di una disciplina tipica e vincolante.

3.1. Problemi di qualificazione dei versamenti in contapitale. La

distinzione tipologica rispetto alle fattispeciaifime.

La qualificazione di un finanziamento in termini ajpporto fuori capitale, e
in particolare di versamento in conto capitale sempre risulta operazione facile
in quanto, nonostante i confini della fattispecans in astratto piuttosto definiti, in
concreto spesso risulta difficile distinguere téf®logia di versamenti da altre
fattispecie di finanziamento.

Non presenta particolari problemi la distinziona ilrconferimento in senso
tecnico e il versamento in conto capitale. Il prjmofatti, € funzionalmente
collegato alla sottoscrizione del capitale socialsede di costituzione della societa
o di aumento a pagamento della societa, ed in #ssa la propria ragione
giustificativa®*; il secondo ¢ invece, per definizione, un apparfeonte del quale
il socio non sottoscrive una frazione del capitaleiale e non si vede attribuita una
partecipazione in societa. Il versamento in cordpitale si distingue rispetto al
conferimento in ragione di un criterio negativoili@ente accertabile: esso, infatti,

a differenza del conferimento in senso tecnico@anollegato alla sottoscrizione del

strumenti finanziari di debito (previsti dall'arR411, ultimo comma, c.c.) concorreranno a
determinare 'ammontare dei debiti della societdC&STI, Strumenti finanziaricit., 733

3 P. ERRO LuzzI, | «versamenti»,cit., 900, la cui tesi sul punto & stata riportata
brevemente nella nota 26.

4 Cfr. M. RuBINO DE RITIS, Gli «apporti spontaneix¢it., 5, secondo il quale gli apporti
spontanei si distinguono dai conferimenti in quamém sono correlati all’acquisto di una quota di
partecipazione al capitalle; nello stesso sensd&CHBINI, | «versamenti fuori capitale» dei soci e la
tutela dei creditori socialijn Contratto e impresal995, 115; M. RRERA, | «prestiti» dei soci alla
societa Cedam, Padova, 1992, 160.
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capitale sociale nominale e non contribuisce atanfzione della quota ideale del
patrimonio netto imputata a capitale.

Il versamento in conto capitale si distingue, seargul piano della fattispecie,
anche da altre tipologie di apporti fuori capitgleli i versamenti in conto aumento
capitale, i versamenti in conto futuro aumentoapitale e i versamenti a copertura
di perdite.

| versamenti in conto aumento capitale sono apoaotii capitale che i soci
eseguono a titolo di anticipo del conferimento dovin occasione dell’esecuzione
di un aumento di capitale gia deliberato ma andar@seguire. Tali apporti hanno
la funzione di anticipare le somme necessarieadile la partecipazione che verra
sottoscritta in esecuzione del’aumerity pur non determinando (ancora), nel
momento in cui vengono eseguiti un incremento dapitale reale, sono
funzionalmente collegati all’esecuzione di unaligia di aumento a pagamento del
capitale. Possono, quindi, essere definiti comiignsui conferimenti che il socio
dovra eseguire se e nel momento in cui sottosériMar quota di aumento
destinatagli. 1l collegamento funzionale con lailsela di aumento costituisce
I'elemento tipologico che distingue il versamentodonto aumento capitale dal
versamento in conto capitale. Nel caso in cui disehe ha eseguito il versamento
non dovesse sottoscrivere 'aumento deliberate® ajgesto non dovesse andare a
buon fine perché inscindibile e non interamentdosotitto, il socio avra diritto
all'integrale restituzione delle somme anticip&®e invece 'aumento vada a buon
fine e il socio versante sottoscriva la partecipagi destinatagli a fronte di un
conferimento di ammontare pari alle somme versktepartecipazione da lui
sottoscritta dovra intendersi interamente liberata.societa non potra pretendere
I'adempimento dell'obbligo di versare le somme dgmeel conferimento, dato che
tale somme sono gia state interamente anticipaigelfbe anche accadere che
'importo del versamento in conto aumento capitadeinferiore o superiore rispetto
allammontare del conferimento dovuto a fronte aledbttoscrizione della quota
dell’laumento destinata al socio. Nel caso in caiisferiore il socio dovra versare

alla societa, al fine di liberare la partecipaziosmtoscritta, la differenza tra

% Sull'argomento si vedano, tra i tanti, RUBINO DE RITIS, Glicapporti spontanei»git.,
119 ss.; A. AIGIELLO, Dei versamenti a fondo perduto, in conto capitaie eonto futuro aumento
capitale,in Riv. trim. dir. proc. civ.1984,1413; M. €RA, Il passaggio di riserve a capital&iuffre,
Milano, 1988,144; S. ANDOLFI, | versamenti fuori capitale nelle societa di capitan Vita not,
1993, 84 ss.; N. BRIANI, Versamenti effettuati da un singolo azionista perfuturo aumento di
capitale e partecipazione alle perdiia Riv. dir. impresa2006, 361 ss.
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'ammontare del conferimento e il valore del versato. Al contrario, ove
I'importo di quest'ultimo risulti superiore rispettal conferimento, il socio avra
diritto al rimborso della differenza.

Il versamento in conto aumento capitale, dunque, determina a differenza
del versamento in conto capitale un incrementcadtudel patrimonio netto, e cio
in ragione del fatto che il socio avra diritto ahborso integrale dell'apporto nel
caso in cui all’'esito dell'operazione di aumentdi epn debba eseguire alcun
conferimento, e al rimborso parziale ove I'ammoatdell’apporto sia inferiore a
guello del conferimento dovuto.

Alla luce di queste premesse, € possibile tentarqudlificare in termini
giuridici I'operazione economica in cui si risolleversamento in conto aumento
capitale. Si tratta di un contratto di finanzianmeahe attribuisce al socio il diritto al
rimborso delle somme apportate, il quale si catiate per la presenza di una
clausola che prevede la compensazione volontatusafled eventuale del credito
del socio con il controcredito, anch’esso futurcegdntuale, che la societa dovesse
vantare nei suoi confronti a titolo di conferimento

Il controcredito della societa € eventuale peitB&o sorgere dipende, come
sopra si € visto, dal verificarsi di due circogenl) che il socio sottoscriva
'aumento di capitale e 2) che l'aumento vada cogugna buon fine. Se tali
circostanze non dovessero realizzarsi, nulla ddvsocio alla societa e, stante
I'inesistenza del controcredito, la compensaziprevista all’atto del versamento
in conto capitale non potra operare, con la coreserpiche il socio potra pretendere
dalla societa il rimborso delle somme apporfite

La fattispecie appena descritta & stata da urta galla dottrin® qualificata
come contratto di mutuo, al quale accede la claudoktompensazione volontaria
sopra brevemente descritta. Se, da un lato, taetetruzione € appagante perché
pone l'accento sul diritto al rimborso spettante salcio che ha eseguito |l
versamento in conto capitale, dall’altro, non tienedebito conto il funzionale
collegamento dell’'apporto con I'operazione sul tapi Sembra, invece, preferibile
ritenere che tale collegamento, il quale & esprdssa@ontenuto della clausola di

compensazione volontaria, incida in misura deteami@ sulla causa del contratto,

6 Nel caso in cui invece I'importo del versamenta Biferiore o superiore a quello del
conferimento dovuto dal socio, si avra una compaosa solo parziale tra il credito del socio e il
controcredito vantato dalla societa a titolo difecimento.

47 Cfr. M. RAGNO, op. Cit.
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al punto che e possibile definire quest’ultimo coountratto di finanziamento
atipico in cui la causa creditizia interagisce toausa societatis.

A differenza dei versamenti in conto aumento cégitaversamenti in conto
futuro aumento capitale sono funzionalmente cotleghun’operazione di aumento
del capitale a pagamento non ancora deliberata.ché\rin questo caso, € il
collegamento funzionale con l'operazione di aumefamcorché non ancora
deliberata) a distinguere tale fattispecie da quelggetto del nostro esame, dei
versamenti in conto capitale. Questo ultimi infagtibbene ribadirlo, non presentano
alcun collegamento con operazioni sul capitaleadeci

| versamenti a copertura di perdite, infine, comegerisce la stessa
denominazione della fattispecie, sono apporti lnesecuzione é funzionale alla
eliminazione di una perdita gia verificatasi. Tedirsamenti esaurendo in cio la
propria funzione non sollevano, a differenza desamenti in conto capitale, alcun
problema di rimborso del loro valore ai soci chehéinno esegquiti. Il valore
dell'apporto infatti viene, infatti, immediatamerdssorbito per intero dalla perdita

che essi sono destinati a coprire.

3.2. Incidenza dei versamenti in conto capitale sulliégtio finanziario e

sulla patrimonializzazione dell’impresa.

Come anticipato, i versamenti in conto capitaleedeinano, alla stessa
stregua dei conferimenti, un incremento dell’atttuo corrisponde un incremento
del patrimonio netto ma non — e in cio sta la défeza rispetto ai conferimenti in
senso stretto — del capitale socidlleLa funzione economica di tali apporti & quella
di garantire alla societa I'acquisizione di mezziogri stabilmente destinati
all'attivita di impresa, ovvero delle risorse nexm®e per lo svolgimento
dell'attivitd gestionalé®. E dunque possibile affermare, come si & sopiiaipato,

che anche i versamenti in conto capitale assolvaila stessa stregua dei

8 Cfr. L. PARRELLA, | versamenti in danaro dei soci e i conferimentlleesocieta di
capitali, Milano, Giuffré, 2000, 110, il quale afferma checlaratteristica essenziale dei versamenti
in conto capitale “consisterebbe nell'essere dasitiad incrementare il patrimonio sociale senza
riflettersi in alcun modo sul capitale nominaleldelocieta”.

*9In questo senso, TOMBARI, «Apporti spontaneixit., 553; che la funzione dell'apporto
fuori capitale sia quella di consentire alla satiétonseguimento dell'oggetto sociale € evidewzia
anche da Cass., 24 luglio 2007, n. 16393, cit.,, 4&&uale afferma che i versamenti in conto
capitale «sono diretti a creare disponibilita finane discrezionalmente destinabili dagli
amministratori a scopi attinenti alloggetto soesal
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conferimenti imputati a capitale, una funzione ptigistica. Cio € confermato dal

fatto che, nella prassi, a tali apporti i soci fanncorso quando la societa é
sottocapitalizzata, ed e quindi dotata di un cépita cui entita non e da sola
sufficiente a soddisfare le esigenze produttive’ioglresa societaria. La stabile
destinazione dei versamenti all'esercizio delRatdi in cui si concretizza I'oggetto

sociale, permette di integrare la scarsa prodtatidiel capitale e consente alla
societa di continuare ad operare sul mercato. \altren sottolineato che,

costituendo la produttivita dellimpresa un’indiet forma di garanzia del

soddisfacimento delle pretese dei creditori saciatiche i versamenti in conto
capitale, come i conferimenti, svolgendo una funeigroduttivistica, assolvono
anche una funzione di garanzia. E di questa fuezimn si potra non tener conto
guando sara il momento di ricostruire in via intetptiva la disciplina del rimborso
dei versamenti esequiti dai soci.

La natura di mezzi propri dei versamenti in con&pitale trova riscontro
nella loro rappresentazione contabile. Il valorenptessivo degli apporti fuori
capitale, infatti, &€ destinato ad essere imputatma voce del netto diversa dalla
voce “capitale sociale” e pil in particolare ad wisarva® sulla cui disciplina non
e adesso il caso di soffermarsi. Per il momentoficgente osservare che se e vero
che i soci che eseguono i versamenti in conto a@piinunciano al diritto di
pretendere il rimborso del valore dell'apporto ecte vero che tale valore é
comunque rimborsabile o meglio distribuibile trsoci, ma nel rispetto delle norme
che presiedono alla distribuzione delle poste éélondiverse dal capitale sociale e
dalle riserve gravate da un vincolo di indistrliliia espressamente disciplinato
dalla legge. Ai fini del rimborso sara necessana deliberazione dell’assemblea
ordinaria, o, nelle s.r.l., un decisione dei sociagt. 2479 c.c. | soci hon vantano
quindi un diritto prefetto al rimborso, essendo sfaecondizionato dall'intervento
di una decisione di carattere organizzativo asstigita compagine sociale.

Anche i versamenti in conto capitale, al pari d@iferimenti, contribuiscono
alla patrimonializzazione (seppur non alla capitarione in senso stretto) della
societa ed influiscono in modo positivo sul rappotta patrimonio netto ed
indebitamento. Si tratta di una opzione di finanmato che sotto certi profili

risulta vantaggiosa non solo per la societa ma erpdr i creditori sociali. |l

0 Sulle riserve da versamenti in conto capitalessiavC. ©STA, Le riserve nel diritto delle
societa, Milano, Giuffré, 1984, 53 ss., il quale ne sottenl'analogia, anche sul piano della
disciplina, con la riserva da sovrapprezzo.
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versamento in conto capitale, infatti, ha riflessdubbiamente positivi sulle
capacita finanziare dell'impresa societaria e nglioria la produttivita senza
incidere sul livello di indebitamento della societ®&ndendo cosi la societa
maggiormente meritevole di credito.

Inoltre I'apporto stabile di risorse finanziare oga il margine di garanzia
dei creditori sociali proprio perché le somme afgte incrementano I'attivo a
fronte di un incremento del netto e quindi dei mguppri della societa. Va pero
osservato che il grado di stabilita delle attrilbmzipatrimoniali effettuate sotto
forma di versamenti in conto capitale & sicuraménferiore rispetto a quello che
caratterizza i conferimenti in senso tecnico. Aneskel’analisi approfondita della
disciplina da applicare, nel silenzio del legistatsul punto, al rimborso degli
apporti effettuati a titolo di versamento in coimccapitale, verra svolta in seguito,
vale la pena di anticipare qui alcune conclusidre aon sembra possano essere
messe in dubbio.

Si e gia detto che il socio che esegue un versameronto capitale rinuncia
al diritto perfetto al rimborso del valore dell'agpo proprio perché vuole che le
risorse finanziare apportate siano destinate staile all’esercizio dell'attivita di
impresa. Non diventa creditore della societa. @io vuol dire, € bene ripeterlo, che
il valore dell'apporto sialurante societatenon distribuibile tra i soci. La frazione
del netto costituita dai valori oggetto del versatoein conto capitale puo essere
distribuita tra i soci ma solo in forza di una demne della compagine sociale
(adottata in sede di assemblea ordinaria nella.sogpsecondo le modalita previste
dall'art. 2479 c.c., nelle s.r.l.). Ma a differendiaquanto accade per il rimborso del
valore dei conferimenti, la decisione in questioran richiedera le forme e le
maggioranze necessarie per procedere alla riduzeaie del capitale sociale né la
relativa esecuzione potra, in mancanza di una ssprerevisione normativa in tal
senso, essere paralizzata da una opposizione editasr sociali. Alla stabilita
dell'attribuzione oggetto dell'apporto fuori capéa corrisponde un regime
vincolistico attenuato, che si traduce nella nesmégsadozione di una decisione
organizzativa e distributiva imputabile alla comip&gsociale. Nel corso della
presente trattazione si cerchera di dimostrate echgossibile ricostruire in via
interpretativa alcuni limiti alla (esecuzione dgltgecisione di distribuzione. Per il
momento e sufficiente osservare che, anche nedlgppttiva dei creditori sociali, la

stabilita dell'apporto fuori capitale € sicuramerderiore rispetto a quella del
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conferimento, il che significa anche che non vienp fungibilita tra la prima e la
seconda tipologia di finanziamento dei soci.

E pur vero perd che nel valutare il merito credbtidi una impresa societaria
il creditore potenziale terra comunque in considierze non solo il livello di
capitalizzazione in senso stretto, bensi ancheotaptessiva patrimonializzazione
della societa e quindi il valore complessivo dezmropri in essa investiti.

Va infine osservato che nella prospettiva del s@ic@anziatore, il versamento
in conto capitale & pur sempre una forma di finmmanto esposta in pieno, anche
sotto il profilo giuridico (e non solo sotto il gil@ economico), al rischio di
impresa, che trova la propria giustificazione céasell'affectio societati®, piu in
particolare, nella volonta del socio di dotare #taénte la societa di risorse
finanziarie necessarie all’esercizio dell’attivitlh impresa. Le riserve costituite
mediante I'imputazione dei valori oggetto dell'apyofuori capitale sono esposte,
al pari delle altre riserve, al rischio di essen@se in tutto o in parte dalle perdite. E
I'esposizione al rischio di impresa dell’'apport@ifucapitale € addirittura maggiore
rispetto a quella che caratterizza il valore deifeomento imputato a capitale. I
capitale reale infatti € destinato ad essere iatacda eventuali perdite soltanto
dopo che siano state totalmente erose tutte le altste del patrimonio netto,
comprese quindi le riserve di patrimonio costit@taverso I'imputazione al netto

dei versamenti in conto capitate

4.1 prestiti dei soci alla societa.

Fino ad ora la trattazione ha riguardato esclusardgegli apporti di risorse
finanziarie classificabili nella categoria dei miepropri. Ma i soci di societa di
capitali possono finanziare la societa da loro guipata anche attraverso apporti
finanziari qualificabili, nella prospettiva delladeta, in termini di mezzi altrui o di
capitale di debito; ovvero attraverso la conclosi@on la societa di contratti che
siano fonte di rapporti crediti2f. Questi apporti, a differenza dei conferimentieé d

versamenti in conto capitale, sono finanziamente atonferiscono al socio

®1 Sul punto cfr. CCosTA, Le riserve nel diritto delle societMilano, Giuffré, 1984, 64 ss.

%2 La possibilita che il socio si presenti rispettia @ocieta come terzo e come tale instauri
con la stessa rapporti contrattuali non puo essessa in discussione. Sul punto, GIGALICI, Note
in tema di rapporti contrattuali tra soci e societa Giur. comm.,1991, 681 ss.;0., Note minime
sulla liberta contrattuale e i rapporti societain Giur. comm, 2009, I, 403 ss.
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finanziatore un diritto perfetto al rimborso deBemme erogate in favore della
societa, e possono con espressione atecnica esfigié come prestiti dei soci.

Il socio finanziatore che concede un prestito abhaieta vanta una pretesa
creditoria nei confronti della stessa, analogaalgwantata dai finanziatori esterni
e quindi dai creditori non soci della societa finata. A questa fattispecie si
riferisce il legislatore quanto utilizza nel coritesdegli artt. 2467 e 2497 —
quinquies c.c. il termine, per la verita piuttosto geneyiedinanziamento». Sul
punto si tornera nellsedes materiae .

Per il momento e sufficiente svolgere alcune carsizioni in merito alle
conseguenze patrimoniali che i finanziamenti cattdial rimborso determinano
per la societa finanziata. | prestiti dei soci sdowate di un incremento dell’attivo
patrimoniale della societa cui fa riscontro un @mento del passivo reale e quindi
dell'indebitamento. Si tratta di apporti finanziahe, a differenza dei conferimenti
e dei versamenti in conto capitale, non contribansc alla patrimonializzazione
della societa finanziata. Essi, al contrario, iisit@no in modo negativo sul rapporto
tra patrimonio netto e indebitamento.

| prestiti riconducibili a rapporti creditizi pres@no aspetti di problematicita
se sono concessi da soggetti appartenenti allaagimg sociale. Il diritto perfetto
al rimborso appare senz’altro coerente con la ifjitcetione economica prima
ancora che giuridica dei rapporti finanziari traslacieta e i finanziatori esterni, i
guali non partecipando direttamente ai risultasifia della gestione, vedono nel
prestito uno strumento di investimento la cui reeragione avviene sotto forma di
interesse sul capitale prestato. Nel rapportoarsotieta e il finanziatore esterno il
contratto creditizio rappresenta il punto di compiose di contrapposti interessi
delle parti: da un lato l'interesse della societéeperire sul mercato del credito
risorse finanziarie necessarie all'esercizio d#lVdga di impresa, dall'altro
I'interesse del finanziatore esterno ad ottener@ n@munerazione (sotto forma di
interesse sul capitale) del finanziamento concablasocieta.

Quando il prestito e invece concesso da un socum difficile giustificare,
soprattutto quando la societa versi in uno stateridi o di squilibrio patrimoniale,
la scelta del socio di finanziare I'attivita di ingsa ai cui risultati egli partecipa
direttamente, attraverso una forma di finanziamesite conferendogli un diritto
perfetto al rimborso lo esonera (nei limiti del idale investito sotto forma di

prestito) dal rischio di impresa. Si intende difee alal socio & piu ragionevole
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aspettarsi, soprattutto € bene ribadirlo in sitoaizdi crisi della societa, una forma
di finanziamento che contribuisca a rafforzare #esibpatrimoniali della societa
stessa, ovvero un apporto (sia esso un conferinteatoversamento fuori capitale)
che si traduca in una stabile attribuzione patrilene che sia, in quanto tale,
esposto al rischio di impresa.

L’esecuzione di un apporto il cui valore sia espagt rischio di impresa é
indice particolarmente rilevante dehffectio societatis; intesa come interesse ad
investire nella prospettiva di partecipare diregabe ai risultati positivi dell’attivita
di impresa esercitata in forma societaria; anchrehge tale attivita &€ qualificabile
come comune proprio perché tutti i soci, in quasbai, accettano il rischio di
perdere il valore del proprio investimento pur drrpettere alla societa di produrre
nuova ricchezza (cd. lucro oggettivo) da divideeei tcomponenti della compagine
sociale (lucro soggettivo).

Cio non vuol dire che i soci hon possano finanziatévita di impresa in cui
si sostanzia I'oggetto sociale attraverso la stipioine di contratti di credito con la
societa, ma soltanto che [I'apporto esposto al igscti impresa risulta
oggettivamentegiu coerente con il ruolo del socio all'internolldeganizzazione
societaria. L'apporto stabile di risorse finanaainsomma, esprime meglio I'idea
della partecipazione economica e giuridica ad timitt di impresa comune. Il
socio che esegue un’attribuzione patrimoniale pitneno stabilmente destinata
all'esercizio di tale attivita manifesta la volorda divenire parte (conferendo in
sede di costituzione della societa) o di confermér@roprio ruolo di parte
(conferendo in sede di aumento del capitale o esgfpuun apporto di patrimonio
fuori capitale) di un’operazione comune. Piuttostee vantare una pretesa nei
confronti della societa diventa titolare di un’asgtva giuridicamente rilevante sul
patrimonio autonomo che ha contribuito a costituirediante il proprio apporto.
Insomma non e controparte ma parte della societa.

Il socio che effettua un prestito con diritto amhborso, invece, pur
mantenendo ovviamente il proprio ruolo di partd’deérazione societaria, acquista
anche, in forza del rapporto creditizio, la quedfidi controparte della societa e
vanta nei confronti di questa una pretesa creditori

Accade spesso che i finanziamenti con diritto mlbrso siano concessi dal
socio non tanto perché questi € portatore delfesse tipico del finanziatore

esterno (ad ottenere una remunerazione del camtdte forma di interesse) ma
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proprio per evitare di ricorrere ad una forma aiafiziamento che lo esponga al
rischio di impresa. | prestiti dei soci, sopratiutielle societa con compagine sociale
ristretta e coesa, sono sovente manifestaziona delbnta del socio di sottrarsi al
rischio di perdere il valore del proprio investin@nsenza pero ovviamente
rinunciare al vantaggio di partecipare ai risujpaisitivi dell’attivita di impresa.
Anche il contenuto dei contratti di credito conclaslla prassi tra soci e societa
dimostra come il socio finanziatore non si compaatmeno di regola, come si
comporterebbe un finanziatore estraneo alla compagiociale. La mancata
pattuizione di interessi, la mancata previsionaiitermine per il rimborso (o la
previsione di un termine particolarmente lungo), ¢&costanza che il socio non
pretenda la prestazione di garanzie reali o pelsopar essendo elementi
astrattamente compatibili condausa credendidimostrano che in concreto il socio
intende finanziare in modo stabile la societa mazaerinunciare al diritto al
rimborso di quanto investito, evitando in tal matlcesporre le risorse finanziarie
apportate al rischio di impresa. In particolarejrlancata pattuizione di interessi
sulla somma capitale, o la pattuizione di interegbiun tasso irrisorio rispetto a
quello di mercato, dimostra che il socio finanziatmon persegue lo scopo di
ottenere la remunerazione del capitale di creditestito in societa, bensi quella di
garantire, attraverso il finanziamento dell'impresacietaria, la produttivita del
capitale di rischio in essa investito. Il socio laa@uando concede un prestito alla
societa ha come obbiettivo principale quello dismwmare e incrementare il valore
della propria partecipazione non invece quello, dheregola persegue |l
finanziatore esterno, di conseguire un guadagno $otma di interesse. E anche
quando il finanziamento con diritto al rimborso cesso dal socio sia oneroso,
I'interesse alla redditivita della partecipazioree del capitale di rischio) prevale
sull'interesse alla remunerazione, di regola inesadel capitale di credito.

Va inoltre accennato, ma sul punto si tornera ameige piu avanti, che da
tempo la dottrina ha avvertito la pericolosita pereditori esterni della societa del
fenomeno della concessione di prestiti da partesdei. Il pericolo € che il socio
creditore, in caso di insolvenza della societacoo®ndo su un piano di parita con i
creditori sociali estranei alla compagine socifitesca col traslare parte del rischio
di impresa su questi ultimi. Il tema verra trattatopiamente in sede di analisi del

disposto normativo contenuto nell’art. 2467 c.c.
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4.1. La distinzione tipologica tra i prestiti deo@ e i versamenti in conto
capitale. Il criterio dell’effettiva volonta dellgarti.

Da quanto si e fin ora detto, risulta chiaro chelistinzione tra i prestiti dei
soci e i versamenti in conto capitale si basa sedigtenza o meno di un diritto
perfetto al rimborso delle somme oggetto del fimamznto. Se il contratto stipulato
tra il socio e la societa finanziata attribuiscepaimo un diritto di credito, la
fattispecie andra qualificata in termini di prestie il rapporto tra le parti sara
sorretto da causa creditizieaalsa mutui);se invece il contratto di finanziamento
prevede l'erogazione da parte del socio di somme, cton dovendo essere
rimborsate dalla societa, vengono immediatamendefmitivamente acquisite al
patrimonio di quest’ultima, il versamento andra ldicato come apporto fuori
capitale e trovera giustificazione nel rapportoiaec

La distinzione tra le due fattispecie, seppur strato molto netta, non
sempre ¢ facile da cogliere quando dall’analisiedehtegorie concettuali si passa
all'applicazione delle stesse ai casi concretishiae della prassi delle erogazioni
di somme di danaro alla societa dimostra infatthecsia difficile stabilire di volta
in volta se le parti abbiano o meno inteso prewedeattribuzione al socio di un
diritto perfetto al rimborso; I'interprete dovragrprisolvere la questione, far ricorso
agli ordinari criteri di interpretazione del coritma (artt. 1362 ss.), al fine di
ricostruire I'effettiva volonta delle partf.

Nella qualificazione dell’operazione contrattuale@cessario tener presente
che i soci e la societa godono di piena autononako nscegliere il tipo di
finanziamento prestito o apporto) cui far ricorsbmancanza di limiti alla liberta
contrattuale delle parti, non e possibile sostersdre, in assenza di una chiara
manifestazione di volonta tesa ad attribuire alsoa diritto perfetto al rimborso,
le somme versate alla societa vadano qualificateecapporti di capitale di rischio
(i.e. versamenti in conto capitale) e non come tgredJna simile opzione

interpretativa, sostenuta in passato da una peli@ giurisprudenza di legittimita

%3 Cfr. M. RuBINO DE RITIS, Gli «apporti spontaneisit., 15.

* Cfr. Cass., 3 dicembre 1980, n. 6315Gr. comm1981, Il, 895 ss., con nota di P.
FERROLUZzI, | «versamenti in conto capitalesd inRiv. dir. comm 1981, II, 239 ss., con nota di F.
CHIOMENTI, Ancora sugli apporti di rischio effettuati dai soici forma diversa dal conferimento.
Secondo l'appena citata sentenza della Cassaziimepancanza di specifiche pattuizioni in senso
contrario, i versamenti di danaro da parte dei sooi danno luogo a crediti esigibili durante lavit
della societa». Questo orientamento € stato, imzate, seguito anche da parte della giurisprudenza
di merito. Si vedano, tra le altre, le pronuncddb. Torino, 19 giugno 1981, iGiur. comm, 1982,
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finirebbe con lintrodurre una presunzione in fordalla quale il versamento, in
mancanza di una espressa pattuizione contrarigblaer natura di apporto di
patrimonio. La tesi avrebbe conseguenze inacckftabprattutto ove si consideri
che il contratto di finanziamento concluso tradti® e la societa raramente risulta
da atto scritto e che quindi, anche nel caso irlepiarti abbiano voluto prevedere
un diritto al rimborso, la relativa pattuizione fifimente risultera da una clausola
espressa dal significato inequivocabile per l'iptete. Una siffatta presunzione,
impedirebbe a quest’'ultimo di ricostruire I'efigd volonta delle parti valutando |l
loro comportamento complessivo anche posterioeecahclusione del contratto. Si
tratta, inoltre, di una soluzione che non trovafeona in alcuna norma di legge e
che potrebbe giustificarsi soltanto ove si riusziss dimostrare il carattere
eccezionale dei finanziamenti dei soci con dirdgtaimborso. Ma un tale assunto
non sembra possa essere dimostrato, dato cheeiinsiglel diritto societario appare
ispirato ad un principio di liberta dei soci nedieelta dei mezzi di finanziamento da
destinare alla societa, liberta che pud trovareliomte soltanto in previsioni
normative espresse

Respinta I'opzione ermeneutica secondo cui le eiogadi denaro in favore
della societa da parte dei soci dovrebbero pressiraffettuate a titolo di apporto di
capitale di rischié®, la questione della distinzione tra versamentidnto capitale e
prestiti dei soci non pud che essere risolta, c@me gia accennato, facendo
applicazione degli ordinari criteri di interpretaaé dei contratti. L'interprete dovra
ricostruire I'effettiva volonta delle parti per bilire se le stesse abbiano voluto o

meno riconoscere un diritto incondizionato al rimdmo delle somme versate dal

I, 349; Trib. Reggio Emilia, 30 ottobre 1987,%wocieta, 1988, 482; App. Bari, 3 dicembre 1987, in
Societa, 1988, 507.

% Sul punto si vedano le considerazioni di BRRELLA, Versamenti in denarat., 161, il
quale afferma che «l'assoluta liberta riconosciaéautonomia privata nel modellare i rapporti
interindividuali, anche nell'ipotesi in cui essténcorrano tra una societa e i propri soci, coresent
sostenere, con riferimento alle attribuzioni in @endei soci, che questi ultimi sono liberi di
scegliere se finanziare la societa alla stregugudilsiasi terzo ovvero se apportare capitale di
rischio»; ci0 comporta, secondo I'Autore, «l'impiskta di ricorrere a criteri basati sulla
presunzione della natura di apporto dei versameeitisoci, in mancanza di una dichiarazione
esplicita in senso contrario». Affermano I'esis@emzl nostro ordinamento societario di un principio
di liberta nel finanziamento dellimpresa sociatele M. MAUGERI, Finanziamenti «xanomali» dei
soci e tutela del patrimonio nelle societa di cafpjtMilano, Giuffré, 2005, 178 ss.; U.OMBARI,
«Apporti spontanei» e «prestiti» dei soci nelle stidi capitalj in P. Abbadessa, G. B. Portale
(diretto da),ll nuovo diritto delle societd.iber amicorumG. F. CampobassoTorino, UTET, 2006,
vol. 1, 560 ss.; R. GGLIELMO, L’allocazione in bilancigcit., 368.

% Sul punto si veda Trib. Verona, 15 maggio 1998\atariato, 1999, 540, secondo cui
«non puod apparire corretto adottare criteri prasudi identificazione della natura giuridica [del
versamento] o inversioni dell'onere della proval(denere di quella che ritenga necessaria la
dimostrazione di un apposito patto di esigibilita)»
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socio®’. Si tratta di un compito non facile, da un lgierché raramente i contratti
di finanziamento risultano da atto scritto, datfa) perché non é semplice
individuare degli indici sintomatici della effetiwolonta delle parti che abbiano un
significato univoco.

In primo luogo, va osservato che la questione deltara dell’erogazione non
puo essere risolta attribuendo un significato deeialla situazione patrimoniale e
finanziaria in cui si trova la societcipiensal momento del finanziamento. Piu in
particolare, non sembra possibile affermare cheleme versate a favore di una
societa sottocapitalizzata o la cui situazioneipatniale sia caratterizzata da un
eccessivo squilibrio tra patrimonio netto e indatménto debbano comunque
considerarsi erogate a titolo di capitale di risohidi conseguenza essere qualificate
come versamenti in conto capitale. | soci, infattino liberi, salve le conseguenze
sul piano della disciplina del finanziamento (s@jleali si vedanfra), di decidere di
apportare capitale di credito, concedendo un firranento con diritto al rimborso,
anche nel caso in cui la societa versi in una zitune di sottocapitalizzazione o di
squilibrio finanziario. Questa conclusione semin@avdre un’implicita conferma
normativa nel disposto dell’'art. 2467 c.c., cheoggetta ad una particolare
disciplina i finanziamenti con diritto al rimborgoncessi in determinate situazioni
di crisi della societa a responsabilita limitataituazione di eccessivo squilibrio tra
I'indebitamento e il netto o situazione finanziamacui sarebbe stato ragionevole
un conferimento — ma non impone al socio di appestave la societa versi in una
delle situazioni individuate dalle norma, capitdierischio anziché di credito. In

sostanza, il socio resta libero di concedere uanfiamento che gli attribuisca la

°" Cfr. Cass., 14 dicembre 1998, n. 12539\ atariato, 1999, 538 ss., con commento di C.
A. Busi, Problemi di qualificazione dei versamenti del soeita societa.La Cassazione, nella
sentenza appena citata, afferma a chiare lettere<ieghquestione della distinzione, in concreto, tra
conferimenti in conto capitale e finanziamenti, piae infruttiferi, deve essere risolta sulla base
della effettiva volontamanifestata dalle parti (corsivo aggiunto). Neltesso, Trib. Milano, 25
ottobre 2005, n. 11498, Impresa c. i.2007, 82 ss., dove si trova affermato che «al dingtabilire
se i versamenti di somme di danaro effettuati deicsalla societa possano ritenersi effettuatiyrer
titolo che ne giustifichi la restituzione al di fildelle ipotesi di liquidazione, occorre accertguale
sia stata la volonta negoziale delle parti allaelwdelle ordinarie regole interpretative, dunque
verificare se tra esse sia intercorso un rapportbnenziamento inquadrabile nello schema del
mutuo (in uno schema cioé che giustifichi la pratesl| correlativo obbligo di restituzione) oppure
se i versamenti stessi abbiano costituito appovéniziari che si aggiungono a quelli rappresentati
dai conferimenti imputabili alla originaria costiiane della societa, traducendosi in incrementi del
patrimonio netto; nell'ambito di tale verifica padlarmente significative sono le modalita con siui
e attuato in concreto il rapporto; fermo restanke konere probatorio relativo alla sussistenzardi
titolo idoneo a fondare la richiesta di restitudoazionata dal socio incombe a quest'ultimox». In
senso analogo, Cass. n. 7427/2002, inedita. Sidtamzlone tra prestiti con diritto al rimborso e
versamenti in conto capitale si ve anche App. Milah7 settembre 2008, Bocieta 2009, 1120,
con commento di R. &zANTE, Conferimenti atipici e contratto di mutuo.
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qualita di creditore sociale, e quindi di finangida societa come un qualsiasi terzo,
ma se lo fa sopportera le conseguenza normativéspradalla norme citata. E vero
che, come si avra modo di approfondire in segwtdi(infra Cap. Ill, sez. II),
dall'esame del dato normativo, si ricava che neileazioni descritte dal comma 2
dell’'art. 2467, I'apporto di capitale di rischiorehbe piu ragionevole rispetto alla
concessione di un prestito; ma cid non significa choci non possano comunque,
sempre sopportando, € bene ribadirlo, le conseguemz la norma fa derivare dalla
scelta del finanziatore (in termini, innanzitutii, postergazione del rimborso),
scegliere di finanziare la societa secondo gli sgh@ici del contratto cortausa
credendi.

Incompatibile con la natura di versamento in cowc#pitale e invece,
sicuramente, la previsione di un termine di scadete finanziamento, dato che il
termine di rimborso implicitamente presuppone lanbdrsabilita, e quindi
I'esigibilita alla scadenza, delle somme versatapporto di capitale di rischio (sia
sotto forma di conferimento che di apporto fuoripitale), al contrario, si
caratterizza in ragione della inesigibilita da padel finanziatore del valore delle
somme apportate finché dura la societa. L'eventuadorso infatti presuppone
sempre,durante societatepuna decisione organizzativa imputabile alla societa
finanziata e piu in particolare una modifica stati (di riduzione reale del
capitale) per il imborso del valore dei confeririea una delibera di distribuzione
adottata dall’'assemblea ordinaria ove le sommeandaorsare siano state apportate
attraverso un versamento in conto capitale. E ewigedunque, che la natura di
apporto di capitale di rischio & incompatibile danpattuizione di un termine di
scadenza e di esigibilita del rimborso, la cui @ewe sembra essere un indice
certo della natura creditoria della pretesa delrfmatore.

Al contrario, la mancata previsione espressa dieamine di scadenza non e
incompatibile con la qualificazione del finanziarteenn termini di prestito con
diritto al rimborso. Se infatti le parti hanno isteconcludere un contratto coausa
credendj in mancanza di un’espressa fissazione del termer la restituzione,
guesto sara stabilito da giudice in applicazioned@sosto dell’art. 1817, comma
1, c.c. Il termine per il rimborso & dunque essarzper la qualificazione della
pretesa come creditoria, ma non e essenziale cheald lo prevedano
espressamente, dato che in mancanza di una specifiosola sara il giudice a

colmare la lacuna del regolamento contrattuale.
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Un discorso analogo a quello appena svolto conmfmnto alla previsione di
un termine di restituzione puo essere fatto pet ghe riguarda la pattuizione di
interessi sulle somme versate. La remunerazion® $otma di interesse sulla
somma capitale e, infatti, per sua natura incorbpatcon I'apporto di risorse a
titolo di capitale di rischi¥¥, dato che lo stesso trova giustificazione eschmignte
nel rapporto societario e nell'interesse delle ipartafforzare in modo stabile la
base patrimoniale della societa. Il socio che appamnezzi propri, anche fuori
capitale, ha interesse a garantire la produttidgéd’'impresa societaria affinché
guesta possa incrementare gli utili prodotti nelkeizio dell’attivita che costituisce
I'oggetto sociale. Il capitale di rischio é infatifhicamente remunerato attraverso la
partecipazione del finanziatore agli utili, nonéee mediante la corresponsione di
interessi’.

Al contrario, I'esclusione della remunerazione gdtirma di interessi non e
tipologicamente incompatibile con lo schema conied¢ e causale del mutuo,
come dimostra il fatto che I'ordinamento presuroedrosita di tale contratto, ma
fa salva la diversa volonta delle parti, le qupkrtanto, escludere pattiziamente
I'obbligo del mutuatario di corrispondere intereasimutuante (cfr. art. 1815 c.2.)

Va, infine, osservato che la concessione di gaeameali o personali al
finanziatore, € decisiva ai fini della qualificaz@ del contratto come creditizio,
dato che le suddette garanzie sono compatibiluss@mente con pretese di natura
creditoria, caratterizzate dall’obbligo di rimborgo dalla garanzia patrimoniale
genericaexart. 2470.

Tirando le somme, sembra possibile affermare chieahziamento ha natura
di prestito con diritto al rimborso nei seguensica

a) quando le parti pattuiscono un termine perdétrezione delle somme;

b) quando viene prevista la remunerazione del alapisotto forma di

interesse;

%8 |n questo senso Cass., 29 ottobre 1994, n. 88Z8iur. comm.1996, Il, 32 ss., con nota
di J. Sopi, ha affermato che «la posta di bilancio “soci in toonapitale” quando € costituita da
somme produttive di interessi a favore dei soci tdehanno versate e da loro opposte in
compensazione in sede di aumento di capitale, appresenta versamenti in conto capitale, cioé
fondi propri della societa, ma crediti esigibiliiehiesta dei soci stessi ...»

¥ Contra M. RuBINO DE RITIS, Gli «apporti spontaneiycit., 19, il quale sostiene che
I'eventuale produzione di interessi sulle sommesater dai soci non & elemento incompatibile con la
mancanza dell’obbligo di restituzione e con lauredi apporti di patrimonio.

In giurisprudenza, ritiene che la corresponsionéntiressi sia indice di un prestito del
socio e non di un apporto di patrimonio, Cass.p@8bre 1994, n. 8928, iGiur. comm.,1996, I,
32; nello stesso senso Trib. Verona, 15 maggio 1®38otariato 1999, 538.

% In questo senso, Trib. Verona, 15 maggio 1998, 540.
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c) quanto la societa finanziata concede garanz# cepersonali al socio
finanziatore®”.

E bene, pero, ribadire che la mancanza di talugabini non e incompatibile
con la natura creditizia dell’'operazioffe ragion per cui I'interprete dovra indagare
sull’effettiva volonta delle parti, valutandonecibmportamento complessivo anche
successivo alla conclusione del contratto (art.218&.), al fine di stabilire se
I'erogazione pecuniaria abbia natura di prestitveo® di versamento in conto
capitale.

Nel valutare il comportamento complessivo delletipawve il contenuto del
contratto e le concrete modalita di esecuzioneodslesso non forniscano
indicazioni certe circa il titolo che giustificaattribuzione patrimoniale, non si puo
prescindere dalla rappresentazione contabile dees&°,

E vero che la corretta imputazione contabile & eorasseguenza della esatta
qualificazione del contratto di finanziamento, manghe vero che la redazione del
bilancio da parte degli amministratori e la sucsessvotazione in sede di
approvazione da parte dei soci, rappresentano sewmabio dei comportamenti
(successivi alla conclusione del contratto) chetdiiprete puo e deve valutare (cfr.
art 1362 c.c.) al fine di ricostruire la comunesimtione delle parfi*.

®L In questo senso & orientato lARRELLA, Versamenti in danarait., 169, il quale afferma
che «la previsione di una precisa data di scadeekzprestito, eventuali pattuizioni sulle modaltiia
restituzione, il rilascio da parte della societapposte garanzie e la pattuizione della rimunataat
del prestito sono caratteristiche del tutto incotilyila con i tratti tipologici dei versamentiausa
societatis;la loro presenza consente di escluderenaniera inequivocabilél corsivo &€ aggiunto),
che ci si trovo di fronte a tali ultime fattispesi

%2 Cfr. L. PARRELLA, Versamenti in danarait., 170

8363 gulla rilevanza della rappresentazione contabié fihanziamento ai fini della
ricostruzione dell’effettiva volonta delle partifrcL. PARRELLA, Versamenti,cit.,, 164 ss; in
giurisprudenza, tra le altre, Cass., 14 dicemb@818. 12539, ifNotariato, 1999, 538 ss. la quale
afferma, per quel che interessa in questa sedeil glneblema della distinzione tra versamenti in
conto capitale e prestiti deve essere risolto fdkse del criterio dell’effettiva volonta delle pama
aggiunge che «se manca una chiara manifestaziongoldnta, la chiave di lettura della
gualificazione non puo che essere ricercata metlainologia adottata dal bilancio€ontra, Trib.
Verona, 15 maggio 1998, cit.,, la quale a sostegila desi dell'irrilevanza della rappresentazione
contabile adduce l'argomento della possibile inepesolezza degli amministratori circa il
significato giuridico delle denominazioni delle posli bilancio. La tesi non € condivisibile perché
sembra attribuire eccessiva rilevanza alla termoigial del bilancio piuttosto che alla
rappresentazione della posta tra i debiti realftpgto che nel patrimonio netto. Non si pud negare
che qualsiasi amministratore che abbia un mininfaumiliarita con i principi contabili &€ in grado di
comprendere che la iscrizione tra le passivitaireabktituisce la rappresentazione contabile
dell'obbligo di rimborso delle somme oggetto didato finanziamento.

n questo senso, Cass., 30 marzo 2007, n. 79&yimot, 2008, Il, 176 ss. con nota di
M. L. Peri, | versamenti dei soci in favore della societa edisersa disciplina applicabile in
relazione alla loro qualificazione giuridicd.a Suprema Corte ha chiarito che «in presenza i un
clausola dal tenore non univoco, e della varietairedrecisione che sovente caratterizzano le
denominazioni, ben puo essere valorizzata I'allmrez in bilancio. L'appostazione in bilancio &
infatti ben diversa nei casi in questione: i comfiemti in conto capitale concorrono a costituir@un
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Il bilancio non puo, infatti, considerarsi atto d=ili amministratori; questi
ultimi hanno si la competenza esclusiva nella rieshezdel progetto di bilancio, ma
lo stesso deve comunque essere sottoposto all\zggome dei soci, i quali con
I'espressione del voto manifestano la loro valwaei circa la correttezza e la
veridicita delle rappresentazioni contabili. L'irpeete dovra, pero, tener presente
non solo 'esito complessivo della delibera deB@sblea (o della decisione dei
soci di s.r.l. adottataxart. 2479, comma 3, c.c.), bensi anche le singgpeessioni
di voto dei soci che hanno effettuato i finanziathemonché le eventuali richieste
(verbalizzate) di chiarimenti da questi rivolteiaghministratori.

Cio, premesso, va detto che se il valore delle seraragate dal socio e stato
appostato in bilancio tra le poste del patrimoretta (sotto la voce “altre riserve”),
la rappresentazione contabile costituira un indiéerse non decisivo ma
sicuramente rilevante, della natura di apportoifeapitale del finanziamento. Al
contrario, I'imputazione al passivo reale, e quitidii debiti della societa, sara un
serio indizio della natura creditizia dell'operazéodi finanziamento.

E stato sostenut® che, nel caso in cui le somme siano state impttatke
poste del netto, la rappresentazione contabileatiddad comunque prevalere sulla
eventuale contraria volonta effettiva delle pdrtisostanza, se il finanziamento con
diritto al rimborso € stato erroneamente rappresenh bilancio alla stregua di un
apporto fuori capitale, la comune intenzione delbeti sarebbe superata dalla
rappresentazione contabile dell’operazione, andaklecaso in cui il socio abbia
votato contro I'approvazione del bilancio, contesta 'imputazione delle somme.
Tale soluzione si giustificherebbe in ragione @siigenza di tutelare gli eventuali
creditori terzi, i quali abbiano concesso credilia societa facendo affidamento
sulla consistenza del patrimonio netto, e, quisdila natura di versamenti in conto
capitale delle somme erogate dal soéfo Questa tesi, benché ispirata ad
apprezzabili esigenze di salvaguardia della pasezidei terzi (creditori) estranei al

riserva di patrimonio netto; i versamenti a titadlo mutuo, sia pure infruttifero vanno invece,
ovviamente, iscritti tra i debiti, con la consege@rthe la circostanza che nel bilancio della saciet
siano collocati in una voce di debito, ovvero dirfpaonio netto, & certamente un elemento dal quale
il giudice pud e deve trarre argomento per ricasrla natura finanziaria dell'operazione di cui si
discute».

85 . PARRELLA, Versamenticit., 165.

® |. PARRELLA, Versamentigit.,, 165, il quale afferma che «le esigenze indehili di
tutela dell’affidamento dei terzi, cui € improntdéadisciplina in tema di bilancio, impongono di
superare i principi generali di interpretazione omagle laddove, adottando questi ultimi, si finibeb
con l'arrecare pregiudizio alla posizione di sogigettranei ai rapporti societari».
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rapporto sociale, non convirféeInvero, cosi argomentando si finirebbe, di fatto,
con il riqualificare il finanziamento erogato dalcs, per tutelare I'affidamento dei
terzi, e cid a prescindere dalla circostanza chgodio abbia o meno concorso
colpevolmente, con il proprio comportamento ad nmegare nei terzi I'affidamento
stesso.

Sembra, pertanto, preferibile ricercare una soheiche permetta comunque
di tutelare i creditori esterni senza ricorrereuatbperazione di riqualificazione del
finanziamento in contrasto con leffettiva volontdanifestata dalle parti. E la
soluzione potrebbe essere quella di riconoscerereditori che abbiano fatto
affidamento sull’erronea rappresentazione contaddle somme la facolta di
esercitare nei confronti degli amministratori azat risarcimento dei danni subiti
per aver fatto incolpevole affidamento sul contenwatel bilancio. Il danno
risarcibile, in questa ipotesi, € un danno direfito, quanto non rappresenta
conseguenza riflessa di un depauperamento deinuatio sociale; la fattispecie di
responsabilita rientrerebbe dunque nell’ambitopgiil@azione dell’art. 2395 c.c.

La tutela risarcitoria appare idonea a garantireagionevole bilanciamento
tra I'esigenza di proteggere gli interessi dei drdesterni e quella di rispettare
I'effettiva volonta delle parti, evitando di proed ad una sostanziale
riqualificazione del rapporto.

Per concludere, e appena il caso di osservare ahgrdva della natura
creditizia dell’operazione dovra, nell'osservanzi drincipi in materia di onere
probatorio (cfr. 2697 c.?), essere fornita dal socio che domanda la resitez

delle somme versafé

67 Afferma che «i criteri di ermeneutica non possgisstificare I'introduzione di diritti e
obblighi diversi da quelli pattuit, nemmeno se uwtigersa configurazione del rapporto sia piu
idonea ad assicurare linteresse avuto di miraedalarti al momento dell'esecuzione del
versamento», MRUBINO DE RITIS, Gli «apporti spontaneb, cit., 16.

% La norma citata stabilisce che «chi vuol far valan diritto in giudizio deve provare i
fatti che ne costituiscono il fondamento».

% In questo senso, Trib. Milano, 25 ottobre 200511498, cit, che afferma (richiamando
I'orientamento di Cass. 7427/2002, cit.) che «li@nprobatorio relativo alla sussistenza di un aitol
idoneo a fondare la richiesta di restituzione aaiardal socio incombe a quest’ultimo».
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CAPITOLO SECONDO

LO SQUILIBRIO PATRIMONIALE DELLE SOCIETA’ DI CAPITALI E LA
DISCIPLINA DELLA RISERVA DA «VERSAMENTI IN CONTO CAITALE»

SOMMARIO: 1. Brevi cenni sul fenomeno della sottocapitalizzaeio- 2. La rilevanza

della consistenza del rapporto tra patrimonio nettimdebitamento nel vigente sistema di diritto
societario. - 2.1. L’art. 2412 e il limite al’ensi®ne di obbligazioni. - 3. Lo squilibrio patrimaihé
eccessivo: un primo approccio ad una fattispedieal#ini incerti. - 4. La disciplina dei versanten

in conto capitale e della distribuzione delle rgkatriserve. - 4.1. Tesi dell'applicabilita delltar
2445 c.c. Critica. - 4.2. Tesi dell'applicabilit@lth disciplina in materia di riserva legale. Qdti-
4.3. Tesi dell’applicabilita della disciplina dedwapprezzo. Critica. - 4.4. La riserva da versamen
in conto capitale come riserva facoltativa distitiile in esecuzione di una delibera delllassemblea
ordinaria o di una decisione dei soci ex art. 2849 - 5. Erosione della riserva da versamenti in
conto capitale per effetto di perdite. -L& riserva da versamenti in conto capitale comervas non
targata.- 7.L'imputazione a capitale della riserva da versainémt conto capitale. - 8. La
distribuzione della riserva da versamenti in coong@pitale in sede di liquidazione ordinaria o

concorsuale della societa.

1.Brevi cenni sul fenomeno della sottocapitalizzazio

Il ricorso da parte delle societa di capitali adb@qi di patrimonio fuori
capitale (e in particolare ai versamenti in cordpitale) e a prestiti dei soci trova
particolare diffusione nell'ambito delle societédteoapitalizzate. Si tratta, come e
noto '°, di societa dotate di un capitale sociale non aatgall’esigenze produttive
dellimpresa in quanto sottodimensionato rispetitatéivita in cui si sostanzia
I'oggetto sociale.

Secondo una autorevole dottrifg & possibile distinguere due forme di
sottocapitalizzazione: quella materiale e quellanimale. Quest'ultima ricorre

nell'ipotesi in cui all'inadeguatezza del capitaleciale si supplisce attraverso la

0 Sul punto, si veda per tutti, ®. PORTALE, Capitale sociale e societd per azioni
sottocapitalizzatain G. E. Colombo e G. B. Portale (diretto d@jattato delle societa per azioni,
Torino, UTET, 2004, 3 ss.;d., Capitale sociale e societa per azioni sottocaptzdita in Riv. soc,
1991, 3 ss.

™I riferimento & ancora a G. BORTALE, Capitale sociale, cit.42 ss.
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concessione da parte dei soci di prestiti contdial rimborso (o di apporti fuori
capitale), che hanno la funzione di soddisfarabbisogno finanziario della societa,
essendo a tal fine insufficiente il solo capitdla. sottocapitalizzazione materiale
invece e situazione che si verifica quando I'insighza del capitale sociale non e
“coperta” nemmeno attraverso il ricorso a finanzath dei soci (con o senza
diritto al rimborso) diversi dai conferimenti.

Ai fini di una trattazione incentrata sulla ricastione della disciplina del
rimborso dei prestiti dei soci e dei versamentionto capitale, e piuttosto evidente
che la situazione che presenta maggiore rilevanza quella della
sottocapitalizzazione nominale, la quale e pemigéne caratterizzata dal ricorso
da parte della societa alle appena menzionate fdrineanziamento.

Va per0 osservato che le espressioni “sottocap@tione formale” e
“sottocapitalizzazione materiale”, pur avendo Goide valenza descrittiva, sono
dotate di una scarsa rilevanza normaffva

Si deve infatti constatare I'assenza nel nostranardento societario di
disposizioni normative che facciano espresso nferto alla sottocapitalizzazione
come fattispecie rilevante per il diritto. La rilavza normativa delle menzionate
espressioni deve essere ulteriormente ridimensionat si escluda la vigenza di un
principio, implicito nel sistema, che imponga allecieta di capitali di dotarsi di un
capitale adeguato o comunque non manifestamentiegoato rispetto all'oggetto
sociale.

Tale principio, di cui autorevolmente & stata suste I'esistenza? non
sembra facilmente ricavabile dal sistema, soptattse dalla sua violazione si
intende far discendere conseguenze normativeianb della responsabilita dei
soci di societa di capitali per le obbligazioni istic Sia che venga accolto nella sua
accezione positiva - come obbligo di dotare laetacdi un capitale adeguato alle
dimensioni dell’'oggetto social® - che nella accezione negatil’a— ovvero come

?1n senso analogo sembra orientato MSSOTTANA, Societa sottocapitalizzata, onere di
pubblicita e responsabilita degli amministratorir@fili comparatistici) in Giur. comm., 1988, I,
368, il quale afferma che «dire che una societatteapitalizzata costituisce mera affermazione
economica, si per sé non rilevante sul piano gicwie

3 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societd per azioni sottocapiadia,in G. E.,
Colombo e G. B. Portale (diretto dayattato delle societa per aziofiprino, UTeT, 2004, 3 ss.;0.,
Capitale sociale e societa per azioni sottocaprizdita in Riv. soc, 1991, 3 ss.

™ Questa era la tesi originariamente proposta daB.GPORTALE, Capitale sociale e
conferimenti nella societa per azipm Riv. soc, 1970, 33.

> Questa & I'accezione successivamente propostotile. Cfr. GB. PORTALE, Capitale
sociale(2004), cit. passim.
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obbligo di dotare la societa di un capitale che s@nmanifestamente incongruo
rispetto all’oggetto sociale — il principio in quiese pone comunque un problema
non facile da risolvere.

In particolare, risulta, come € stato osservatalatirina, particolarmente
arduo stabilire, con una valutazione da effettuatsmomento della costituzione
della societa, quale sia la misura del capitalegaom rispetto alle esigenze di
finanziamento dell'impresa in cui si sostanzia fetjo sociale. E cio per una
pluralita di ragioni.

In primo luogo, il giudizio di adeguatezza, cosime quello di non
manifesta inadeguatezza, presuppone un confroatdigder sé non facile tra una
grandezza numerica (I'entita del capitale), daato,le il contenuto di una attivita
('oggetto sociale), dall'altro.

Ma questo non € un ostacolo insuperabile, datoilcheddetto giudizio e
suscettibile di essere tradotto in un confrontogi@ndezze numeriche, quella della
misura capitale di cui la societa € in concret@tioe quella della entita del capitale
di cui una societa con un determinato oggetto #ocidovrebbe essere
ragionevolmente dotata. Il vero problema risiede fatto che é particolarmente
difficile stabile quale debba essere I'entita destultima grandezza numerica.

L’attivita in cui si sostanzia I'oggetto socialenche se sufficientemente
determinata nei suoi confini dalla relativa claasdtatutaria, si esplica nel
compimento di una pluralita di “affari”, non ancataterminabili al momento della
costituzione e le cui dimensioni, in termini digesize di finanziamento, non sono
agevolmente preventivabili. Non e possibile affareex antese una societa che si
propone nell'oggetto sociale di esercitare un’aétivdi costruzione di opere
infrastrutturali si limitera a costruire stradeeargoderali, o se al contrario riuscira
un giorno ad aggiudicarsi I'appalto per la costoue del ponte sullo stretto di
Messina’®.

Nel primo caso potrebbe considerarsi congrua (o nmanifestamente
incongrua) la dotazione di un capitale di 120.00fbgenel secondo caso tale entita

sara sicuramente e manifestamente incongrua. pemese un fondato giudizio di

® Analogo rilievo & stato formulato in dottrina da MONTANARI, Capitale nominale
adeguato all'oggetto sociale o «mezzi propri» pngimnali alle dimensioni?jn Riv. soc.,1980,
571, 575, il quale evidenzia come «in sede di tgstine sarebbe difficile stabilire se la socidia c
si propone come oggetto «l'industria e commerciogtii specie per I'abbigliamento, I'arredamento
della casa nonché oggetti di chincaglierie, giatiathlimenti e merci varie» € destinata a diveatar
la Standa o a restare I'emporio sotto I'angolo».
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adeguatezza sara necessario attendere la provattiei valutare quali dimensioni
abbia nel tempo raggiunto I'attivita sociale.

Non e un caso che il legislatore della riforma gleaha preteso di imporre
un rapporto di congruita tra una dotazione patrigene un’attivita, lo abbia fatto
con riferimento alla costituzione di patrimoni deati ad unospecificoaffare (cfr.
2447 —ter).

E possibile osservare che, gia sotto il profileetsamente lessicale — e
prescindendo per il momento dal significato giwaddelle espressioni in esame -,
il concetto di specificita & piu ristretto di quelti determinatezza, cosi come il
termine affare é piu delimitato, nei suoi confiefiditori, del termine attivita.

Inoltre la congruita del patrimonio destinato vdutata alla luce di un
concreto piano economico — finanziario (art. 2447k lett. c)f’, dal quale il
legislatore si aspetta ragionevolmente che possagare in modo sufficientemente
chiaro I'entita delle risorse finanziarie necessasi soddisfare le esigenze di
finanziamento dell’affare.

Dalle disposizioni appena citate e possibile tramgortanti spunti di
riflessione. Innanzi tutto, la congruita di un patrnio (inteso come complesso di
beni e di rapporti giuridici sia attivi che pas$ivispetto ad una data attivita puo
essere valutata in modo adeguato solo quandovitatin questione abbia confini
piu delimitati rispetto a quella che costituiscegfjetto sociale della societa. Sul
piano del significato normativo, infatti, il tern@rf‘affare” identifica un segmento
(piu 0 meno ampio, ma che ai sensi dell’art. 2B&7deve comunque essere
specifico) dellattivita di cui all’art. 2247 c.c.

Si deve aggiungere che la redazione e la presenmzdi un piano
finanziario che dimostri la non manifesta inadegmaa del capitale sociale rispetto
all'oggetto sociale non e richiesta in sede diitmabne della societa. Né potrebbe
essere altrimenti. L’attivita in cui si sostanZiagbetto sociale, pur dovendo essere
determinata, puo nel corso della vita della socassumere le caratteristiche piu
diverse, sia sotto il profilo dimensionale che aajtiello delle concrete modalita di

svolgimento, con la conseguenza che risulterebbatqmeno difficile redigere un

T art. 2447 —ter, c.c., prevede al comma 1 lett. ¢) che la delitiere di costituzione di
un patrimonio destinato indichi «il piano economft@nziario da cui risulti la congruita del
patrimonio rispetto alla realizzazione dell’affate,modalita e le regole relative al suo impiedo, i
risultato che si intende perseguire e le eventgatanzie offerte ai terzi.». Si tratta di un piano
particolarmente dettagliato che non potrebbe esseito ove I'attivita cui il patrimonio € destina
avesse confini piu ampi di quelli propri di un aéfaspecifico, in merito al quale il legislatore
pretende che venga indicato, tra I'altro, anchissilltato che si intende perseguire.
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piano finanziario che giustifichi la congruita defitita del capitale sociale rispetto
all’attivita programmata.

2. La rilevanza della consistenza del rapporto tratrpaonio netto e

indebitamento nel vigente sistema di diritto sauiet

Una volta ridimensionato il ruolo dell’'entita deépitale sociale (reale),
inteso come quota ideale del netto corrispondeltdecdra del capitale nominale
indicato in statuto, ed esclusa la vigenza di umcgoio di adeguata capitalizzazione
dell'impresa — la cui violazione sarebbe suscégtili comportare la responsabilita
illimitata dei soci - € opportuno valutare il ruatbe il legislatore ha assegnato alla
consistenza del patrimonio netto nel suo complessmprensivo del capitale reale
e delle riserve (in particolare di quelle distritali).

Nell'ordinamento societario & dato rinvenire duenm® fondamentali che
attribuiscono rilevanza espressa alla consistetizautto o di parte) del patrimonio
netto complessivo e al suo rapporto con I'indebéata della societa.

Il riferimento & agli artt. 2412 e 2413 c.c., detta materia di societa per
azioni, e all'art. 2467 c.c. applicabile, almenovia diretta’® alle sole societa a

responsabilita limitata.

2.1.L’art. 2412 e il limite all’emissione di obbligazio

Come e noto, l'art. 2412, nel testo risultante guge della riforma del
diritto societario, stabilisce il limite quantitati al’emissione di obbligazioni, e
prevede alcune eccezioni, ovvero dei casi in cliimite pud essere in tutto o in

parte superat®’.

8 E infatti possibile , anzi doveroso, verificaredassibilita di applicare analogicamente
I'art. 2467 c.c. anche ai finanziamenti concesssdai nelle societa per azioni e nelle cooperative

9 Sul limite quantitativo all'emissione di obbligani cfr. F. GANCOLA, Commento allart.
2412 c.c. in Commentario delle societa cura di G. Grippo, Torino, T, 2009, tomo 1, 698 ss.;
A. GIANNELLI, Commento all’art. 2412 c.c.in Commentario alla riforma delle societa.
Obbligazioni e bilancipa cura di M. Notari e L. A. Bianchi, Milano, Egdaiuffre, 2006, 85 ss.; M.
PALMIERI, | nuovi limiti all’emissione di obbligazionin Giur. comm, 2006, |, 293 ssL;. PISANI, Le
obbligazionj in Il nuovo diritto delle societaLiber amicorum G. F. Campobasso, Torinaied
2006,vol. 1, 784 ss.; M. &RALE, Commento agli artt. 2412 e 2418, Il nuovo diritto societario,
Commentariadiretto da G. Cottino, G. Bonfante, O. Cagnassdyiéntalenti, Bologna, Zanichelli,
2004, vol. 2, 1261 ss.; MNOTARI, Azioni e strumenti finanziari: confini della fatiscie e profili
della discipling in Banca borsa tit. cred2003, |, 542 ss.; BNzZITARI, Sui «patrimoni destinati ad
uno specifico affare» nella riforma del diritto setario, in Contratto e impr.2003, 203 ss.; L. A.
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Nello stabilire tale limite la norma non prende dansiderazione, come
avveniva in passato, esclusivamente I'entitd delitae sociale® (versato ed
esistente), bensi quella potenzialmente ben pisistmte della somma tra capitale,
riserva legale e riserve disponibili. Passandadeétaglio al contenuto del comma 1
dell’art. 2411, va ricordato che tale disposiziatabilisce che le societa per azioni
possono emettere obbligazioni «per somma compkassinte non eccedente |l
doppio del capitale sociale, della riserva legaléglle riserve disponibili risultanti
dall’'ultimo bilancio approvato».

Non € questa la sede per approfondire la noziondsdive disponibili
accolta dalla norma in esame, ma e possibile affieznehe nella stessa rientrino
sicuramente le riserve costituite mediante appdirtpatrimonio fuori capitale,
nonché le riserve da utif. Tanto le prime quanto le seconde, infatti, noto so
possono essere distribuite tra i soci con delilnsiga assemblea ordinaria (sono
quindi distribuibili), ma sono altresi disponibédnche ai fini del’aumento gratuito
del capitale, potendo entrambe essere con delithelteassemblea straordinaria
imputate a capitale.

La ratio del limite quantitativo all’emissione di obbligani € da rinvenire
nella volonta del legislatore di fissare un rappoequilibrato tra il capitale di
rischio complessivo, rappresentato dal patrimonietton (escluse le riserve
indisponibili diverse dalla riserva legale), e tigbitamento di massa rappresentato
dai titoli obbligazionari. Non si puo, invece, satre che la norma intenda stabilire
un rapporto equilibrato tra il netto e 'ammonta&!'indebitamento complessivo,

essendo evidente che l'indebitamento preso in derszione dalla disposizione

BIANCHI, A. GIANNELLI, Riforma del diritto societario eorporate bond, ifl mercato italiano dei
corporate bondn ltalia, a cura di Pinardi, Milano, Egea, 2003, 50 s.; RANBROSIO, | titoli di
debito nella nuova societa a responsabilita linatah Societa,2003, 1343; PSPADA, L’'emissione
di titoli di debito nella «nuova» societa a respabéita limitata, in Riv. soc.,2003, 802 ss.; M.
LAMANDINI, Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emige di strumenti finanziari da
parte delle societa per azioni e delle cooperafiee azionj in Banca, borsa e tit. cred2003, I, 519
ss.; PFERROLUZzI, F. CHIAPPETTA, Fusione e prestiti obbligazionari di societa peicaw, in Riv.
soc, 2005, 133 ss.

Prima della riforma delle societa vedi, per tu@i, F. CAMPOBASSQ Le obbligazioni in
Trattato delle societa per aziordjretto da G. E. Colombo e G. B. Portasle, Torldtet, 1988, 400
Ss.

8| previgente art. 2410 c.c. stabiliva che le s.pon potevano emettere obbligazioni per
un ammontare superiore alla entita del capitaleatered esistente.

8 Sul punto cfr. M. S8RALE, Commento agli artt. 2412 e 2418 Il nuovo diritto
societario, Commentaridiretto da G. Cottino, G. Bonfante, O. CagnassoVBntalenti, Torino,
Zanichelli, 2004, vol. 2, 1266, la quale sostiehe sono escluse dalle poste del netto computabili |
riserve da rivalutazione e quelle da sovrapprezzentre vi sono incluse le riserve da
accantonamento utili e quelle costituite mediardesamenti dei soci. Sulle riserve computabili ai
fini del calcolo del limite, vedi anche &IANNELLI, Commento all’art. 2412 c,it., 94.
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contenuta nell’'art. 2412 c.c. é esclusivamente lguigdrivante dalla emissione e
dalla sottoscrizione di obbligazioni.

La previsione di un rapporto (considerato dallayeegome) equilibrato tra il
patrimonio netto e 'ammontare complessivo delléligfazioni emesse svolge,
almeno nella prospettiva del legislatore, una fongj quantomeno indiretta, di
garanzia per i sottoscrittori del prestito obbligaario®. Cid & dimostrato dal fatto
che l'art. 2412 c.c. permette il superamento deité soltanto in casi in cui sussiste
una forma di garanzia alternativa a favore deosatittori.

Invero, il comma 2 prevede che il limite di cui@mma 1 possa essere
superato se le obbligazioni emesse in eccedenzadsmtinate alla sottoscrizioni da
parte di investitori professionali soggetti a \@gika prudenziale. Questi ultimi, in
caso di successiva cessione delle obbligazionpondono nei confronti degli
acquirenti che non siano investitori professiorddila solvenza della societa.
Quindi, nel caso in cui la societa non adempiaelbith nascente dall’emissione
delle obbligazioni, saranno gli investitori professli che le hanno cedute a
soddisfare le pretese creditorie degli acquire@ti.investitori primi sottoscrittori
assumoneex lege,in caso di successiva circolazione dei titoli ophhionari, la
garanzia della solvenza dell’emittente.

Nell'ipotesi prevista dall’art. 2412, comma 3, cla. garanzia alternativa
rispetto all’equilibrato rapporto tra patrimonio twe e indebitamento
obbligazionario € costituita dall'ipoteca di pringpado iscritta su immobili della
societa.

Nella fattispecie di cui al comma 5, la garanziaisolve nella (presunta)
capacita del mercato di valutare la solidita patnmale della societa emittente: il
legislatore dimostra di avere fiducia nel contralle il mercato sarebbe in grado di

esercitare sugli emitterfti.

82 Cfr., in argomentoCOSTANZO, TESTA, S.p.a. azioni-obbligazioni strumenti finanziari,
Milano, Egea, 2005, 182, i quali affermano cheriite allemissione di obbligazioni avrebbe la
funzione di evitare che «i soci, portatori del ¢alg di rischio, ricorrano eccessivamente al mercat
del capitale di credito, scaricando in misura spranata il rischio di impresa sui creditori»

8 In questo senso, C.NSELICH, La riforma delle societa di capitali. Lezioni diritio
commerciale,Padova, Cedam, 2003, 68; GERRI, Manuale di diritto commercial@a cura di C.
Angelici e G.B. Ferri, Torino, 2006, 405; RoO€T, Il mercato mobiliare,quarta ediz., Torino,
Giappichelli, 2006, 313; MPALMIERI, | nuovi limiti, cit., 305; M. MoLA, Il sistema del capitale
sociale e le prospettive di riforma nel diritto epeo delle societa di capitalin Riv. soc,. 2005,
1297; P. MONTALENTI, La societa quotatain Trattato di diritto commercial@liretto da G. Cottino,
Padova, Cedam, 2004, vol. 1V, tomo 2, 134 ss.
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Va, inoltre, sottolineato che il rapporto di cufat. 2412, comma 1, c.c.,
deve essere mantenuto costante durante tutta ladepea del prestito
obbligazionario, come risulta dal testo dell'ad.13 c.c. Tale norma stabilisce, in
primo luogo, che «salvi i casi previsti dal tergoarto e quinto comma dell’art.
2412, la societa che ha emesso obbligazioni nonrlusre volontariamente il
capitale sociale o distribuire riserve se rispetitammontare delle obbligazioni
ancora in circolazione il limite di cui al primo mona dell’articolo medesimo non
risulta piu rispettato».

La norma appena citata introduce due limiti fondatalke che si applicano
nel caso in cui siano ancora in circolazione totfgarte delle obbligazioni emesse
dalla societa; il primo € un limite alla facolta ddurre il capitale mediante
rimborso del conferimento (o mediante liberaziorsl docio dall’obbligo di
conferire), il secondo riguarda la distribuziondelaserve.

Né la riduzione reale del capitale né la distribongi di riserve (in astratto
distribuibili) sono in concreto possibili se la dimazione dell’entita del patrimonio
netto, che consegue sia all'una che all'altra aperee, € tale da far si che
'ammontare delle obbligazioni ancora in circolamaisulti superiore al doppio del
capitale, della riserva legale e delle riserve aglpili (cfr. art. 2412, comma 1,
c.c.). Questa disposizione assume particolareariea nella parte, che piu interessa
ai nostri fini, in cui introduce un limite legaldla distribuzione delle riserve
costituite mediante apporti di patrimonio fuori tafe. Queste riserve che sono in
astratto distribuibili tra i soci — nelle s.p.@ancdelibera dell'assemblea ordinaria -,
non possono essere distribuite nel caso in cuniborso dell’apporto fuori capitale
sia idoneo a pregiudicare I'equilibrio fissato degjislatore tra 'ammontare del
patrimonio netto e quello dell'indebitamento di esrappresentato dai titoli
obbligazionari.

L’eccezione alla libera distribuibilita delle riser e finalizzata a mantenere
inalterato il suddetto equilibrio, il quale, comeéssopra osservato, svolge una
funzione di garanzia nei confronti dei creditorbbazionisti.

Sempre nell'ottica del necessario mantenimentoedglilibrio tra netto e
obbligazioni ancora in circolazione, I'art. 241®%mma 2, c.c. stabilisce che se la
riduzione del capitale e obbligatoria, e quindi diava perdite, 0 se le riserve sono

erose da perdite, non possono essere distribulititi# gli azionisti fino a che
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'ammontare del capitale sociale della riserva llegadelle riserve disponibili non
eguagli la meta delle obbligazioni ancora in ciazabne.

Si tratta ancora di una disposizione che si traduceun limite alla
distribuzione stavolta degli utili futuri e che applica solo ed esclusivamente nel
caso in cui la perdita del capitale o quella chadca le altre poste del netto sia tale
da alterare il rapporto di cui al commal dell’2#12; tale alterazione si verifica nel
caso in cui, a seguito della perdita, I'entita cabitale di rischio (rappresentato dal
patrimonio netto, con esclusione delle riserve gpdnibili diverse dalla riserva
legale) si riduca a meno della meta dellammonthaie obbligazioni in corso di
circolazione.

L’indistribuibilita degli utili e il loro consegudr accantonamento a riserva
hanno la funzione di riequilibrare il rapporto tnaetto e indebitamento

obbligazionario e riportarlo alla cifra previstdl@at. 2412, comma 1, c.c.

3. Lo squilibrio patrimoniale eccessivo: un primgpaoccio ad una

fattispecie dai confini incerti.

A differenza della situazione di sottocapitalizzewd nominale, la situazione
patrimoniale di squilibrio eccessivo tra I'indebitento e il patrimonio netto ha una
sicura rilevanza normativa. Invero, l'art. 2467,ntoa 2, c.c., fa riferimento
espresso a tale situazione patrimoniale al fineindividuare, a livello della
fattispecie, i finanziamenti soggetti alla disanglicontenuta nel primo comma della
stessa disposizione. Non €& questa la sede né fpernsarsi sulla disciplina
contenuta nell'art. 2467, comma 1, c.c. né perviddiare con esattezza la
fattispecie cui tale disciplina & destinata ad iappsi.

Per il momento, cio che preme sottolineare e chegiklatore ha attribuito
rilevanza normativa espressa, nell’ambito dellacigisya dedicata alla s.r.l., al
rapporto tra il patrimonio netto complessivo deltzieta e I'indebitamento totale
della stessa. L'obbiettivo € principalmente quediodimostrare che I'eccessivo
squilibrio tra indebitamento e patrimonio netto reawituazione patrimoniale che
assume rilevanza anche nelle societa per aziomostante esso trovi una
regolamentazione espressa soltanto nell’ambitadiiciplina delle s.r.I.

Quando la cifra dell'indebitamento complessivo dausocieta di capitali

(caratterizzata dalla limitata responsabilita deiise eccesiva rispetto all’entita del
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patrimonio netto, costituito dalla somma tra il itale reale e tutte le riserve siano
esse disponibili o indisponibili, € evidente chestieta si trova in uno stato di
preallarme, in una situazione di crisi che potredbehe rapidamente sfociare nello
stato di insolvenza.

Va innanzitutto precisato che nonostante la valatez dello squilibrio
comporti un confronto diretto tra due grandezze sbeo entrambe numeriche
(cifra dell'indebitamento complessivo, da una pa#grtita del patrimonio netto,
dall'altra) non €& certo operazione interpretatiexile quella di stabilire se lo
squilibrio patrimoniale sia o0 meno eccessivo. Aetténza di quanto accade nella
sopra brevemente esaminata disciplina dei limltemissione di obbligazioni, il
legislatore non ha fissato un rapporto numericcesgtp il quale I'indebitamento
deve ritenersi eccesivo. La valutazione e rimed#l§aterprete ed inevitabilmente
presenta dei margini di discrezionalita.

Certo e che se lo squilibrio € da ritenersi estegion valutazione che non
potra non tener conto del tipo di attivita esetaitdalla societa (cfr. art. 2467 c.c.),
la stabilita patrimoniale della societa € gravemmemhessa a rischio ed
indirettamente tale rischio & suscettibile di tradin un pregiudizio per i creditori
sociali®®. Piu elevato & lo squilibrio piul il pericolo & fiato®.

Cio significa innanzi tutto che gli amministratasra di s.p.a. che di s.r.l., su
cui inevitabilmente grava un dovere di protezioetadstabilita patrimoniale, intesa
come condizione per la longevita dellimpresa s@acia honché come indiretta
garanzia del soddisfacimento dei creditori soclainno, al fine di adempiere alla
propria funzione gestoria con la diligenza richaegalla natura del loro incarico, il
dovere di fare tutto cio che & nelle loro posdibilper evitare che un eventuale

squilibrio patrimoniale diventi eccessivo e mettgericolo tanto la sopravvivenza

8 Sul punto cfr. PSPADA, Diritto commerciale Padova, Cedam, 2009, I, 18, il quale
afferma che «tra capitale proprio e capitale diditcedeve esserci un rapporto che la scienza
aziendalistica si studia di determinare in modan@tte per la vitalita dell'impresa: I'impresa non
deve essere troppo indebitata (sottocapitalizzsgapvere ragionevoli prospettive di persistena su
mercato e di sviluppo».

8 Sullo squilibrio patrimoniale eccessivo si veddaaconsiderazioni di G. B.dRTALE,
Capitale sociale e societa per azioni sottocaptadita (1991), cit., 19 il quale afferma che «il
risultato utile che individua la funzione del cayit & il conseguimento dell’equilibrio economico —
finanziario dellimpresa (nel senso di adeguatopmatp tra «mezzi propri» e «mezzi di terzi»,
nell’ambito di tutti i mezzi di cui la societa h&sbgno per conseguire I'oggetto sociale), costiteien
non solo il presupposto imprescindibile del sua@gm® regolare, ma altresi I'unica vera «garanzia»
del pagamento dei debiti sociale». Sul tema, mania prospettiva aziendalistica, cfrarPA, Le
produzioni nell’economia delle impres&iuffré, Milano, 1957, Il, 567 il quale affermae «la
garanzia migliore prestata da una impresa ai tgeitori € costituita dalla sua capacita di reoldit
derivante dall’attitudine dell’impresa a svolgerawproduzione profittevole».
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della societa quanto la possibilita che le obbiig@izassunte dalla societa siano
regolarmente adempiute. Un eccessivo indebitamerfadti pud, in definitiva,
portare la societa sulla soglia dell’insolvenza.

Gli amministratori sono i soggetti che, in ragiongel proprio
coinvolgimento diretto nella gestione delle risofsganziarie, meglio possono
valutare se un determinato rapporto tra indebitasmeomplessivo e patrimonio
netto sia 0 meno espressione di un eccessivo lsgaipatrimoniale e, nel caso in
cui la valutazione abbia esito positivo, possorselkebono promuovere o porre in
essere tutte le misure necessarie a garantirefitto” dalla situazione di squilibrio;
e a maggior ragione hanno il dovere, sanzionata desponsabilita risarcitoria, di
astenersi dal compiere operazioni (anche in esecezii decisioni dei soci) che
siano suscettibili di aggravare lo squilibrio etmseguente situazione di crisi.

Queste considerazioni dovranno essere tenute isimagonto quando sara
il momento di ricostruire 1) la disciplina dellasttibuzionedurante societatelelle
riserve costituite mediante imputazione di appdubri capitale 2) quella

applicabile al rimborso dei prestiti dei soci.

4. La disciplina dei versamenti in conto capitaléedla distribuzione delle

relative riserve.

Nel capitolo primo si & cercato di dare una deforiz della fattispecie del
versamento in conto capitale e si &€ detto cheastatrdi un apporto che il socio
destina stabilmente all’esercizio dell'attivita ldetocieta e che risulta causalmente
svincolato da qualsiasi operazione attuale o fusutaapitale.

Si e gia anticipato che tali apporti, pur non coefelo al socio un diritto
perfetto al rimborso, possono essere distribudi itrsoci in esecuzione di una
delibera dell’assemblea ordinaria (nelle s.p.adi ana decisione dei soci ai sensi
dell'art. 2479 c.c. (nelle s.r.l.). Prima di pasgsaH’analisi delle argomentazioni che
giustificano tale soluzione interpretativa, € oppoo prendere in considerazione le
diverse tesi proposte in merito alla disciplina agplicare alla distribuzione dei
versamenti in conto capitale.

Va innanzi tutto sottolineato che vi € unanimitacdnsensi sul fatto che i
versamenti in oggetto determinano un incrementd'attelo cui fa fronte un

incremento del patrimonio netto e che il valore Idstessi vada appostato in
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bilancio sotto la voce di un’apposita riserva. Hasdisciplina da applicare a tale

riserva che si registrano opinioni contrastanti.

4.1.Tesi dell'applicabilita dell’art. 2445 c.c. Critica

Una parte della dottriffd ha sostenuto che alla riserva da versamenti in
conto capitale debba applicarsi la disciplina pevidall'art. 2445 c.c. per la
riduzione reale del capitale sociale. Secondo quesentamento la distribuzione
della riserva andrebbe deliberata dall'assemblesstinaria e ai creditori sociali
anteriori alla iscrizione della delibera dovreblssere riconosciuta la facolta di
opporsi alla esecuzione della stessa ove ricopaesupposto del fondato pericolo
di pregiudizio per le loro ragioni.

Questa tesi e costruita sullargomento della peetesalogia tra i
conferimenti in senso stretto, imputati a capitale,versamenti in conto capitale,
che si distinguerebbero dai conferimenti esclusesi per il fatto di non essere
imputati a capitale.

In realtd, I'analogia tra versamenti in conto talgi e conferimenti in senso
stretto deve essere ridimensionata.

Innanzi tutto, va ricordato che i conferimenti viaoo, sotto il profilo
causale, la propria giustificazione nella sottasorie del capitale sociale e sono
destinati a “coprire” la relativa cifra fissata sede di costituzione della societa o
I'eventuale aumento reale del capitale deliberaseasi degli artt. 2438 ss.

Al contrario, come si € gia piu volte sottolineatoyersamenti in conto
capitale sono caratterizzati dal fatto di esseteuti® svincolati dalla sottoscrizione
del capitale sociale. Tali apporti sono infatti sfameamente eseguiti dai soci e
determinano un incremento del patrimonio netto ohe incide sulla entita del
capitale determinata nella statuto.

Inoltre non va sottovalutata la circostanza chevdéonta dei soci che
eseguono un apporto fuori capitale e proprio qudillavitare che al rimborso dello

stesso si applichi la complessa procedura presatart. 2445 per la riduzione del

8 Cfr. M. CASTELLANO, Riserve e organizzazione patrimoniale nelle socja azionj
Milano, Giuffre, 2000, 309. Nello stesso sensaCHOMENTI, | versamenti a fondo perdutm Riv.
dir. civ., 1974, 11, 114 ss. L'A. ha successivamente mutafaropria opinione, ritenendo applicabile
alla riserva da versamenti in conto capitale leidiga della riserva legale fl, Ancora sugli
apporti di capitale di rischio effettuati dai saai forma diversa dai conferimentn Riv. dir. comm.,
1981, 1l, 239 ss.).
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capitale mediante rimborso dei conferimenti o ldzéone dei soci dall’obbligo di
eseguirli®’.

Sulla base di queste considerazioni e gia posséstludere che I'analogia
tra i conferimenti e i versamenti in conto capitsd@& tale da giustificare
I'applicazione a questi ultimi della disciplina titt dalla legge per il rimborso dei
primi.

Ad escludere che lart. 2445 c.c. sia applicalalla distribuzione della
riserva costituita mediante versamenti in contoitad concorre un ulteriore
argomento ricavabile dalla nuova formulazione dell’ 2365 c.c. Questa
disposizione stabilisce che l'assemblea straordinakelibera, oltre che sulle
modificazioni dello statuto e sulla nomina, sullasttuzione e sui poteri dei
liquidatori, su ogni altra materi@aspressamentattribuita dalla legge alla sua
competenza.

In mancanza di una espressa previsione legislatese pertanto escludersi
I'attribuzione in via interpretativa di una mateadla competenza dell’assemblea
straordinaria. Considerato che la deliberazion&adiktribuzione della riserva da
versamenti in conto capitale non € riservata dd#lgge alla competenza
dell’'assemblea straordinaria, deve escludersi clesttyltima possa deliberare sulla
materia. L'art. 2445 c.c., che prevede ai fini dehborso del valore dei
conferimenti una deliberazione dell'assemblea stliaaria, non €, di conseguenza,
applicabile alla distribuzione della riserva da samenti in conto capitale,
distribuzione che non comporta una modifica dellatwo e che non é

espressamente riservata alla competenza dell’assastibaordinaria.

87 Sul punto si veda, Cass., 24 luglio 2007, n. 1689Societa 2009, 457 ss. e iRoro. it.,
2008, |, 2252 con nota di CEREGRINI la quale sottolinea che «i versamenti in confataée non
vanno imputati al capitale ma al patrimonio, chevtdonta degli autori dei versamenti & proprio
quella di non assoggettarli al regime del capitalehe, rispetto a detti apporti, sarebbe erroneo
parlare di aumenti di fatto del capitale, in quan#dla disciplina codicistica il capitale pud esser
costituito e aumentato solo con procedure tipizzatdla luce di queste premesse la Suprema Corte
conclude che «non sussistono, all’evidenza i pressip per ritenere la restituzione dei versamenti
disciplinata dalla norma (I'art. 2445 c.c.) cheudgda la riduzione, mediante rimborso di quote ai
soci, del capitale formalmente costituito»

50



4.2. Tesi dell’applicabilitd della disciplina in materiai riserva legale.
Critica.

Qualche perplessita suscita anche la tesi che @dessotto il profilo della
disciplina applicabile, la riserva da versamentcamto capitale alla riserva legale
8 Quest'ultima & una riserva la cui funzione, irojéimente riconosciuta dalla
legge, € quella di proteggere il capitale da ewdntperdite. La riserva da
versamenti in conto capitale, al contrario, nonge@lcuna “funzione protettiva”.

L’intenzione dei soci che eseguono tali versamergemplicemente quella
di dotare la societa di mezzi patrimoniali stabidin imputati a capitale, al fine di
garantire o di migliorare la produttivita dell'ingsa sociale. | soci hon perseguono
attraverso il versamento lo scopo, tipico dell@mia legale, di creare una sorta di
“cuscinetto” a protezione del capitale. La diffezarira la riserva da versamenti in
conto capitale e la riserva legale si apprezzandjuinnanzi tutto sotto il profilo
della funzione.

Si deve inoltre sottolineare che la formazionkneantenimento della riserva
legale sono imposti dalla legge mentre la riser@a@rsamenti in conto capitale si
forma per effetto di un apporto la cui esecuziaoegd giustificazione nella volonta
dei soci.

Infine va aggiunto che, mentre la riserva legaleostituita mediante
accantonamento di utili (ed & quindi definibile afniserva di utili”), la riserva da
versamenti in conto capitale si forma per effettapgporti di patrimonio provenienti
dai soci (ed € dunque una “riserva di capitale”).

Le differenze tra le due riserve in esame sonidjuapprezzabili sotto
diversi profili, e tanto basta per escludere I'aggtione (analogica) alla riserva da
versamenti in conto capitale della disciplina dett#alla legge per la riserva legale
(cfr. art. 2431 c.c.).

8 Sostiene questa tesi EHIOMENTI, Ancora sugli apporti di capitale di rischio effedtil
dai soci in forma diversa dai conferimerniti,Riv. dir. comm.1981, Il, 239 ss., il quale pero precisa
che «l'eventuale restituzione pur subordinata ailkvia depurazione o riduzione del passivo sociale
in modo da rendere “esuberanti” questi fondi, éaihpetenza dell'assemblea ordinaria».
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4.3.Tesi dell'applicabilita della disciplina del sovrppezzo. Critica.

La dottrina maggioritari&® ritiene che la riserva da versamenti in conto
capitale sia assimilabile a quella da sovrapprezebe alla prima vada applicata in
via analogica la disciplina dettata per la secodalfiart. 2431 c.c. Questa tesi si
basa sullargomento dell’analogia tra il sovrapprez i versamenti in conto
capitale. Entrambe le fattispecie costituisconatinkesempi di apporti dei soci non
imputati a capitale, tanto che I'ammissibilita dsdvraprezzo rappresenta una
conferma della legittimita dei versamenti in cooépitale.

E fuor di dubbio che, sotto il profilo appena evidiato, le due fattispecie in
esame presentano elementi di somiglianza, ma, ¢coesso in luce da una parte
minoritaria della dottrind’, tra I'una e I'altra sussistono anche differeradeda far
dubitare della fondatezza della tesi dell’applitigbidell’'art. 2431 c.c. alla riserva
da versamenti in conto capitale.

Va infatti osservato che il sovrapprezzo costitipar sempre una parte del
conferimento del socio che, seppur non imputatapatale, € comunque collegata
alla e trova la sua giustificazione causale nalttoscrizione del capitale in sede di
costituzione della societa o in sede di aumentocdpltale a pagamento. Per tale
ragione, quando il conferimento con sovrapprezzadhaggetto beni in natura o
crediti, il procedimento di stima si applica sidaairazione del conferimento da
imputare a capitale sia a quella destinata a farntariserva di cui all’art. 2431
c.cX Il sovrapprezzo & infatti parte integrante delfedmento. Si deve inoltre
osservare che la legge predispone un meccanisnmrrdazione accelerata della

riserva da sovrapprezzo dato che ai sensi dell'a439 c.c., l'eventuale

8 Cfr. P. ABBADESSA il problema dei prestiti dei soci nelle societa cpitali: una
proposta di soluzionen Giur. comm.,1988, |, 508; CCosTA, Le riserve nel diritto delle societa
Milano, Giuffre, 1984, 55; MIRRERA, | «prestiti» dei soci alla societ®adova, Cedam, 1992, 182;
G. B. PORTALE, Appunti in tema di «versamenti in conto futuri amthéi capitale» eseguiti da una
solo socig in Banca borsa e tit. cred1,995, |, 93 ss.; LPARRELLA, Versamenti in danaro dei soci e
conferimenti nelle societa di capitaMilano, Giuffré, 2000, 151 ss., il quale sostiesie per la
riserva da versamenti in conto capitale la disegpldel sovrapprezzo € destinata a subire degli
adattamenti in ragione della permanenza di un gaitento tra i versamenti e i socio che
effettuandoli hanno contribuito a formare la relatiiserva.

In giurisprudenza, la tesi & sostenuta, tra leealia Cass., 24 luglio 2007, n. 16393, in
Societa 2009, 453 ss.

|| riferimento & a MRUBINO DE RiTIs, Gli apporti “spontanei” in societa di capitali
Torino, Giappichelli, 2001, 160 ss.

L Sul punto si veda MRUBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei” in societa di capitali
160 s.
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soprapprezzo previsto in sede di aumento del dapitgpagamento deve essere
integralmente versato all’atto della sottoscrizidede azioni.

La funzione del sovrapprezzo, quando lo stesso e¥igio in sede di
costituzione della societa o in sede di aumentocdgitale senza esclusione o
limitazione del diritto di opzione, € analoga a ltpusvolta dalla riserva legale. La
riserva da soprapprezzo, infatti, € destinata @epgere il capitale da eventuali
perdite e per tale ragione i valori attraverso e€utostituita non possono essere
distribuiti tra i soci finché la riserva legale nabbia raggiunto il limite stabilito
dall’art. 2430 c.c. Il vincolo temporaneo alla distizione, sancito dall’'art. 2431
c.c., si giustifica, come & stato osservato inritatt®’, in ragione della stretta
correlazione esistente tra formazione del capiddda riserva da soprapprezzo e
della riserva legale il cui ammontare € stabilitgproporzione all’entita del capitale.

Alla luce di queste premesse, € possibile affermbheeanche I'analogia tra
il sovrapprezzo e i versamenti in conto capitaleritmedi essere fortemente
ridimensionata.

A differenza del sovrapprezzo, i versamenti in oocépitale hon sono in
alcun modo connessi alla sottoscrizione del capit8l tratta infatti di apporti
spontanei la cui esecuzione non costituisce adeemondi un obbligo assunto in
sede di sottoscrizione delle azioni. Inoltre, kerva da versamenti in conto capitale
non svolge alcuna funzione protettiva del capitdlesoci che eseguono Il
versamento perseguono l'unico scopo di dotare keieto di mezzi stabili e
finalizzati a garantire la produttivita dell'impmessociale e non perseguono
I'interesse di proteggere il capitale da eventpalidite future. Non vi € dunque
alcuna correlazione tra la formazione della risetaavzersamenti in conto capitale e
la formazione (o 'aumento) del capitale socialdefla riserva legale. Tanto basta

ad escludere I'applicabilita della disciplina d&dtdall’art. 2431 c. c.

4.4. La riserva da versamenti in conto capitale comeemia facoltativa
distribuibile in esecuzione di una delibera delsamblea ordinaria o di una

decisione dei soci ex art. 2479 c.c.

Nei paragrafi precedenti si e cercato di dimostrehne alla riserva da

versamenti in conto capitale non sono applical#élilan disciplina dettata dall’art.

92Cfr. M. RuBINO DERITIS, Gli apporti “spontanei” in societa di capitail61.
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2445 c.c. né quella contenuta nell’art. 2430 eMtiva alla riserva legale, né infine
la norma di cui all’art. 2431 c.c. in materia digiva da sovrapprezzo azioni.

Cio significa che la riserva da versamenti in corapitale € da annoverare
tra le riserve facoltative ed e distribuibile ineeszione di una decisione della
compagine social®,

Nelle s.p.a. sara dunque necessaria e sufficierdedalibera dell’assemblea
ordinaria, mentre nelle s.r.l. la distribuzionentrera nelle competenze riservate alle
decisioni dei soci ex art. 2479 c.c. In quest’'utiicaso, dunque, la decisione potra,
ove lo statuto lo consenta, essere adottata sémispetto del metodo collegiale
puro ovvero mediante consultazione scritta e catseBpresso per iscritto.

Va decisamente escluso che la distribuzione dedlarva possa essere
deliberata dagli amministratori. Infatti, come gisdme dalla disciplina in materia
di utili, le decisioni relative alla distribuziondelle poste del netto esulano dalla
competenza gestoria degli amministratori e son@ldé® ad una statuizione della
compagine sociale. Cio € conseguenza del fattolel®ci del patrimonio netto
rappresentano mezzi propri della societa funzionallautofinanziamento
dell'attivita di impresa in cui si risolve I'oggettsociale. Questa conclusione vale
anche per le riserve costituite da utili, ove l&eblea ordinaria nelle s.p.a o0 una
decisione dei soci ex art. 2479 non ne statuiscdidibuzione tra i soci bensi
I'accantonamento.

Stabilito che la riserva da versamenti in contoitedg €, alla stregua della
riserva costituita mediante accantonamento di uniliastratto distribuibili, una

riserva facoltativa ci si deve comunque chiederéesecuzione della delibera di

% Ritengono liberamente distribuibile la riserva\dasamenti in conto capitale e negano
che ad essa si applichi il regime previsto peridarva da sovrapprezzo, NRUBINO DE RITIS, Gli
apporti “spontanei” in societa di capitali Torino, Giappichelli, 2001, 162 ss.;; MCERA, Il
passaggio di riserva capitale Milano, Giuffre, 1988, 15). CENNI, | «versamenti fuori capitale»
dei soci e la tutela dei creditori socialip Contr. e impr,. 1995, 1151G. TANTINI, Capitale e
patrimonio nelle s.p.a.Padova, Cedam, 1980, 13b;., | “versamenti in conto capitale” tra
conferimenti e prestitiPadova, Cedam, 1990, 96, il quale per escludbee alla riserva da
versamenti in conto capitale vada applicata laiplisa del sovrapprezzo azionario afferma che
«l'assimilazione (anche sul piano) della disciglihella riserva costituita con i versamenti in cont
capitale al sovrapprezzo centrata sulla ricordai@ogyia tra con il sovrapprezzo dei versamenti
spontanei dei soci, mi lascia perplesso perchisciia di spostare sul piano (anche) della disepli
quello che in realta € un argomento che sempliceanginstifica, e legittima, I'operazione: in altri
termini affermare la liceita di versamenti in comapitale, perché il sistema gia istituzionalmente
prevede il sovrapprezzo, e dunque un conferimardd tapitale sociale, non mi se meccanicamente
trasferibile anche sul piano della disciplina». L’8osi conclude: «mi pare preferibile considefare
riserva costituita con i versamenti in conto cdpiteome una riserva volontaria, al pari di quelle
costituite con utili».
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distribuzione sia soggetta a vincoli ricostruibii via di interpretazione alla luce
della funzione che i versamenti mediante i quadiaes costituita sono chiamati a
svolgere nellambito dell'organizzazione dei mezzatrimoniali propri della
societa.

A tal proposito, si € sopra affermato che i versatiman conto capitale
svolgono, per volonta dei soci che li eseguonduteione di dotare la societa di
mezzi patrimoniali stabili i quali consentano akacieta di incrementare la
produttivita dell’impresa sociale. Si e inoltre tdethe I'apporto stabile di risorse
finanziarie costituisce una garanzia indirettalpaiagioni dei creditori in quanto la
maggiore produttivita dell'impresa si traduce netgmziamento delle possibilita di
adempimento delle obbligazioni sociali. Infine sc&cato di mettere in evidenza
come i versamenti in conto capitale incidano in mqubsitivo sul rapporto tra
indebitamento e patrimonio netto, rapporto che seessivamente squilibrato
determina una situazione di crisi della societ&@ pho rappresentare una sorta di
“anticamera” dell'insolvenza.

La distribuzione della riserva da versamenti intoorapitale, al contrario,
ha sicuramente un’incidenza negativa sul suddetpparto dato che determina
inevitabilmente una riduzione del patrimonio newo di conseguenza, un
assottigliamento del margine di garanzia dei coeditsociale nonché una
diminuzione della capacita produttiva dell'impreseiale.

Si é inoltre ricordato che € compito degli ammiaiiri, tanto nelle s.p.a.
quanto nelle s.r.l., quello di garantire I'integrilel patrimonio sociale e dunque di
non assumere né eseguire decisioni che possanagicagla.

Se, quindi, I'esecuzione di una decisione asseml@a extraassembleare
nelle s.r.l.) che preveda la distribuzione delk@imva da versamenti in conto capitale
e, in concreto, suscettibile di rendere eccessieopotenzialmente pericoloso per
I'integrita del patrimonio sociale - lo squilibritka indebitamento e patrimonio
netto, gli amministratori possono e debbono assendal dare esecuzione alla
decisione medesima. Gli amministratori non sonatinftenuti ad eseguire le
decisioni che rientrano nella competenza dell’atdeanove la relativa esecuzione
possa esporli a responsabilita nei confronti dedlcieta o dei creditori sociali. Cio e
conseguenza del fatto che l'esistenza di una ademsilella compagine sociale non

esonera gli amministratori che la eseguano dadpaesabilita risarcitoria.
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Se si accoglie la conclusione, cui si e giunti appsecondo cui gli
amministratori sono tenuti, nell'ottica della tatetlell'integrita del patrimonio
sociale, ad evitare ove possibile che lo squilitr@ol'indebitamento e il patrimonio
netto diventi eccessivo e potenzialmente pericolpsp la sopravvivenza stessa
della societa, e lecito affermare che I'esecuzidea delibera (o della decisione)
della distribuzione della riserva da versamenticanto capitale trova un limite
implicito nella tutela del suddetto equilibrio. Owgiesto sia messo in pericolo
dall’eventuale distribuzione, gli amministratorineotenuti a non procedere alla
distribuzione, nonostante essa sia stata delibdedtargano competent®.

Tale soluzione permette di rafforzare anche laldutkei creditori sociali,
considerata la pericolosita per le loro ragioni utia situazione patrimoniale

caratterizzata da un eccessivo squilibrio tra iitdetento e patrimonio netto.

5. Erosione della riserva da versamenti in conto calpitper effetto di

perdite

La riserva da versamenti in conto capitale in goigmista del netto della
societa é soggetta all’erosione da parte di evérgaedite. Si tratta di comprendere
in quale ordine la suddetta riserva sia espostaatienza delle perdite.

Va preliminarmente osservato che le perdite possocidere sul capitale
sociale e determinarne la riduzione nominale, tatwh od obbligatoria, soltanto
dopo che siano state erose per intero le riserigteat. Ove 'ammontare della
perdita sia pari o inferiore rispetto a quello ddiiserve, essa intacchera soltanto

queste ultime e non incidera sul capitale socrale

° In senso analogo sembra orientata @LFB Commento all’art. 2467jn Societa a
responsabilita limitata. Commentariiretto da P. Marchetti, L. A. Bianchi, F. Ghezll, Notari,
Milano, Egea Giuffre, 287, la quale osserva che tek dellinapplicabilita dell’art. 2467 alle
erogazioni dei soci prive del diritto di restituzenon implica peraltro che le aliquote patrimdnial
corrispondenti alle voci del netto diverse dal talpi sociale siano in ogni caso liberamente
distribuibili: non, in particolare, qualora la lordistribuzione comprometta la sopravvivenza
dell'ente societario, provandolo delle risorse issegie alla continuazione dell’attivita di impresa,
configurandosi cosi il dovere in capo agli ammiaitsdri della conservazione dell'integrita del
patrimonio. La violazione di quest'ultimo principimediante illecita distribuzione di riserve
comporta dunque la responsabilita degli organiadioed eventualmente dei soci»

% Cfr. M. RuBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei”, cit., 166 s.; R.NOBILI, M. S.
SPOLIDORG, La riduzione del capitalein Trattato delle societa per azionijretto da Colombo e
Portale, vol. VI, Torino, Utet, 1993, 285 ss.

In giurisprudenza, Trib. Roma, 16 dicembre 1996Riwm not.,1997, 527; Trib. Napoli, 1
aprile 1997,ivi, 1998, 527; Trib. Roma, 6 maggio 1997,Societa,1997, 1326; App. Napoli, 5
giugno 1997, irForo nap.,1998, 63; Trib. Napoli, 6 febbraio 1998, koro nap, 1998, 367; Trib.
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Resta da stabilire se la perdita sia idonea ad eeeode riserve
automaticament&, e quindi per effetto del semplice accertament@dtessa, o se
al contrario sia altresi necessaria una delibenaziassembleard’. Sembra
preferibile I'opinione secondo cui I'erosione sdrelautomatica. Questa tesi infatti
si giustifica in ragione del fatto che le posté wketto sono soggette ad un diverso
regime vincolistico. L’esigenza di tutelare le @gi dei creditori impone che le
perdite incidano (automaticamente) prima sullervisecaratterizzate dalla totale
assenza di vincoli alla disposizione e successinéengu quelle caratterizzate da un
vincolo meno rigido rispetto al vincolo cui soncaggettate le altre.

Applicando questo principio alla riserva da versatingn conto capitale e
possibile concludere che la stessa e destinatassetecerosa dalle perdite subito
dopo che siano state azzerate le riserve facdtaivutili e immediatamente prima
dell’erosione della riserva da sovrapprezzo, ldaj@acaratterizzata da un vincolo
temporaneo di indisponibilit&.

6.La riserva da versamenti in conto capitale comemia non targata.

Di norma, nella prassi, i versamenti in conto apisono eseguiti da tutti i
soci in proporzione della rispettiva partecipazi@oeiale. In questo caso non puo
esservi alcun dubbio sul fatto che la distribuzioeeentualmente deliberata
dall’'assemblea o decisa dai soci nelle s.r.l. #%92c.c.) vada eseguita a favore di
tutti i soci e in misura proporzionale alla rispettpartecipazione sociale.

Napoli, 25 febbraio 1998, iBanca borsa e tit. cred1998, II, 537; Trib. Napoli, 11 dicembre 1998,
in Foro nap, 1999, 51; Trib. Roma, 20 febbraio 2001 Siocieta2001, 969.

% In questo senso G. CoLomBO, Il bilancio di esercizio,in Trattato delle societa per
azionidiretto da Colombo e Portale, vol. VII, Torino, Yt&994, 509; ., Le poste del passivo e la
disciplina del patrimonio net{dn Riserve e fondi nel bilancio di esercize cura di G. Castellano,
Milano, Giuffre, 1986, 14, il quale sostiene chasesposte alle perdite prima la riserva disposjbil
tra cui il sovrapprezzo, e poi la riserva statataRRitiene che le riserve vengano intaccate dalle
perdite in relazione al «diverso grado di stabilitgpresso loro dalla legge o dalla volonta dei spci
C. CosTA, Le riserve nel diritto delle societdVlilano, Giuffré, 1984, 64. Nello stesso senso, R.
NoBILI, M. S.SPOLIDORQ, La riduzione del capitale, cit285 ss. e 335 ss.

" Ritiene che le riserve non subiscano una erosiomematica per effetto delle perdite, S.
FORTUNATO, Capitale e bilanci nella s.p.ain Riv. soc.1991, 156; in senso sostanzialmente analogo
M. CASTELLANO, Riserve e organizzazione patrimoniale nelle socpeta azioni,Milano, Giuffre,
2000, 170 ss.; sulla disciplina delle riserve etmattamento contabile delle stesse si veda anche M
BussoLETT| La disciplina del patrimonio netto, il regime detigerve in Giur. comm, 2008, |, 362
ss.

% Sostiene che la riserva da sovrapprezzo non pessere erosa da perdite prima delle
riserve da versamenti in conto capitale,RUBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei”, cit., 168
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Piu problematica e I'ipotesi in cui i versamentrs stati effettuati da un
solo socio o da alcuni soci soltanto ovvero dai tutoci ma in misura non
proporzionale alla partecipazione sociale. Nel dasesame € necessario chiedersi
se le somme versate e la riserva alla cui formazit: stesse concorrono
mantengano o meno un collegamento “personale” ksncio che ha eseguito il
versamento. Ove si accolga la soluzione positive. (imantenimento del
collegamento) le conclusioni dovrebbero esseredeenti:

a) nel caso in cui il versamento sia stato esegigtaun solo socio o da
alcuni soci (in misura proporzionale alle rispedtipartecipazioni) la distribuzione
durante societateosi come quella in sede di liquidazione avverttasto a favore
del singolo socio o di quei soci che li hanno egegu

b) nell'ipotesi di esecuzione dei versamenti daepdr tutti i soci in misura
non proporzionale alle rispettive partecipazioaidistribuzione della riserva andra
disposta non in proporzione alla partecipazioneia#®cbensi in proporzione
all'entita del versamento da ciascuno eseguito.

Parte della dottrind’ si & schierata a favore della tesi del mantenimet
un collegamento soggettivo tra socio “versanteiserva da versamenti in conto
capitale, giungendo alla conclusione — coerenteleg@remesse — che, nel caso di
esecuzione da parte di alcuni soltanto dei sodi@m®e nel caso di versamenti non
proporzionali alla partecipazione, la suddettarvigesarebbe per cosi dire targata e
quindi soggettivamente collegata al socio o ai soee hanno eseguito il
versamento.

E opportuno prendere in esame gli argomenti diddatostegno della tesi
della natura targata della riserva al fine di vainé la fondatezza ed eventualmente
— ove la tesi risultasse non convincente — propamgeconclusione alternativa.

La natura targata della riserva da versamenti dnta capitale e stata
sostenuta in dottrina sulla base di una plurali@rgomenti.

% Tra gli atri, A.NIUTTA, Il finanziamento infragruppoMilano, Giuffré, 2000, 206, il
quale ravvisa una sorta di analogia tra i versaimantonto capitale non proporzionali effettuati
dalla capogruppo e i prestiti (passivita) subortiieairredimibili; L. PARRELLA, Versamenti in
denaro dei soci e conferimenti nelle societa diitzdip Milano, Giuffré, 2000; G. B. BRTALE,
Appunti in tema di «versamenti in conto futuri amth&i capitale» eseguiti da un solo socino,
Banca, borsa tit. cred1995, |, 96, il quale non distingue pero0 tra i @enenti in conto capitale e
versamenti in conto futuro aumento di capitaletierre che di «riserva personalizzata» si trati sol
nel caso in cui la stessa € costituita mediantsaveenti eseguiti da un solo soc@ontra M.
RuUBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei” in societa di capitali cit.,, 169 s.; G. ANTINI, |
versamenti in conto capitale tra conferimenti egpite Milano, Giuffre, 1990, 106.
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Innanzi tutto é stato sostenuto che il permanerealkegamento tra il socio
che esegue il versamento e la posta del nettduitstmediante I'imputazione dello
stesso a riserva non lede alcun interesse deidstrnei alla compagine sociale e
in particolare dei creditori socialt®®. L’argomento & condivisibile. Invero,
nell’ottica dei creditori sociali € assolutamentaifferente che la riserva da
versamenti in conto capitale resti o meno collegata&oci che hanno eseguito
'apporto. In entrambi i casi i versamenti deteramn, infatti, un incremento del
patrimonio sociale che si risolve in un supplemedit@aranzia indiretta per le
ragioni dei creditori: 'assenza o0 meno del collegato € un elemento che ha
esclusiva incidenza sui rapporti interni tra i soci

E dunque sul piano dei rapporti interni tra i stiué & necessario valutare se
sia 0 meno necessario che i versamenti, ove esegudlcuni soci soltanto o da
tutti in misura non proporzionale alla partecipagpmantengano un collegamento
con il socio o con i soci che li hanno effettuati.

A tal proposito e stato osservato che, se talegaiento non sussistesse e
se quindi tutti i soci indistintamente potesserotgrapare alla distribuzione della
riserva da versamenti in conto capitale in misurapgrzionale alla propria
partecipazione, i soci che non hanno eseguito aletsamento cosi come i soci che
abbiano contribuito ai versamenti in misura mence gbroporzionale alla
partecipazione sociale si avvantaggerebbero infjaagamente a danno degli
altri'®>. E senza dubbio vero che se un socio il quale m@neseguito alcun
versamento ottiene la distribuzione di una partadeserva che gli altri soci hanno
contribuito a formare, il primo trarrebbe un vargiagin sede di distribuzione senza
aver affrontato alcun sacrificio in sede di cogiibme della riserva. Discorso
analogo, con gli opportuni adattamenti, varrebdecaso in cui un socio che abbia
eseguito un versamento in misura meno che propalgo alla propria
partecipazione concorresse in misura proporzioaite stessa alla distribuzione

della riserva da versamenti in conto capitale.

19 Cfr, L. PARRELLA, Versamenti in denaro dei soci e conferimenti nedleieta di capitali,
Milano, Giuffré, 2000, 142, il quale afferma chedllegamento tra il versamento e il socio chedo h
eseguito «non lede l'interesse dei creditori soaiajuali resta del tutto indifferente, il fattbes nei
rapporti interni tra i soci, la posta del patrimmmietto formata dai versamenti in conto capitati re
collegata ai soci che hanno effettuato gli apporti»

191 1n questo senso sembra orientato ARRELLA, Versamenti in danaro dei sogiit., 142,
il quale afferma che «i soci che non dovesserdtaiee i versamenti o non li dovessero effettuare i
misura proporzionale alla propria quota di partazipne, si avvantaggerebbero, in ogni caso, dei
benefici derivanti all'attivita sociale dall'increanto dei mezzi propri».
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Ci si deve pero chiedere se il vantaggio che i soai versanti o versanti in
misura non proporzionale sia davvero ingiustificatoragionevole alla luce della
funzione che il versamento in conto capitale e roli@ ad assolvere. La risposta
non necessariamente deve essere positiva.

E infatti possibile sostenere che nel momento inilcsocio esegue un
versamento in conto capitale decide consapevolndirdetare la societa di mezzi
stabili funzionali all'esercizio dell’attivita dimpresa, accettando di sopportare un
rischio di impresa superiore a quello derivantd’@sdcuzione del conferimento e
rinunciando ad un diritto perfetto al rimbor8¥. L'apporto, una volta eseguito,
viene acquisito stabilmente al patrimonio nettdrardo per cosi dire “nell’area del
sociale” e perdendo cosi definitivamente un collegiato personale con il soggetto
che ha eseguito il versamento. Le somme versaterd¢iativo valore) escono una
volta per tutte dal patrimonio personale del s@iengono acquisite al patrimonio
netto della societa. | relativi valori, rappreséintialla riserva da versamenti in
conto capitale, saranno distribuiti nel rispettdledegegole che disciplinano la
distribuzione delle poste del netto patrimonialedenque in proporzione alla
partecipazione di ciascun socio, abbia o0 meno gaestribuito con il suo apporto
alla formazione della riserva.

Alla luce delle osservazioni fin qui svolte semfandi ragionevole ritenere
che la riserva da versamenti in conto capitale dtara di riserva non targata, in
guanto la stessa perde, una volta costituitaslsi@sa collegamento personale con il
socio o con i soci che hanno contribuito a formatteaverso il proprio apporto.

Al contrario, un collegamento tra la persona dalic® il versamento da
questi eseguito permane necessariamente nell’ipatessginta da quella sin qui
presa in esame, dei versamenti in conto aumenitatap in conto futuro aumento
capitale. Questi apporti, infatti, si caratterizager I'esistenza di un collegamento

funzionale tra il versamento e un determinato aumdncapitale, nel senso che il

19210 senso analogo sembra orientato @NTINI, | versamenti in conto capitaleit., 106,

che sostiene che «non solo il rapporto di propodita conferimento-partecipazione ai risultati pud

essere derogato in tutti i tipi di societa ... maexisiva la constatazione che qui si tratta di

versamenti spontanei, non gia imposti dalla societa una delibera presa a maggioranza, e che
ciascuno e dunque libero di assumere un rischimpiiesa diverso rispetto a quello assunto nell’atto
costitutivo». Ma se con I'esecuzione di un versaimen conto capitale il socio versante decide

liberamente e consapevolmente di assumere un gighimpresa superiore a vantaggio della

collettivita sociale e del relativo patrimonio, nan vede perché il versamento eseguito debba
rimanere soggettivamente collegato a colui cheleffettuato.
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versamento stesso rappresenta un’anticipazioneotétrimento che il socio dovra
eseguire ove sottoscriva 'aumento.

In pendenza dell’aumento le somme mantengono uegashento personale
con il socio che le ha versate e nel caso in auiniento non dovesse andare a buon
fine il socio avra diritto al rimborso di quantorsato’®®. L’esistenza di un seppur
eventuale diritto al rimborso, tra I'altro, impecks in ossequio al principio di
veridicita e di chiarezza del bilancio, che il \@rgento in conto aumento o in conto
futuro aumento capitale dia luogo alla costituziaimeina riserva e quindi di una
posta del netto; le somme ricevute dalla societhaamo iscritte in bilancio tra i
debiti ***,

Questa osservazione costituisce una sorta di coafatel fatto che il
mantenimento di un collegamento “personale” travéksamento e il socio e
incompatibile con I'erogazione di somme che, conaersamenti in conto capitale,
determinino lincremento del patrimonio netto. Tat®llegamento € invece
perfettamente coerente con 'esistenza di un alipdrfetto (ancorché eventuale) al
rimborso che trova la propria rappresentazione atolet nell’appostamento del

versamento tra le voci del passivo reale.

7.L'imputazione a capitale della riserva da versam@mtonto capitale.

Un altro aspetto che merita di essere affrontagoailo della imputabilita a
capitale della riserva da versamenti in conto edgpiti sensi dell’art. 2442 c.c.
(applicabile alle s.p.a.) o dell’art. 248dr(dettato in materia di s.r.l.)

Non ci sono ragioni per escludere che la riservguastione possa essere
utilizzata ai fini di un aumento gratuito del capét. Essa € infatti, come si e cercato
di dimostrare, una riserva facoltativa liberamenlistribuibile e sicuramente

disponibile ai fini dell'imputazione a capital®. Alla stessa conclusione dovrebbe

193 syl punto vedi M. BBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei”, cit., 170, il quale afferma
che «solo se €& prevista una precisa destinazioheetlgamento a copertura di quote del futuro
aumento di capitale — destinazione possibile selorgyinariamente impressa dal socio — vi € una
precisa correlazione tra autore del versamento sapiscritta in bilancio (apporti anticipati di
capitale). Il corrispondente debito distituzionea carico della societa € in tal caso un’evenienza
giuridicamente apprezzabile, sicché .... va sicurdemesclusa la la formazione di una riserva da
apporti anticipati di capitale»

194 M. RuBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei”, cit., 170.

195 Cfr. sul’argomento G. RIMARCHI, L'aumento del capitale social®ilano, Ipsoa, 2007,
154 ss.; M. RBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei”, cit., 153 ss.; L. BRRELLA, Versamenti in
danaro dei sogicit., 153 ss.
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giungersi anche qualora si accogliesse la tesicqticata, dell’applicabilita alla
riserva da versamenti in conto capitale della dista della riserva da
sovrapprezzo, dato che anche quest'ultima devepndgec un condivisibile
orientamento dottrinale, ritenersi imputabile aitzp %

Merita di essere evidenziato che le modalita dizeazione dell'operazione
di aumento gratuito mediante imputazione dellarviseda versamenti in conto
capitale dovrebbero essere diverse a seconda chgtisper la tesi della natura
targata della riserva ovvero per la tesi contrangsi € dato seguito in questa sede.

Per chiarire meglio quanto appena affermato e @ fidi semplificare
I'esposizione dell’argomento, sembra opportuno fdegimento al caso in cui solo
un socio abbia eseguito un versamento in contaatapimentre gli altri soci non
abbiano contribuito in alcuna misura alla costibnz della riserva.

Se si optasse per il permanere di un collegamgmeostnale” tra il socio
che ha eseguito il versamento e la riserva mediEnt#esso costituita, sarebbe
coerente concludere che ove quest'ultima fosse tatgua capitale I'aumento
gratuito in sé determinerebbe, nelle s.p.a., lgsaeione di azioni gratuite al solo
socio versante, e nelle s.r.l., una alterazionk dplote di partecipazione dei soci
con incremento della sola partecipazione del seersante. Cio perché se gli altri
soci non vantano alcuna aspettativa in sede dildligione della riserva nemmeno
possono pretendere che l'imputazione dei questialta capitale vada a beneficio
di tutti, facendo restare inalterate dal punto dtas percentuale le rispettive

partecipazioni.

196 Cfr. sul punto F.GUERRERA Commento all'art. 2242jn G. Niccolini, A. Stagno
d’Alcontres (a curadi)Societa di capitaliCommentarioyol Il, Napoli, Jovene, 2004, 1183, il quale
afferma esplicitamente che «é& ritenuta suscettibileimputazione a capitale la riserva da
sovrapprezzo di cui all’art. 2431. Questa disposiej invero, pone semplicemente un vincolo di
indistribuibilita fino a che la riserva legale nahbia raggiunto il limite di cui all’art. 2430, nte®,
non dispone alcunché con riguardo alla sua implittaba capitale. D’altronde la funzione di
rafforzamento che la riserva sovraprezzo espligpetto a quella legale non viene pregiudicata col
sottoporla ad un regime vincolistico piu rigido, afjlue quello del capitale». Nel senso
dell'imputabilita a capitale della riserva da sqeezzo azioni anche prima del completamento
della riserva legale cfr. anche NRuBINO DE RITIS, Gli apporti “spontanei”, cit.,, 154; G.E.
CoLomBO, Il bilancio e le operazioni sul capitalén Giur. comm.,1984, |, 844; C. GSTA Le
riserve nel diritto delle societaMilano, Giuffré, 1984, 52; M. GSTELLANO, Riserve e
organizzazione patrimoniale nelle societa per agidilano, Giuffré, 2000, 263. In senso solo
parzialmente difforme G.RIMARCHI, L'aumento del capitale socialélilano, Ipsoa, 2007, 142, il
quale sostiene che la riserva da sovrapprezzo iszi@nnutilizzabile ai fini del’aumento gratuito
fino a che la riserva legale non sia stata comgaet2io perché «la riserva sovrapprezzo ha natura d
ricchezza vincolata solo per la frazione di tempeassaria alla riserva legale di raggiungere la
soglia del quinto del capitale». Completata larviadegale quella da sovrapprezzo azioni si rendera
disponibile anche per 'aumento gratuito del cdpita
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In tal caso, al fine di garantire la possibilitatudti i soci di mantenere
inalterata la quota di partecipazione al capitalgade, 'aumento gratuito dovrebbe
essere accompagnato da un contestuale aument@mgatg con diritto di opzione
a favore dei soli soci che non hanno eseguito risarmento e non hanno quindi
beneficiato delllaumento gratuito. L'entita delllento a pagamento dovrebbe
inoltre essere pari a quella dell'aumento gratrgt@izzato mediante 'imputazione
della riserva da versamenti in conto capitale.r&idrebbe quindi di un aumento
misto finalizzato, € bene ripeterlo, a permettarsogi non versanti di mantenere
inalterata in termini percentuali la propria paipezione al capital&””.

Tutto € invece molto piu semplice nel caso in duaccolga la tesi qui
sostenuta della natura non targata della riserea.siSaccoglie tale soluzione
interpretativa si pud concludere che anche nel das@rsamento eseguito da un
socio soltanto I'imputazione della riserva a capit non essendo la stessa
personalizzata, andrebbe a vantaggio di tutti i: swlle s.p.a 'aumento andrebbe
eseguito mediante attribuzione di azioni nuova simige a tutti soci in proporzione
delle rispettive quote di partecipazione, nelld.sstando al disposto dell’art. 2481

—ter, comma 2, c.c., la quota di partecipazione diotiasocio resterebbe immutata.

8. La distribuzione della riserva da versamenti in tooapitale in sede di

liquidazione ordinaria o concorsuale della societa.

Fino ad ora si & tentato di ricostruire in via iptetativa la disciplina
applicabile alla riserva da versamenti in contoitedg nella fase di funzionamento
delle societa di capitali. Nel presente paragraf@afrontera la questione del
trattamento della suddetta riserva in sede didigzione ordinaria o concorsuale.

Per impostare correttamente la trattazione € epporiprendere in estrema
sintesi alcuni concetti sui quali ci si e sofferhtgd nel corso del primo capitolo.

97 Sul punto & molto chiara la posizione di IARRELLA, Versamenti in danaro dei sqci
cit.,, 154, il quale sostiene che nel caso di aumemhtuito realizzato mediante imputazione a
capitale di una riserva da versamenti in conto taépicostituita mediante apporti provenienti da
alcuni soltanto dei soci 0 mediante apporti norppraionali «proprio la destinazione delle azioni di
nuova emissione ai soci che hanno effettuato iaveesiti e in misura proporzionale ai versamenti
stessi, induce a ritenere che un siffatto aumentapitale possa essere deliberato solo nellambito
di una complessa operazione sul capitale tesavagardare il diritto di opzione dei soci; la
delibera, oltre a prevedere I'imputazione a capitidlla riserva in questione, con assegnazione dell
relative quote di capitale agli autori dei versathém proporzione alla misura delle rispettive
contribuzioni, dovra consentire ai soci che noniatb effettuato versamenti in conto capitale ... di
sottoscrivere azioni di nuova emissione, in modo mantenere inalterato I'assetto delle
partecipazioni al capitale anteriore alla modifica»
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| versamenti in conto capitale sono classificabéila categoria dei mezzi
propri. Dal punto di vista della societa cio siggdf che gli stessi determinano, a
fronte di un incremento dell’attivo, un incrememtioeguale misura del patrimonio
netto. La societa infatti non assume una posiza@igtoria nei confronti del socio o
dei soci che eseguono il versamento, con la imned@nseguenza che gli apporti
in questione incidono positivamente sulla patrimmbnrazione della societa,
rendendola maggiormente meritevole di credito.

Osservati nella prospettiva del socio che esedudénanziamento, i
versamenti in conto capitale non conferiscono rariziatore un diritto perfetto al
rimborso, di qui I'imputazione del loro valore aetva (di patrimonio) e non tra le
passivita reali della societa.

Il socio versante, a differenza del creditore @leci mantiene rispetto
all'erogazione concessa alla societa un posiziesauale perfettamente coerente
con il ruolo di parte dell'operazione sociale, gh& dirsi comune in quanto tutti i
membri della compagine sociale partecipano, sia pudiversa misura, al rischio
di impresa.

Alla luce di queste brevi premesse € possibil@stitire la disciplina
applicabile alla riserva da versamenti in contoitedg in caso di liquidazione
volontaria o concorsuale della societa. Entrambéotene di liquidazione sono
finalizzate principalmente, anche se con modaliteeeondo regole differenti, a
soddisfare innanzitutto i titolari di pretese ctede.

L’attivo, una volta liquidato, € pertanto destmain via primaria al
soddisfacimento dei creditori sociali. Anche i s@rissono, come si € Visto in
precedenza, assumere la veste di creditori soomicio accade solo quando essi
concedono alla societa un prestito e quindi umfzemento con diritto al rimborso.
E opportuno anticipare in questa sede che i crdditisoci derivanti da operazioni
di finanziamento con causa creditizia sono, se €ssicin determinate situazioni
patrimoniali e finanziarie della societa, postergatlegeai sensi dell’art. 2467 c.c.

Dato che l'erogazione di versamenti in conto @eitnon attribuisce al
socio finanziatore un diritto perfetto al rimboreonon gli conferisce la veste di
creditore della societa, la riserva costituitaaattrso I'imputazione dei suddetti
apporti di patrimonio potra essere distribuitattrii i soci solo ed esclusivamente
nellipotesi in cui, dopo che siano stati soddigfattegralmente i creditori sociali

(compresi, come si vedra nel terzo capitolo, quativenzionalmente e legalmente
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postergati), esista ancora un residuo attivo diidigzione. Se si ritiene che la

riserva abbia natura non targata (ed é questailahie si &€ accolta in precedenza) la
distribuzione della riserva in conto capitale, negenza di un residuo attivo, andra
distribuita tra tutti i soci in misura proporzioeallla rispettiva partecipazione. Essa
sara quindi trattata alla stessa stregua di tatsdtte poste del netto.

Cio che piu interessa sottolineare e che I'esetgzdei versamenti in conto
capitale determina il sorgere in capo al socio a&es di una posizione residuale e
quindi gia di per sé postergata rispetto alla pos& dei creditori sociali. Ne
consegue, come si vedra nel capitolo dedicato difleiplina contenuta nell’art.
2467 c.c., I'inutilita di applicare ai versamemii ¢onto capitale (che nascono, per
volonta delle parti, come apporti postergati) larfzaone” della postergazione
legale prevista dal comma 1 dell’art. 2467 c.c.

Rispetto ai versamenti in conto capitale non stessisfatti, il rischio che i
soci possano concorrere con i creditori esterniadsbcieta nella distribuzione

dell’attivo, avvenga essa in forma ordinaria o a@yeuale.
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CapPITOLO TERZO
LA DISCIPLINA DEI FINANZIAMENTI CON DIRITTO AL RIMB ORSO
NELLE SOCIETA’ DI CAPITALI

SEZIONE|

| finanziamenti dei soci prima della riforma del doisocietario

SOMMARIO: 1.Introduzione. — 2. Il problema dei prestiti dei isoelle societa di capitali

prima della riforma del diritto societaric. 2.1. La soluzione proposta da Pavone La Rosa:
finanziamenti sproporzionati rispetto al capitalsuperamento della personalita giuridica. - 2.2. La
tesi di Abbadessa: ragione concreta del negozionéedmento in godimento delle somme oggetto
del finanziamento. - 2.3. La soluzione di Portadettocapitalizzazione nominale, finanziamenti
sostitutivi del capitale e frode alla legge. - 214 soluzione proposta da Tantini: rischio di
insolvenza della societd al momento della concaessidel finanziamento e riqualificazione del

prestito in apporto.

1. Introduzione.

Nel capitolo precedente si é tentato di ricostrlardisciplina dei versamenti
in conto capitale sotto il profilo delle regolenmateria di utilizzazione della riserva
costituita mediante i suddetti apporti. | risultedggiunti, che in parte riprendono
soluzioni proposte dalla dottrina prima dell’endrat vigore della riforma del diritto
societario, possono considerarsi validi sia alleeldella disciplina del diritto
societario previgente che alla luce della normativgellata. La riforma infatti non
ha neanche indirettamente preso in considerazideaameno, che pur si presenta
ancora come ampiamente diffuso, dei versamentbiiioccapitale i quali, come si &

detto, non attribuiscono un diritto perfetto al lnonso al socio che esegue I'apporto
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(sul punto si tornera piu avanti, quando ci si gera dell’ambito oggettivo di
applicazione dell’art. 2467 c.c.).

Al contrario, il legislatore della riforma si e,elp la prima volta,
espressamente occupato di un’altra forma di firsemnento dell'impresa societaria,
ovvero quella del prestito con diritto al rimbormsgeguito dal socio in determinate
situazioni patrimoniali in cui versa la societab&ne chiarire che con I'espressione,
atecnica, di prestito si intende in questa sedeifarimento a tutti i rapporti di
natura creditiziaiq primis al rapporto derivante dal contratto di mutuo) clams
fonte di un obbligo di rimborso a carico della gt&i Va precisato che l'intervento
del legislatore della riforma € avvenuto esclusigata nell’ambito della disciplina
dedicata alla “nuova” s.r.l. (cfr. art. 2467 c.€.in quello della disciplina dei gruppi
di societa (art. 249quinquies.

Le novita introdotte in materia dalla riforma defittb societario sono di
notevole importanza e di rilevante impatto sistécoatanche perché rappresentano
un tentativo di dare una risposta normativa a mblkiche che giante riforma
avevano, in assenza di quadro normativo di rifenimeimpegnato gli interpreti.

Il fenomeno dei prestiti dei soci con diritto amborso era ben noto e
diffuso gia prima dell’'entrata in vigore della nifoa®, tanto che diverse erano
state le proposte di soluzione ai dubbi interpréatahe lo stesso aveva sollevato.

Merita di essere ricordato che il tema era stHtoratato con riguardo a tutti
i tipi di societa di capitali, senza quindi operateuna distinzione tra s.p.a. ed s.r.l.
Come si € accennato, il legislatore della riformassbelto un altro tipo di approccio,
avendo optato per la regolamentazione della fattigpesclusivamente nell’ambito
della disciplina delle s.r.I. e dei gruppi societar

La dottrina formatasi precedentemente alla rifoamava immediatamente
avvertito i pericoli derivanti dalla prassi dendinziamenti con diritto al rimborso
eseguiti dai soci a favore della societa. Si enamzitutto constatato che la suddetta
prassi trovava (e trova ancora oggi) ampia diffasiaelle societa caratterizzate da
una compagine sociale ristretta e coesa e da upaziine patrimoniale di

sottocapitalizzazione, ovvero di insufficiente dodme di mezzi propri. A tale

198 Come testimoniano le parole di RBBADESSA, Il problema dei prestiti dei soci nelle
societa di capitali; una proposta di soluziome Giur. comm, 1988, |, 498, il quale (in uno scritto di
piu di venti anni fa) affermava che «chiunque ahlna minima dimestichezza con la prassi sa bene
qguanto detto genere di operazioni sia diffuso, apito nelle societa di gruppo o a base familiare
ristretta, ove la concentrazione e la omogeneitta dempagine sociale permettono faciimente di
raggiungere quella sostanziale unanimita di conselms & imprescindibile condizione per ogni
forma di finanziamento alternativo da parte deixsoc
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situazione i soci facevano di regola fronte propattraverso I'erogazione di
prestiti, al fine di evitare operazioni di ricapizzazione che, comportando
I'esborso di nuovi conferimenti, avrebbero deterabanun incremento del rischio di
impresa (essendo il conferimento esposto in pidnasehio di essere eroso da
eventuali perdite) a carico dei soci.

La dottrinaante riformaaveva correttamente intuito che attraverso lagpras
della erogazione di finanziamenti con diritto ahloiorso in situazioni patrimoniali
caratterizzate dall'insufficienza dei mezzi profstlla cui definizione cfr. Capitolo
I, 8 1) i soci finivano di fatto con lo “scaricarsui creditori quel rischio di impresa
che sarebbe stato ragionevole gravasse sui pringlansui secondi. Infatti, se un
socio esegue un finanziamento con diritto al rirsbpranziché un conferimento o
un versamento in conto capitale, il pericolo € sheealizzi una vera e propria
traslazione del rischio di impresa a danno deditwé e cio principalmente per due
ordini di ragioni. Innanzitutto, quando eseguono fimanziamento con diritto al
rimborso, i soci assumono la veste di creditoriiado@ potrebbero in tale veste
concorrere, in caso di insolvenza della societa, glo altri creditori non soci alla
distribuzione dell’attivo della societ&’.

Ma la pericolosita del fenomeno non si apprezzgast sotto il profilo
della possibilita di un concorso tra creditori iseccreditori esterni in sede di
procedura fallimentare e quindi in caso di insokgenAltrettanto pericoloso puo
invero rivelarsi I'eventuale rimborso del finanziemto durante societatelnfatti,
nellipotesi in cui le somme oggetto del finanziartge costituiscano, in mancanza
di adeguati mezzi propri, i mezzi finanziari ne@sper lo svolgimento dell’attivita

di impresa in cui si sostanzia I'oggetto socialesimborso del prestito al socio

199 syl punto cfr.A. PAVONE LA ROSA, La teoria dellimprenditore occulto nell’opera di
Walter Bigiavi, in Riv. dir. civ., 1967, I, 671 ss., il quale per primo si & impegneatouna
approfondita riflessione sul fenomeno dei prestiticessi alla societa dagli stessi soci, rilevaado
pericolosita dell’operazione per i creditori sociabn soci. Pericolosita derivante appunto dabfatt
che i creditori non soci erano destinati a sublireoncorso dei soci nella loro veste formale di
finanziatori esterni della societa. Sul punto, efl@ anche PABBADESSA Il problema dei prestiti
dei soci nelle societa di capitali: una propostaatiluzione,in Giur. comm, 1988, |, 497 s.; L.
PARRELLA, Versamenti in danaro dei soci e conferimenti netieieta di capitali Milano, Giuffre,
2000, 28, il quale sottolinea che «i pericoli ch&tprassi (quella dei prestiti dei sogid.a) pud
comportare per i creditori sociali sono stati immgmimente individuati dalla dottrina: qualora,
infatti, i versamenti in oggetto dovessero essemsiderati dei veri e propri finanziamenti, i soci
eroganti, in caso di insolvenza della societa, giifiero concorrere con gli altri creditori, alla
distribuzione dell'attivo della societa.
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potrebbe determinare o perlomeno accelerare il festarsi dell’insolvenza della

societa*°

2. Il problema dei prestiti dei soci nelle societa aapitali prima della

riforma del diritto societario.

Prima di prendere in esame le soluzioni normatoreaui il legislatore della

111 risolvere le

riforma ha voluto (in materia di s.r.l. e di grupgi societa)
problematiche connesse alla pericolosita dei redgi soci alla societa, sembra
opportuno dar conto — seppur in maniera sintetich alcune delle tesi proposte
dalla dottrina antecedente alla riforma del dirgtcietario. Questa scelta é dettata
dall'intenzione di ricercare, nelle soluzioni prgp® in assenza di un quadro
normativo di riferimento, degli spunti di riflessie che possano tornare utili nella
lettura e nell'interpretazione della disciplina mativa contenuta nell’art. 2467 c.c.

(e richiamata dall'art. 2497quingies c.9.

2.1. La soluzione proposta da Pavone La Rosa: f@nenti
sproporzionati rispetto al capitale e superamengtiadpersonalita giuridica.

Il primo Autore che ha affrontato la questione fileanziamenti con diritto
al rimborso eseguiti dai soci a favore di socigt@apitali € Antonio Pavone La
Rosd'? Le riflessioni dell’Autore sul fenomeno in esampeendono le mosse
dall’adesione alla teoria della revisione criticallal concezione «realistica» della
persona giuridica (e della connessa autonoma dog@egiuridica perfetta delle

societa di capitali}*>. L'idea comune che sta alla base della suddetidate che

10| *Autore che per primo ha avvertito la pericolasilel rimborso dei finanziamenti dei
soci durante societatee stato G. B. BRTALE, Capitale sociale e societa per azioni
sottocapitalizzatain Riv. soc, 1991, 108 ss.

11 Anche se il legislatore ha affrontato il problemei prestiti dei soci con diritto al
rimborso esclusivamente nelllambito della disciglidella s.r.l. e dei gruppi di societa, &€ doveroso
interrogarsi sulla possibilita di estendere in af@logica le soluzioni normative contenute nell’art
2467 c.c. anche alle s.p.a. che non facciano patte gruppo (vedinfra: sez. lll, § 10.

12 A, PAVONE LA RosA, La teoria dell'imprenditore occulto nell’opera diaier Bigiavi,
in Riv. dir. civ., 1967, |, 671 ss. Sulle considerazioni della A. ierito alla pericolosita del
fenomeno per i creditori sociali si vedapra:nt. 109.

13 sulla revisione critica della teoria «realistictella persona giuridica cfr., tra gli altri, A.
PAVONE LA RosA, G. L. NIGRO, Il procedimento di costituzione della societa peioai, in Trattato
delle societa per aziondiretto da G. E. Colombo e G. B. Portale, Vol.dimo |, Torino, Utet, 2004,
323 ss., in particolare 402 ss.; AAM®NE LA ROsA, La teoria dell'imprenditore occulto nell’opera
di Walter Bigiavi,in Riv. dir. civ.,1967, |, 671 ss.; F. &£GANO, Struttura logica e contenuto
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«la soggettivita delle societa di capitali» e dum@unche I'alterita tra la societa e i
soci della stessa «non & un fenomeno assolutodestiéata ad operare nei limiti in
cui singole norme, espressamente od implicitameiotesabili dal sistema, non
impongano di superare la posizione di alterita gtappo#'* Alla luce di queste
premesse, I'A. sottolinea che I'autonomia patrinadmitra la societa e i singoli soci
rappresenta una delle regole poste a tutela deglieissi dei creditori sociali e di
conseguenza né i soci né la societa possono fardudale autonomia come
strumento per arrecare un pregiudizio alle ragueii creditori. Ma la possibilita
stessa che i soci concludano contratti con causditizia con la societa da essi
partecipata rappresenta un corollario della soygéttgiuridica e dell’autonomia
patrimoniale che caratterizzano le societa di ediplt®> Ne consegue che, ove
'erogazione di un finanziamento con diritto al borso (erogazione che
presuppone come appena detto il riconoscimentaa daggettivita giuridica e
dell’autonomia patrimoniale della societa) abbianeceffetto quello di trasferire il
rischio di impresa sui creditori sociali, € posglBuperare la posizione di alterita
del gruppo rispetto ai propri membri. Cio in quatébe posizione di alterita ha,
secondo I'A., tra le proprie funzioni quella dirgatire la protezione delle ragioni
dei creditori.

normativo del concetto di persona giuridida, Riv. dir. civ.,1965, |, 553 ss.;0., Delle persone
giuridiche,in Commentario del codice civie cura di A. Scialoja e G. Branca, artt. 11 sslpgwoa
Roma, Zanichelli Il Foro, 1969, 3 ss. e 37 s®., L'abuso della personalita giuridica nella
giurisprudenza di merito (e negli «obiter dictaxldeCassazionein Contratto e impresal987, 365
ss.; G. Rss| Persona giuridica, proprieta e rischio di impreddijlano, Giuffre, 1967; G. RGUSA
MAGGIORE, Scritti giuridici, Milano, Giuffre, 1997, 123 ss.; G. IS8ENTINI, La teoria della
personalita giuridica ed i problemi delle societérpazionj in Riv. soc.,1999, 89 ss.; F.
D’A LESSANDRQ Persone giuridiche e analisi del linguaggin,Studi in memoria di Tullio Ascarelli,
Milano, Giuffreé, 1969, I, 241 ss.; RIONTALENTI, Persona giuridica, gruppi di societa, corporate
governancePadova, Cedam, 1999.’Autore che per primo ha criticato serratameiateeloria della
concezione «realistica» della personalita giuridicstato T. ACARELLI, Considerazioni in tema di
personalita giuridica,in Saggi di diritto commercialeMilano, Giuffré, 1955, 129 ss. Per ulteriori
richiami bibliografici si rinvia a L. BRRELLA, Versamenti in danarait., 42, nt. 83. Sul tema della
personalita giuridica in generale si segnala uremtt contributo di F. DGIOVANNI, Persona
giuridica:storia recente di un concettdorino, Giappichelli, 2005.

14| passo riportato nel testo & preso da AV®NE LA RosA, G.L. NIGRO, Il procedimento
di costituzione della societa per aziom,Trattato delle societa per azioriretto da G. E. Colombo
e G. B. Portale, Vol. 1, tomo |, Torino, Utet, 20B1.8. Lo stesso passo € riportato anche da L.
PARRELLA, Versamenti in danaro dei sodit., 43, testo e nt. 84, il quale pero rinvia attdoscritto
dell'opera al tempo non ancora pubblicata.

15 A, PAVONE LA RosA, La teoria dellimprenditore occultait., 672 il quale afferma che
«la possibilita di qualificare come “finanziamenti” versamenti effettuati dai soci ... deriva
esclusivamente dalla esistenza di un patrimonipdsso”, essendo altrimenti il rapporto di credito
inammissibile per I'identita del soggetto attivpassivo; e [non dovrebbe ritenersi] conforme di fin
che la separazione dei patrimoni persegue, attelalia disciplina, da cui tale separazione promana
una dimensione che consenta di utilizzare I'autdagpatrimoniale come strumento per consentire
ai soci di mutare il rischio di impresa inerentenabvi versamenti in rischio per l'insolvenza del
capitale originariamente costituito».
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Non sempre, pero, l'erogazione di finanziamenti pirte dei soci e
potenzialmente pericolosa per i creditori sociadin la conseguenza che non si puo
escluderea priori la possibilita che tra i soci e la societa interapno rapporti di
natura creditizia che siano fonte di un dirittacckdito dei primi nei confronti della
seconda. L’A. sembra ritenere, infatti, che il pelo per i creditori sussista soltanto
nel caso in cui i finanziamenti eseguiti dai so@ns sproporzionati rispetto
all’entita del capitale social&® Solo in questo caso si prospetta la possibilita,
incompatibile con i principi ispiratori del diritteocietario e con le regole in materia
di capitale sociale, che il rischio di impresa edfi norma dovrebbe gravare sui
membri della compagine sociale - venga in part&drdo in capo a soggetti esterni,
quali sono i creditori sociali. Tale risultato rappenterebbe un’alterazione delle
strutture organizzative della societa e, in palii@ un abuso della responsabilita
limitata che puo giustificare il superamento deitssizione di alterita del gruppo
rispetto ai propri membri. Cio in quanto, I'erogazé di finanziamenti in misura
sproporzionata rispetto al capitale sociale siucadin una utilizzazione (per
I'appunto abusiva) della soggettivita giuridica @ldutonomia patrimoniale delle
societa di capitali fuori dai limiti ricavabili dadistema del diritto societario. In
questi casi i finanziamenti dei soci (sproporziomepetto all’entitd del capitale)
possono essere considerati come veri e propriippresh diritto al rimborso solo
impropriamente, in quanto tale qualificazione deieerebbe quell’alterazione
delle strutture organizzative della societa chestifiza il superamento della
personalita giuridica.

Alla luce di queste premesse teoriche, L’Autoreppree due soluzioni
alternative al problema dell'esecuzione di finanmati da parte dei soci,
intendendo, € il caso di ribadirlo, per finanziathesolo quelli erogati in misura
sproporzionata rispetto al capitale sociale. Le shlazioni alternative sarebbero le
seguenti: «o si ritiene che il versamento costigna forma impropria di apporto,
non preceduta da regolare deliberazione di aumensb,dovra escludere il diritto
dei soci di concorrere con i creditori sociali geecupero delle somme versate, sia
pure senza ricollegarvi, sul terreno della disogli dellimpresa ulteriori
conseguenza giuridiche; ovvero (ed é questa lansacasoluzione proposta
dall’Autore), ravvisando nella indicata operazionea violazione delle norme

sull'integrita del capitale sociale e sulla sepemag dei patrimoni, si potranno

16 Cfr. A. PAVONE LA ROSA La teoria dell'imprenditore occultait., 671 ss.
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ritenere caduti i presupposti per I'applicazioné ldeneficio della limitazione di
responsabilita, sicché, ferma restando I'applié@bildella disciplina sulla
separazione di patrimoni, sui soci gravera la rasgbilita personale per i debiti
della societa e potranno essere dichiarati falistendendo ad essi (in qualita di
imprenditori «indiretti») gli effetti del fallimentdella societds’.

Le soluzioni proposte dall’Autore, le quali devomssere ovviamente
valutate alla luce della disciplina previgente daitwrma, prestano il fianco ad
alcune obiezioni.

La prima soluzione si risolve in una sorta di ritfieazione del
finanziamento che da prestito con diritto al ringmovrebbe riqualificarsi, in
contrasto con la volonta delle parti, in un versatmen conto capitalé'® Tale
riqualificazione € una soluzione che sul pianoadebhseguenze applicative risulta
idonea ad impedire il concorso dei creditori sami € creditori esterni ed e quindi
sicuramente apprezzabile, in quanto ispirata aomagquitative ed efficace per
reprimere gli abusi.

Il problema é che il nostro ordinamento giuridicanrsembra lasciar spazio
ad ipotesi di riqualificazione del rapporto negézian contrasto con l'effettiva
volonta manifestata dalle parti, se non in casiesgamente previsti dalla legé
La riqualificazione della fattispecie contrattuadé di fuori di casi tassativi
individuati dal legislatore si pone, infatti, inrdoasto con uno dei principi cardine
del nostro diritto dei contratti: quello dell’autmmia negoziale sancito dall’art.
1322 c.c. La disposizione appena citata stabileEcerimo comma che le parti
possono determinare liberamente il contenuto detratio nei limiti imposti dalla
legge. La riqualificazione si risolve in una mod#idel contenuto del regolamento
negoziale definito dall’autonomia dei contraentiytemento non ammesso se non
nei casi previsti dalla legge.

La seconda soluzione proposta dall’Autore & anaoradicale e anche essa

suscita non poche perplessita. La perdita del b@oealfella responsabilita limitata

17 A. PAVONE LA ROSA La teoria dell'imprenditore occultcit., 674

18| 'A. non utilizza questa espressione ma fa rifenio ad un apporto che non & connesso
aumento di capitale e che non conferisce al satidititto al rimborso. La fattispecie sembra essere
quindi perfettamente qualificabile in termini dirgamento in conto capitale, stando alla nozione che
si & cercato di ricostruire nel primo capitolo.

119 syl punto si veda L.ARRELLA, Versamenti in danarcit., 45 il quale afferma che la
soluzione proposta dal Pavone La Rosa «sembraastate con il principio dell’autonomia privata:
appare estranea al nostro ordinamento ogni formajatlificazione coattiva di fattispecie negoziali
al di fuori delle specifiche ipotesi normative a@@nsentono tale facolta».
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appare innanzitutto una “sanzione” sproporzionefaetto all’abuso commesso dai
soci finanziatori. Inoltre, come sottolineato dadlattrina e dalla giurisprudenza
formatesiante riforma,tale “sanzione” poteva, sotto la disciplina previte alla

riforma, essere comminata solo nell’ipotesi norraatiente prevista dell’art. 2362

c.c?

2.2. La tesi di Abbadessa: ragione concreta del negezemnferimento in

godimento delle somme oggetto del finanziamento.

Sempre prima della entrata in vigore della riforma,altro Autore, Pietro
Abbadessa, ha cercato di offrire una soluzioneralblpmi creati dalla diffusione
dei finanziamenti concessi dai soci alla socidtaohtributo dell’Autore prende le
mosse dall’analisi delle esperienze degli ordinamstnanieri che hanno, in via
legislativa o attraverso il consolidarsi di orientnti giurisprudenziali, cercato di
risolvere gli aspetti problematici della questiate prestiti dei soci*.

La prima conclusione a cui giunge € che I'espesesizaniera dimostra
come una sanzione fondata sulla perdita da paftesa@o del beneficio della
responsabilita limitata appare incongrua ed eceas$i. Tale conclusione sarebbe
confermata dalla circostanza che, anche in paesuiinl ricorso alla tecnica del
superamento della personalita giuridica e dell’natoia patrimoniale della societa
trova una certa diffusione, la sanzione applicataoai finanziatori «xnon & mai
guella di estendere ai soci la responsabilita paehiti della societa, ma solo ed
unicamente quella di assoggettare i prestiti almegdegli apporti o ad un regime

analogo®®. Scartata quindi la possibilita di far ricorsoaatlanzione della perdita

120 5yl punto si richiama L.ARRELLA, Versamenti in danaro del sodiit., 45 a cui si rinvia
anche per i riferimenti bibliografici (p. 45, nt1P L’A afferma che «ricollegare alla pratica dei
finanziamenti da parte dei soci la perdita del fieredella responsabilita limitata appare rimedio,
oltreché non consentito nel nostro ordinamento rsgmol’opinione della dottrina e dellla
giurisprudenza prevalenti, forse eccessivo in fetez alla fattispecie dei finanziamenti dei soci:
d’altra parte, I'esperienza degli ordinamenti sigendimostra che, anche laddove & usuale il s@or
alle tecniche deDurchgriff o deldisregard piercing the corporate vétecniche consistenti appunto
nel superamento della personalita giuridica atnswvda sanzione della perdita del beneficio della
responsabilita limitata dei soci di societa di talpi n.d.a), non si ritiene congruo farne uso in
relazione all'ipotesi dei prestiti dei soci».

121 sulranalisi delle soluzioni proposte negli ordinenti stranieri cfr. P. BBADESSA I
problema dei prestiti dei soci nelle societa di italp una proposta di soluzionen Giur. comm.,
1988, 1, 499 ss.

122p  ABBADESSA op. ult. cit.,504.

123 p_ ABBADESSA Il problema dei prestiticit., 504. L’A. precisa che la soluzione di
assoggettare i prestiti al regime degli apportipeap in piena linea con il principio dell’econontéci
dei mezzi giuridici: poiché nella specie, il pregjzio discende dalla configurazione del
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del beneficio della responsabilita limitata da eatél socio, I’Autore anticipa gia in
parte i risultati cui intende pervenire al termdwedla ricerca quando afferma che «in
presenza di particolari circostanze i c.d. prestéi soci vanno qualificati come
autentici conferimenti di patrimonio ed assoggetdia relativa disciplina%*. E
opportuno evidenziare che L'Autore chiarisce chefimii della qualificazione é
assolutamente irrilevantenlbmen iurisdato dalle parti al contratto, precisando che
la qualificazione deve essere fatta dall'interpmdta luce non della causa astratta e
dunque della funzione tipica del negozio, bensiadehgione concreta, ovvero
«dell'interesse reale che le parti attraverso iIntcito si propongono di
soddisfare¥™. Se l'interesse reale del socio che esegue ihfiimmento & quello di
mettere durevolmente a disposizione della societazimfinanziari necessari allo
svolgimento dell'attivita di impresa, «la reale urat di conferimento
dell'operazione non puo non avere il sopravvetfto»

L’Autore individua poi due circostanze che sarebbdecisive al fine di
poter qualificare il «sedicente prestito» in comf@nto di patrimonio e come tale
disciplinarlo. Il primo elemento sarebbe il caredtelurevole della disponibilita
assicurata attraverso il finanziamefht il secondo, di pitl difficile individuazione,
I'agire del finanziatoreiti socius™®.

Quest'ultimo elemento dovrebbe considerarsi sussist ogniqualvolta
risulti la anormalita del prestito. Si tratta quindi stabilire quando un
finanziamento con diritto al rimborso possa ritene@normale. L’Autore sostiene
che il giudizio di anormalita vada formulato tenend considerazione, da un lato,
la situazione patrimoniale della societa al momelaita concessione del prestito da
parte del socio, dall'altro, le condizioni contuetl dell’operazione. Se dalla
valutazione di tali elementi si evince che un finatore esterno alla societa,
disinteressato ed adeguatamente informato non la&remai concesso il prestito
erogato dal socio, allora € possibile concludére quest’ultimo sia stato guidato

finanziamento come semplice prestito, il rimedio n@ercato nel superamento di tale qualifica,
senza mettere vanamente in gioco quel valore rasturabile che € la responsabilita limitata del
SOCiO».

124p  ABBADESSA Il problema dei prestiticit., 509.

125 p_ pBBADESSA Il problema dei prestiticit., 509.

126p  ABBADESSA Il problema dei prestiticit., 509.

127 p_ peBADESSA Il problema dei prestifi cit., 510, il quale afferma che «il carattere
durevole del finanziamento pud essere accertatavatso vari indici: il termine contrattuale, la
durata effettiva, la particolare destinazione deidi» e aggiunge che «la riqualificazione non tdcca
semplici prestiti a breve, in quanto il conferimemal punto di vista tipologico, appartiene al¥ar
dei fenomeni finanziari, sicché un intervento pueate monetario non € mai riconducibile ad esso».

128p_ ABBADESSA Il problema dei prestiticit., 509 s.
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dal proprio interesse di membro della compaginéat®e che «la ragione concreta
dell'intervento del socio finanziatore risiede sab interesse a potenziare i risultati
dell’attivita comune, cioé, in buona sostanza,metlesimo scopo che sta alla base
di ogni conferimento societario$®. L’Autore precisa perod che lzausa societatis
del finanziamento non pud invocarsi semplicementeedando I'oggettiva
anormalita del prestito. A tal fine e altresi nseg® che il socio che ha erogato il
prestito anomalo sia titolare di una partecipaziolegante nella societa finanziata,
tale da «giustificare il sacrificio che il socioppmrta concedendo un prestito fuori
mercato»-,

Una volta accertata leausa societatislel prestito si potra procedere alla
riqualificazione del finanziamento in conferimemtiopatrimonio avente ad oggetto
non la proprieta del danaro ma il suo semplice medto™**

L’Autore giunge alla conclusione che in caso dlifanto della societa il
socio avra diritto a partecipare al concorso cdnaliti creditori ma, al fine di
evitare che il concorso finisca con l'avvantaggiale somme di sua pertinenza
andranno accantonate ed i relativi frutti destiragii altri creditori, fino al loro
integrale soddisfacimento.

La tesi qui sinteticamente esposta non € del agpagante.

Innanzi tutto e possibile richiamare in questa skdeerplessita sopra
esposte in merito alla legittimita di una operaeiainriqualificazione di un rapporto
negoziale.

In piu va detto che appare difficile pensare almoessione di un diritto

personale di godimento avente ad oggetto sommartird™*% Queste ultime, in

129p  ABBADESSA Il problema dei prestiticit., 510.

130 p. pBBADESSA Il problema dei prestifi cit., 510, il quale chiarisce che tausa
societatis puo invocarsi «quando il socio & portatore dekpatto di maggioranza o, quanto meno,
di una partecipazione minoritaria consistente, owueell'ipotesi in cui egli prenda parte ad una
operazione di finanziamento concertata fra un gougipsoci detentori, nel complesso, di una quota
di capitale significativa. Se, di contro, il sodiotitolare di una frazione minima di capitale e si
assume l'onere dell'intero finanziamento, quali ch@no le condizioni di quest’ultimo, keausa
societatisnon puo essere ragionevolmente invocata».

131 Dalla riqualificazione del prestito in conferimendi patrimonio avente ad oggetto il
godimento delle somme versate L'A. (PBBADESSA Il problema dei prestifi cit., 511 ss.) fa
discendere una serie di conseguenze sul piano diskigplina del prestito riqualificato. «Ilnnanzi
tutto la vicenda dovra essere rilevata in bilaratipaverso I'accensione di tre particolari vocildel
stato patrimoniale: una iscritta all'attivo, recaiitvalore attualizzato del diritto di godimentogdue
iscritte al passivo, recanti rispettivamente il iteldella societa verso il socio finanziatore pler i
rimborso del capitale e la riserva destinata arobiianciare l'iscrizione all’attivo del valore di
conferimento. Tale riserva ricadra nella dispoitiildel’assemblea .... La societd non potra
corrispondere al socio né interessi né utili ....sbaieta conservera il diritto di godere delle somme
“prestate” per tutta la sua durata ....Sciolta laietac il socio finanziatore non potra pretendere il
rimborso delle somme conferite in godimento prirhe tutti i creditori siano soddisfatti».
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guanto beni fungibili e consumabili, una volta cegsate allccipiensdiventano di
proprieta dello stesso, a meno che non venganotadeloidonee tecniche di
separazione patrimoniale.

A non convincere fino in fondo &, poi, la soluziopmposta dall’Autore
nellipotesi di fallimento della societd finanziatd’. L’accantonamento delle
somme oggetto del prestito permette comunquecab $manziatore di sottrarre al
rischio di impresa quantomeno il capitale oggetbfahanziamento. Per tutelare le
ragioni dei creditori esterni della societa in cafioapertura di una procedura
fallimentare non sembra sufficiente destinare Idratti delle somme versatg”.

Cio nonostante, il contributo dell’Autore ha un ismltibile pregio, che e
quello di indirizzare l'attenzione dell'interpresella causa concreta dell’operazione
di finanziamento. Come si cerchera di dimostrarsede di analisi della disciplina
introdotta dalla riforma, I'anormalita del prestitsultante dalla causa concreta
dell'intervento finanziario, pur non essendo incatiple con il riconoscimento di
un diritto perfetto al rimborso, puo rappresentarelimite all’esercizio di tale
diritto da parte del socio, anche nel caso in duirnziamento si ritenga non

applicabile la “sanzione” della postergazione ptavdall’art. 2467 c.c.

2. 3.La soluzione di Portale: sottocapitalizzazione noahe, finanziamenti

sostitutivi del capitale e frode alla legge.

Il Portale affronta la problematica del finanziantedei soci con diritto al
rimborso nellambito di una trattazione piu ampieditata al fenomeno della

sottocapitalizzazione (materiale e nominale) detleieta di capitali, e in particolare

132 Nello stesso, L.ARRELLA, Versamenti dei soci e conferimertit., 49; G. ROVERA,
Locazioni. Disposizioni generalip Commentario del codice civikecura di A. Scialoja e G. Branca,
Bologna Roma, Zanichelli il Foro, 1980, 101, citata L. RARRELLA, op. ult. cit.,49, nt. 104, il
quale ha affermato che «l'attribuzione del godiroeietmporaneo di cose consumabili dovrebbe ...
esigere il trasferimento della proprieta delle camedesime alliccipiens con obbligo per
quest’ultimo di restituire alla scadenzataintundem eiusdem generis et qualitags:tratterebbe
percio non di locazione ma di mutuo»; Sul punteesia anche G.ANTINI, | «versamenti» in danaro
dei soci tra conferimenti e prestitit., 72.

133 Sul punto cfr. L. BRRELLA, Versamenti dei soci e conferimentit., 49, il quale
aggiunge che la tesi dell’Abbadessa peccherebligcderenza «in quanto sarebbe contraddittorio,
da un lato, propugnare lidea di una riqualificamoforzata, dall’altro, salvaguardare l'intento del
socio finanziatore di non concedere la disponéiiiena e definitiva della somma e di sottrarltain
modo al rischio di impresa.

134 Critico circa l'utilitd pratica della soluzione gposta da Abbadessa & TANTINI, |
“versamenti in conto capitale” tra conferimenti egstiti, Milano, Giuffre, 1990, 72 s.
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delle societa per aziont® Tale fenomeno & stato a lungo studiato dalla
giurisprudenza tedesca teorica e praticala quale ha il merito di aver individuato
due distinte forme di sottocapitalizzazione, quekeninale e quella materiale. La
prima si verifica quando la societa € si dotatanwzzi propri, intesi come
conferimenti imputati a capitale, insufficienti petto alle dimensioni dell’oggetto
sociale ma a tale insufficienza si pone rimedio ier@e@ la concessione diretta o
indiretta di prestiti da parte dei soci alla soziél’. La sottocapitalizzazione
materiale ricorre invece nel caso in cui «il faligiso finanziario di una societa,
dotata di un capitale del tutto sproporzionato eigp all’'oggetto sociale, non &
coperto nemmeno con i prestiti dei sbb.

L’Autore, dopo aver preso in esame le soluzione# da ordinamenti
stranieri al problema della sottocapitalizzazidfie si interroga circa la possibilita
di desumere dal sistema un principio che imponteasaicieta di capitali di dotarsi
di un capitale non manifestamente inadeguato tispEtoggetto sociale*’. La
conclusione € che tale principio sussiste e risagdt#ortato non solo da disposizioni
in materia di diritto societario (in particolar&art. 2448, comma 1, n. ante

141), 142

riforma ma anche dalla disciplina dei contratti pluetali "<, nonché dalla

135)| riferimento & a G. B. BRTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzia,
in Riv. soc,. 1991, 3 ss.; I'Autore ha affrontato il tema dedt#ttocapitalizzazione in diverse opere tra
le quali si vedano G. B.dRTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocaprizdita in Trattato
delle societa per aziomliretto da G. E. Colombo e G. B. Portale, voltao 1, Torino, Utet, 2004,
nel quale I’Autore riprende, con alcune modifichkee necessarie dall’entrata in vigore della riforma
le argomentazioni svolte e le soluzioni raggiured’ opera appena sopra citata; |Capitale sociale
e conferimenti nelle societa per azipnn Riv. soc. 1970, 33 ss.;D., La ricapitalizzazione
dell'azionda bancaria (problemi ed ipotesijy AA. VV., Ricapitalizzazione delle banche e nuovi
strumenti di ricorso al mercatoa cura di G. B. Portale, Milano, Giuffré, 1983,s5.; b., Tra
sottocapitalizzazione «nominale» e sottocapitaliime@e «materiale» nelle societa di capitailn
Banca, borsa e tit. cred1986, I, 201 ss.; @B. PORTALE, C. COSTA, Capitale sociale e societa per
azioni sottocapitalizzate: le nuove tendenze nesPauropeijn Il diritto delle societa per azioni:
problemi, esperienze, progetd cura di P. Abbadessa e A. Rojo, Milano, Giyffré93.

1% G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdia(1991) cit., 29 al
quale si rinvia per i richiami bibliografici relatiall’esperienza tedesca.

137G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdita(1991) cit., 29.

138 G, B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdita(1991) cit., 29 s.

139 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societd per azioni sottocapizdita(1991) cit., 29,
45,

140G, B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdia(1991) cit., 45 il
quale afferma che «i segnali provenienti dall’espea comparatistica impongono di verificare se
anche per diritto italiano non si debba affermdre la regola del capitale minimo & completata da
un’altra regola, non espressa ma desumibile dédrees ed altrettanto imperativa, che impone di
dotare la societa per azioni di un capitale in cafipdi congruita, 0, quanto meno, di non manifesta
inadeguatezza con I'oggetto sociale».

141 Norma (ora sostituita dall'art. 2484 n. 2) cheb#tea che la societa si scioglie per la
sopravvenuta impossibilita di conseguire l'oggedticiale. Il Portale (G. B. #RTALE, Capitale
sociale e societa per azioni sottocapitalizzgit@91), cit., 56) sostiene che «se & correttoeiteiche
la societa si scioglie nel caso in cui le perdeésiio capitale siano di misura tale da non coiréent
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soggezione della causa di tutti i contratti, coraprguelli tipici, al giudizio di
meritevolezza disposto dall’art. 1322, comma 2, c.c

Non e questa la sede per approfondire nel dettdgliargomentazioni
addotte dall’Autore a sostegno della tesi da luto#ta. Cio che interessa e
constatare che il Portale ritiene esistente urcjio imperativo secondo il quale la
societa per azioni (e le altre societa di capitddiyono essere dotate non solo del
capitale minimo imposto dalla legge ma anche dicapitale che non risulti
manifestamente incongruo, inadeguato o insuffieigisipetto all’oggetto socidf&.
Nel caso di sottocapitalizzazione materiale, ovwdirimsufficienza del capitale non
bilanciata da finanziamenti dei soci, la sanziomelsbe quella della responsabilita
illimitata di tutti i soci, nell'ipotesi sottocailizzazione originaria, ovvero dei soli
soci di controllo, quando la sottocapitalizzaziansuccessiva, cioe sopravvenuta

dopo la costituzione della societa. Cio perché,pmgho caso, tutti i soci devono

piu di raggiungere l'oggetto sociale, non appaaugbile che all’atto della fondazione essa possa
essere validamente dotata anche di un capitale festarnente insufficiente in rapporto a
quelloggetto ... in quanto sarebbe estremamenteraddittorio un sistema che da una parte
imponesse lo scioglimento della societa quandcelelife da essa subite siano dell’entita descritta,
mentre poi, dall'altra attribuisse ai soci il patedi determinare arbitrariamente 'ammontare del
capitale sociale». La conclusione & che secondo ilAostro ordinamento non consente che il
capitale sociale sia determinato al di fuori dilgizesi rapporto con I'attivita programmata.

142 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdita(1991) cit., 71,
secondo il quale la disposizione che assume ril@voriguardo al tema della sottocapitalizzazione é
quella dell'art. 1420 c.c., «nella quale trova @nfa l'insegnamento secondo cui lo scopo
(concreto) che le parti si propongono di realizzreggettivizza ed entra a far parte della caeda d
contratto, con la conseguenza che in ciascun caseoreto diventa necessario esaminare la
possibilita e la liceita dello scopo. Piu precisateel'art. 1420 — stabilendo che il contratto dau
guando € invalida la partecipazione di una pan&,eccollegata una prestazione che secondo le
circostanze per la natura o plntita, appare essenziale per il conseguimento dello scopmune —
prova che per questa categoria di contratti, nédlse di costituzione (genetica) il controllo
dell'ordinamento non pud limitarsi alla sola podgi giuridica dello scopo, dato che attraverso il
giudizio di essenzialita (anche solo quantitatilayizio della singola partecipazione si trasforma
vizio dellintero contratto». Secondo I'A., che Hiara di aderire sul punto alle opinioni espresse d
autorevoli scrittori, la disposizione contenutal’'ael. 1420 c.c. ha valore di clausola generale, «
quale pone tra l'altro il principio della necesaatongruenza quantitativa dei mezzi destinati dalle
parti al conseguimento del fine da esse asseghatmtratto».

143 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdia(1991), cit., il
quale afferma che «le precedenti riflessioni partandire che I'unico principio legittimamente
desumibile dall’art. 2448, n. 2 (attuale 2484, h.ndn puo essere che un precetto in negativo
destinato ad integrare la disposizione dellar23nel senso che il capitale sociale non deve mai
essere manifestamente insufficiente per il congeguio dell’oggetto sociale». Sul punto si rinvia
anche alla giurisprudenza citata dal Portale, Gapitale sociale e societa per azioni
sottocapitalizzatagit., 60, nt. 126.

Va osservato che la dottrina maggioritaria ritieaee si debba escludere la vigenza nel
nostro ordinamento di un principio che imponga allecieta di dotarsi di un capitale non
manifestamente inadeguato rispetto all’oggettoadeciTra gli altri, si vedano G.ANTINI, Capitale
e patrimonio nella societa per aziorfbadova, Cedam, 1990, 44 ss.; AOWFANARI, Capitale
sociale adeguato all'oggetto sociale o «mezzi psggoporzionali alle dimensionj?in Riv.
s0¢,1980, 571 ss.; G. INcoLINI, Il capitale sociale minimoMilano, Giuffré, 1981. Sul punto, per
pit completi richiami bibliografici, si veda L.ARRELLA, Versamenti in danaro dei sqdgit., 51, nt.
115.

79



ritenersi responsabili della manifesta insufficierdel capitale rispetto all'oggetto
sociale, mentre nel secondo caso la responsapilidaaddossarsi esclusivamente
«ai soli soci che, pur senza essere tiranni, hirmumtrollo della societas™.

Ma cio che piu interessa in questa sede € anatizzamedi proposti dal
Portale nel caso in cui la societa sia solo forneali® sottocapitalizzata e quindi
disponga di un capitale insufficiente rispetto @jljetto sociale ma sia comunque
dotata di mezzi sufficienti a finanziare l'attiitdi impresa. Tali mezzi sono
rappresentati dai finanziamenti con diritto al romdd concessi dai soci alla societa,
finanziamenti che (nell'ipotesi di sottocapitalizezne formale) risultano
sproporzionati rispetto all’entita del capitalecdi la societa & dotatd>

L’Autore parte dalla constatazione che nelle digerssperienze di
ordinamenti stranieri la sanzione nei confrontilalalottocapitalizzazione formale
consiste nella riqualificazione imperativa in agponediante l'utilizzo di vari
strumenti di diritto comune. Accolta la soluzionelld riqualificazione imperativa
del prestito, il Portale si dedica alla ricercall’ambito del nostro ordinamento,
dello «strumento giuridico attraverso il quale gusultato [i.e. la riqualificazione
imperativa in apporton.d.a], certamente da condividere, diventa acquisibife»
Lo strumento piu idoneo sarebbe quello della fratie legge. L'Autore sostiene
infatti che quando i soci concedono un finanziamean diritto al rimborso in una
situazione di sottocapitalizzazione della sociesituézione che renderebbe
ragionevole il ricorso ad una ricapitalizzazionedmate nuovi conferimenti) essi

eludono la norma contenuta nell’art. 2325 c.c, clgpresenta un’applicazione

144G, B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzia cit., 104 ss.

145G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdita(1991) cit., 108,

il quale precisa che ricorrono due modelli di scdfuitalizzazione formale o nominale. Il primo e
quello appena descritto nel testo e si ha «quaadsotieta € si munita dei mezzi necessari al
perseguimento dell’oggetto sociale, ma questo aevieon attraverso il conferimento di mezzi
propri adeguati, bensi attraverso la concessidaestdssa di finanziamenti (sproporzionati rispetto
al capitale sociale di cui & stata dotata) da pdeiesoci, i quali, nella veste (duplice di socide)
creditori, avrebbero diritto di concorrere conaltii creditori sociali».

Il secondo modello di sottocapitalizzazione (c€. B. FORTALE, op. ult. cit, 123) ricorre
invece «tutte le volte che la societa é stata datatin capitale sociale di importo moilto ridoéali
riserve di ammontare del tutto sproporzionato ilaziene a quellimporto e tale, comunque, da
assicurare la congruita del “patrimonio netto” eip all'oggetto sociale». Secondo I'A., in questo
caso, ove i soci decidano di distribuire riserveniisura tale da rendere il patrimonio netto
complessivo assolutamente insufficiente rispetitgdetto sociale, la situazione originaria di
sottocapitalizzazione formale si trasformerebbena situazione di sottocapitalizzazione materiale
sopravvenuta, con conseguente responsabilita deghinistratoriex art. 2394 e responsabilita
illimitata dei soci che hanno il controllo, di dto o di fatto della societa.

146 G, B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdia(1991) cit., 113.
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dell'art. 2740, Ciod in quanto la concessione del prestito ha comieo scopo
quello di evitare che i versamenti di danaro diwentpatrimonio della societa e
vadano ad integrare il capitale di rischio dellesst. La sanzione in questa ipotesi
non é costituita dalla nullita del negozio in froala legge bensi dall’applicazione
della norma elusa®® di conseguenza, il finanziamento con diritto iatborso &
destinato ad essere convertito in capitale di resch

Tale riqualificazione del prestito in apporto @ipgtale di rischio ha come
effetto, sul piano della disciplina, quello dellaspergazione della pretesa del socio
rispetto al soddisfacimento dei creditori esterallal societa, ma non ['ulteriore
effetto dell’applicazione all’apporto di tutte l@mne in materia di conferimenti e
capitale socialé*.

La tesi fin qui brevemente esposta suscita alcenglgssita.

A non convincere € soprattutto la considerazione &h norma elusa
attraverso la concessione di un finanziamento tstists del capitale possa essere

individuata nell'art. 2325, comma 1, ¢¥.Questa disposizione si limita a stabilire

147 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitedita(1991) cit., 117,
il quale afferma esplicitamente che la norma chimtsinde eludere mediante la concessione di un
finanziamento con diritto al rimborso in un momeniccui la societa & sottocapitalizzata € quella
contenuta nell’art. 2325, comma 1, c.c., il quaepresenta applicazione del generale principio
sancito dall’art. 2740 c.c.

148 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapizdita(1991) cit., 115,
che afferma che «si riconosce che la sanzionefralie alla legge non & necessariamente la nullita
del contratto fraudolento, ma, in generale, I'aggatione delle norme eluse, disattendendo in ogni
caso le operazioni giuridiche poste in essere ghalit».

149G, B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapiizdita(1991) cit., 119
dove si trova affermato che dalla riqualificaziodei prestiti «non €& tuttavia ulteriormente
desumibile che a tali “prestiti” debba essere irdbgente estesa la disciplina del capitale soaale
delle riserve: in particolare, per quanto sia giusffermare che la restituzione dei prestiti sostit
equivale sostanzialmente ad una riduzione del &api{non esuberante), non €& pensabile
un’applicazione estensiva dell'art. 2445 c.c., pé&babilmente, un mutamento di competenza
(dall’'organo amministrativo alla assemblea deisper la decisione sulla loro restituzione».

130 sul punto cfr. L. BRRELLA, Versamenti in denaro dei sodiit., 60, che afferma che
«ove si faccia attenzione alla motivazione di &fermazione, ci si rendera conto che, in effdti,
norma violata non €& I'art. 2325 cod. civ., bensidgola, indimostrata e certo non desumibile dalla
disposizione richiamata, che i soci, qualora ingrodfinanziare la propria societa, possano farlo
esclusivamente con capitale di rischio e non cqit@ie di credito»; I'A. aggiunge che «su un piano
essenzialmente civilistico, resta da verificarel’'sélizzazione del contratto di mutuo per scopi
pratici equivalenti, sotto il profilo economico, quelli dei conferimenti comporti 0 meno la
realizzazione di un risultato difforme rispettoaaflinzione tipica del mutuo stessa e si rivelindui
incompatibile con la causa di tale fattispecie aex. Critica il ricorso alla frode alla leggesto
come proposto dal Portale anche ENGI, I«versamenti fuori capitale» dei soci e la tutelai d
creditori sociali,in Contratto e Impresal995,1169,secondo cui la configurabilita della frode alla
legge sarebbe da escludere perché «attraversontdusmne di contratti di mutuo in luogo di
versamenti in conto capitale i soci, infatti, mivaa limitare ai conferimenti gia eseguiti il risohi
derivante dalla prosecuzione dell'attivita socigtal’'art. 2740 c.c., invece, ha come precipuo
obiettivo di impedire una limitazione convenzionekdla responsabilita del debitore societa» manca
dunque il presupposto stesso della frode alla lepgero «l'identita o perlomeno I'analogia del
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che per le obbligazioni sociali risponde solo laista con il proprio patrimonio e
non sancisce un obbligo a carico dei soci di rizdigzare la societa, quando la
stessa versi in una situazione di sottocapitalior@&z

Sarebbe stato piu coerente con le premesse delfjind affermare che il
finanziamento sostitutivo avesse la natura di apen® elusiva del principio
secondo il quale la societa deve essere dotata diapitale non manifestamente
insufficiente rispetto all'oggetto sociale. Si puofatti ritenere che, ove si
accogliesse tale principio, i soci avrebbero I'afpbldi ricapitalizzare una societa
che si trovi in una situazione di sottocapitalizaae e che, concedendo al contrario
un prestito, porrebbero in essere un’operazion&anale elusiva di tale obbligo.

Il problema & che la frode alla legge, per ammissidello stesso Autoré,
e configurabile soltanto quando la norma elusa €ciBpa e determinata. Di
conseguenza, non € pensabile I'applicazione deddiondella frode alla legge in
caso di elusione di un sistema troppo ampio di egrmuale € quello che
giustificherebbe I'affermazione dell’esistenza di obbligo di dotare la societa di
un capitale non manifestamente insufficiente rispetll'oggetto sociale?
L’Autore € dunque costretto ad individuare una reospecifica rispetto alla quale il
finanziamento con diritto al rimborso risultereldasivo e fraudolento: tale norma
sarebbe l'art. 2325. Ma, come si e visto, I'art222.c. nulla prevede circa i mezzi
che i soci devono apportare in societa ove quesataastocapitalizzata, ragion per
cui appare difficile sostenere che una sceltardinfziamento (la concessione di un
prestito) possa dirsi elusiva di una norma chessemae dal fissare un principio di
corretto finanziamento dell’impresa societaria € fdezionare i mezzi attraverso

cui i soci devono far fronte alle situazioni ditecgapitalizzazione.

risultato perseguito attraverso il negozio in ceterposto in essere con quello vietato dalla norma
che si assume elusa»

151 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdia(1991) cit., 117.

152 G. B. PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitzdita(1991) cit., 117
secondo il quale «malgrado la posizione in precealesostenuta circa la desumibilita dal nostro
ordinamento di un divieto di costituire societa @hpitali dotandole di mezzi assolutamente
insufficienti, il riportato assunto, per la sua geaita, non sembra idoneo a legittimare la
riqualificazione forzata dei prestiti, giusta ilnmme dell'inammissibilita della frode ad un sistema
troppo ampio di norme».
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2.4.La soluzione proposta da Tantini: rischio di ingahza della societa al
momento della concessione del finanziamento e lifqpeezione del prestito in

apporto.

Secondo un Autore, il Tantifif® la riqualificazione del prestito in apporto
dovrebbe avvenire in tutti quei casi in cui al momeedella concessione del
finanziamento da parte del socio la societa noabder in grado di rimborsare il
finanziamento, in quanto tale rimborso determineeeinevitabilmente I'insolvenza
della societa. In questa ipotesi, solo consideraniddinanziamento come
versamento in conto capitale - e quindi come appdne determina un incremento
del netto e non dell'indebitamento della societda—societa avrebbe potuto
mantenere un equilibrio patrimoniale che le peressi di evitare I'insolvenza. Ne
conseguirebbe che l'effettiva volonta dei soci mmirebbe essere che quella di
erogare un finanziamento senza diritto al rimbo@ume sottolineato in dottrifd,
si tratta di una sorta di ricostruzioar postdella “effettiva” volonta delle parti che
viene individuata tenendo in considerazione un el@m esterno al contratto,
ovvero la situazione finanziaria in cui versa laista al momento della concessione
del finanziamento. Tale impostazione trova confenmlafatto che I'A. sostiene che
ogniqualvolta la societa esiga una ricapitalizzazisarebbe da escludere sempre e
comungue la configurabilita di un'operazione conszacreditizid™>.

La tesi appena esposta appare in un certo sensddittoria, in quanto
sembra attribuire un rilievo decisivo alla ricoginne della effettiva volonta delle
parti, ma allo stesso tempo finisce col negare ole la societa si trovi nella
situazione di avere una assoluta necessita diioapitalizzazione, i soci possano
voler concludere con la societa una ordinaria gpena creditizia piuttosto che

ricorrere ad un aumento di capitale o all’esecuzidin un versamento in conto

133 Cfr. G. TaNTINI, | “versamenti in conto capitale” tra conferimengi prestitj Padova,
Cedam, 1990, 73 s., il quale afferma che la cieotst che costituirebbe la controprova dell’effettiv
volonta delle parti di ricorrere ad un apporto fucapitali sarebbe desumibile dal fatto che «la
societa non avrebbe potuto comunque rimborsardinbrziamento», pena linsolvenza, o che,
comungue le passivita della societa al lordo delakiziamento» non erano coperte dalle attivita:
insomma, che solo considerando il finanziamentoecparte del netto la societa aveva un equilibrio
patrimoniale (e finanziario) e poteva evitare lbh&nza. L'A. aggiunge che nel ricostruire
I'effettiva volonta delle parti «andra considerateche la capacita della societa di ottenere credito
mercato, dovendosi in caso negativo, ammetteresaloel'interesse del socio a continuare I'impresa
giustifica il finanziamento, non gia l'interesse @dordinaria operazione creditizia».

34|  PARRELLA, Versamenti in danarait., 61.

155G, TANTINI, | “versamenti in conto capitale”123.
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capitale. C’'é chi, in dottrifa®, ha colto questa contraddizione, sottolineandol@he
tesi in esame non attribuirebbe la dovuta rilevaaiiaa ricostruzione dell’effettiva
volonta delle parti. E stato, infatti, sostenut@ etmessuna indagine sulla effettiva
volonta delle parti, di fatto, I'interprete € chiata a compiere in quanto, secondo la
teorica qui criticata, tale volonta, alle condiZiondicate, non sarebbe libera di
scegliere lo strumento giuridico da adottare (mutuapporto) per finanziare la
societa»™®’. In sostanza, & possibile concludere che il fauttella tesi in esame,
nonostante si dichiari attento alla ricostruziordad effettiva volonta delle parti,
finisce con l'accogliere di fatto la soluzione deliqualificazione. Il prestito con
diritto al rimborso andrebbe, infatti, riqualificatin apporto (di patrimonio)
ogniqualvolta al momento della concessione deksssi la societa non sia in grado
di procedere al rimborso, in quanto ove lo facadisenterebbe inevitabilmente
insolvente.

Si e gia detto piu volte che la strada della ridizazione imperativa, in
assenza di disposizioni specifiche che la prevedasalta impraticabile in un

sistema normativo ispirato al principio generald'@&onomia contrattuale.

39| riferimento & ancora a LARRELLA, Versamenti in danarait., 62.

57| passo riportato si trova in L.ARRELLA, Versamenti in danarogit., 62 il quale
aggiunge che «in altri termini, la riqualificaziongrospettata, pur se implicitamente, trova
giustificazione nell'assunto, non dimostrato, chealora la societa versi in difficolta economiche,
l'unico strumento consentito ai soci, per fareafél risorse finanziarie al patrimonio sociale, sia
quello di apportare mezzi propri».
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SEZIONE

La nozione di finanziamento rilevante ai fini dapplicazione dell’art. 2467 c.c.

Sommario: 1. Introduzione. - 2La nozione di finanziamento rilevante ai fini
dell’'applicazione dell’art. 2467 c.c. Applicabilitiella norma ai soli finanziamenti riconducibili ad
operazioni creditizie. 3. Il presupposto oggettititevanza della situazione finanziaria in cui ls
societa al momento della concessione del finaramo - 4. || presupposto soggettivo: la qualita di
socio del finanziatore. Diritti di informazione dsbcio e obbligo degli amministratori di redigere
una situazione patrimoniale e finanziaria aggi@na#.1. La qualita di socio deve essere rivestita
momento della concessione del finanziamento. Vieemdlative alla partecipazione e alla
circolazione del credito. Il problema dell’applidih della norma in caso di emissione di titoli di

debito. L'interposizione nella concessione deliiiziamento.

1. Introduzione.

Con la riforma del diritto societario (introdottald. Igs. 17 gennaio 2003,
n. 6) termina finalmente la situazione di vuoto mativo in materia di

finanziamenti dei soci con diritto al rimbor&®. Nell'ambito della disciplina delle

138 Syl punto si veda la relazione di accompagnamalieariforma del diritto societario, in
particolare i commi 8 e 9 dell'undicesimo paragrathe chiariscono che «di rilievo € ancora,
riguardo alla disciplina degli apporti dei socinaova regola dell’art. 2467. Con la quale si affeo
un tema da tempo noto sul piano comparatisticogmeanel nostro sistema non aveva fin qui trovato
un esplicito inquadramento legislativo: il temaécidei finanziamenti effettuati dai soci a favore
della societa che formalmente si presentano comiata di credito, ma nella sostanza economica
costituiscono parte del capitale proprio. La salogi € stata quella, comune alla maggior parte degli
ordinamenti e sostanzialmente gia affermata inigpoudenza, di una postergazione dei relativi
crediti rispetto aquelli degli altri creditori. Iproposito, il problema piu difficile & indubbiament
quello di individuare criteri idonei a distinguetade forma di apporto rispetto ai rapporti finamzia
tra soci e societa che non meritano di esserentligh quelli con un qualsiasi terzo. E la solugion
indicata nel co. 2 dell'art. 2467, non potendosvia generale individuare parametri quantitativi, &
stata quella di un approccio tipologico, dovendasgrcare se la causa del finanziamento &€ da
individuare nel rapporto sociale (e non in un geerapporto di credito): in tal senso l'interpréte
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s.r.l., come piu volte accennato in precedenzéegislatore ha introdotto all’art.
2467 c.c. una disposizione dedicata ai suddettinfiramenti®®. La norma citata
solleva non pochi dubbi interpretativi. La primaegtione che occorre risolvere e
quella relativa alla delimitazione delllambito odti di applicazione. Tale

necessita deriva dal fatto che l'art. 2467 utiliZzzspressione finanziamento, la

invitato ad adottare un criterio di ragionevolezean il quale si tenga conto della situazione della
societa e la si confronti con i comportamenti cled mercato sarebbe appunto ragionevole
attendersi».

139 Sulla disciplina dei finanziamenti dei soci intodtéh con I'art. 2467 c.c. si vedano &
FERRA, La postergazione del credito del socio finanziatareGiur. comm, 2010, I, 187 ss.; A.
TuLLlO, La postergazionePadova, Cedam, 2009; EE®rAcCCcHINI, Commento all'art. 2467in
Commentario delle societa,cura di G. Grippo, tomo Il, Torino, Utet, 200904 ss.; M. DSARLI,
Primi orientamenti del Tribunale di Milansull’applicazione della disciplina dei finanziamedei
soci di s.r.l, in Riv. soc, 2008, 264 s.; G. G&RRIER], | finanziamenti dei sociin La societa a
responsabilita limitataa cura di R. Guidotti e N. Soldati, Rimini, 2008}; 5. BALP, Commento
all'art. 2467, in Societa a responsabilita limitata. Commentadoetto da P. Marchetti, L. A.
Bianchi, F. Ghezzi, M. Notari, Milano, Egea Giuffr2008, 227 ss.;nl, | finanziamenti dei soci
«sostitutivi» del capitale di rischio: ricostruzierdella fattispecie e questioni interpretatiire Riv.
soc, 2007, 345 ss.; M. fP0oBASSQ Finanziamento del socian Banca, borsa e tit. cred2008, |,
441 ss.; U. DMBARI, «Apporti spontanei» e «prestiti» dei soci nelleisticdi capitali,in Il nuovo
diritto delle societa.Liber amicorumG. F. Campobassol, Torino, Utet, 2007, 553 ss.; F.
TASSINAR, Il finanziamento della societa mediante mezzi divdal conferimentoin AA. VV. La
riforma della societa a responsabilita limitataed., Milano, Ipsoa, 2007, 151 ss.; VAN&IOVANNI,
| finanziamenti dei soci nella s.t.lin Giur. merita, 2008, 421 ss.;pl, Finanziamenti dei soci di
s.r.l. e fallimento della societdin Fallimento, 2007, 1393 ss.;Dl, Finanziamenti dei soci e
particolarita nelle societa cooperatiyé Societa 2008, 1202 ss.pl, Finanziamenti dei quotisti di
s.r.l. tedesca (GmbH) alla societa e insolvenzéadscieta in Contratto e impresa — Europ2006,
329 ss.; O. BGNASSQ Prime prese di posizione giurisprudenziali in tedidinanziamenti dei soci
di societa a responsabilita limitatén Giur. it., 2007, 2505 ss.; M.RONTI, | finanziamenti dei soci
alla societa. Problemi e prospettivEprino, Giappichelli, 2007; ®STIGLIONE, La nuova disciplina
dei finanziamenti dei soci di s.r.l.; dubbi integpativi e limiti applicativj in Societa 2007, 929 ss.;
AssoNIME Il finanziamento della societa a responsabilitaitata, Circolare n. 40, 17 luglio 2007;
M. SIMEON, La postergazione dei finanziamenti dei soci nelteas,in Giur. comm.2007, |, 69 ss.;
A. LoLLl, Commento all’art. 2467in 1l nuovo diritto delle societaa cura di A. Maffei Alberti,
Padova, Cedam, 2005, 1808 ss.; laNdRIOLI, La disciplina dei finanziamenti dei soci nelle sdai
di capitali, in Riv. dir. comm. 2006, 173 ss.; L. NTONE, Questioni in tema di postergazione dei
finanziamenti dei sociin Giur. comm.,2006, |, 919 ss.; GPReEST, Commento all’art. 246,7in
Codice commentato delle s.rdiretto da P. Benazzo e S. Patrirca, Torino, Gaili, 2006, 98
ss.; DDCUMENTI ARISTEIA, La disciplina dei finanziamenti dei socipcumento n. 63, giugno 2006;
D. Fco, Finanziamento dei soci e sottocapitalizzazioneadsticieta,in Societa, 2006, 1372 ss.;
FINARDI, Rimborsabilita delle erogazioni dei soci tra muteicapitale di rischipin Societa 2006,
596 ss.; M. MUGERI, Finanziamenti «anomali» dei soci e tutela del patinio nelle societa di
capitali, Milano, Giuffre, 2005; I. @PPELLI, | crediti dei soci nei confronti della societa e |l
rimborso dei finanziamenti dei soci dopo la riformia Riv. dir. priv.,2005 99 ss.; MRESCIGNQ
Problemi aperti in tema di s.r.l.; i finanziamewigi socj la responsabilitain Societa, 2005, 15 ss.;
F. VAssALLI, Sottocapitalizzazione della societa e finanziamdetisocj in Riv. dir. impr.,2004,
261 ss.; G. B. BRTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocaptzdita(2004), cit., 41 ss.;
ID., l« finanziamenti» dei soci nelle societa di capitaliBanca, borsa, tit. cred2003, I, 678 ss.;
M. IRRERA Commento all’art. 2467in Il nuovo diritto societario. Commentaridiretto da G.
Cottino, G. Bonfante, O. Cagnasso, P. MontalentjoBna, Zanichelli, vol. Il, 1789 ss.; G.
TERRANOVA, Commento all’art. 2467in CommentaridNiccolini, Stagno d’Alcontres, vol 1ll, 2004,
1458 ss.; G. b Cascio, Commento all'art. 2467jn CommentarioLo Cascio, vol 8, Milano,
Giuffré, 2003, 77 ss.;Dl, La riforma della societd a responsabilita limita& le procedure
concorsualj in Fallimento, 2005, 237 ss.;A. BARTALENA, | finanziamenti dei soci nella s.r.In
AGE, 2003, 387 ss.; D.G&No, | finanziamenti dei soci nella s.r.l. e l'art. 24&7c, in Riv. dir.
comm, 2003, |, 879 ss.; BEzAzzuTI, Commento all’art. 2467in La riforma delle societa cura di
M. Sandulli e V. Santoro, lll, Torino, Giappichell003, 48 ss.
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guale (come si e visto nel capitolo primo) é pistibogenerica e in astratto idonea a
ricomprendere sia le erogazioni di danaro riconuli@d operazioni creditizie che
gli apporti di patrimonio fuori capitale. E dunqoempito dell’interprete assegnare
al termine finanziamento un significato che siareate, oltre che con la lettera
della disposizione, anche conr&tio cui la stessa si ispira, allo scopo di delimitare
con esattezza i confini della fattispecie normativa

Una volta individuata la fattispecie, sara il momeedi soffermarsi sulla
portata della disciplina introdotta dall’art. 24&€6mma 1, c.c., il quale prevede che
il rimborso dei finanziamenti dei soci &€ postergatosoddisfacimento degli altri
creditori sociali e, se avvenuto nellanno precéeda dichiarazione di fallimento
della societa, deve essere restituito.

Dopo aver ricostruito il significato normativo delpostergazione legale,
sara necessario interrogarsi circa I'estensionka g¢éssa, al fine di stabilire se la
suddetta “sanzione” trovi applicazione soltantocaso di procedura concorsuale
ovvero anche in sede di liquidazione ordinardueante societate.

Un’altra questione sollevata dalla disposizionesame e quella relativa alla
possibilita di applicare analogicamente l'art. 24647. alle societa per azioni. Come
si € visto in precedenza, il problema dei prestiti soci € stato affrontato dalla
dottrinaante riformasenza operare distinzioni tra s.p.a. e s.r.lestéimonianza del
fatto che i prestiti alla societa presentano aspettblematici indipendentemente
dal tipo cui la societa finanziata & in concretconiducibile. E quindi doveroso
chiedersi se il silenzio del legislatore in matetidinanziamenti concessi alla s.p.a.
monade debba considerarsi una soluzione normabinsapevole e coerente con il
sistema o se al contrario esso si risolva in ulana normativa eventualmente

colmabile mediante il ricorso all’analogia.

2. La nozione di finanziamento rilevante ai finildgplicazione dell’art.
2467 c.c. Applicabilita della norma ai soli finaamenti riconducibili ad

operazioni creditizie.

Il primo problema da affrontare nell'interpretazéodella norma & senza
dubbio quello relativo all'individuazione delle tilmgie di finanziamento cui lart.
2467 c.c. trova applicazione. L'espressione finamento e, infatti, piuttosto

generica e puo essere intesa come comprendenteliuititerventi finanziari a
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favore dell'impresa: conferimenti, prestiti conide al rimborso e apporti fuori
capitale. Una considerazione sembra incontestabilerse addirittura banale, la
norma non si applica ai conferimenti, apporti cudeglicata un’apposita disciplina
sia per quanto riguarda l'acquisizione degli steksiparte della societa sia per
guanto concerne i presupposti necessari ai fini“diglborso” del loro valore ai
soci®,

Non e altrettanto certo, almeno ad una prima lettella disposizione, che
dall’ambito di applicazione della norma siano eschyli apporti fuori capitale e in
particolare i versamenti in conto capitale. Tante@go che parte della dottrin® ha
ipotizzato I'applicabilitd della norma a tutte ipdlogie di finanziamenti diverse dal
conferimento, ivi comprese dunque anche quellendooibili a rapporti negoziali
che non siano fonte di un diritto di credito pewsdcio che effettua I'erogazione
pecuniaria.

Per dare una risposta a questo primo interrogatoltevato dalla lettura
della disposizione contenuta nell’art. 2467 c.oeéessario partire dalla lettera della
norma e interpretare la stessa anche alla luca rdilb cui e ispirata.

La nozione di finanziamento rilevante ai fini dapiplicazione dell’art. 2467
c.c. si ricava dal combinato disposto del commadgéleeomma 2 della appena citata
disposizione. Nonostante possa sembrare che siamima 2 ad individuare la
fattispecie mentre il comma 1 detti solo la disoipl ad essa applicabile,
guest’ultimo comma contiene delle indicazioni maltdi al fine di stabilire se la
nozione di finanziamento ricomprenda solo i finanzénti con diritto al rimborso
(in seguito indicati anche con il termine prestitei soci) ovvero anche i
finanziamenti diversi dai conferimenti riconducitatl operazioni negoziali che non
siano fonte di rapporti creditizi tra il socio edacieta.

I comma 2 non é sufficiente da solo ad individukaefattispecie, cio in
quanto si limita a selezionare i finanziamenti ste¢i cui il comma 1 & applicabile
in ragione della situazioni finanziaria della s¢&iesistente al momento della
concessione dello stesso. Dalla disposizione inmesaon € ricavabile alcuna
indicazione sicura che permetta all'interprete @ibgire se la norma si applichi
anche ai finanziamenti che non attribuiscono alcson diritto perfetto al rimborso

%9 1n questo senso, V.ASGIOVANNI, | finanziamenti,cit., 428; G.PREST, Commento
all'art. 2467, cit., 107.
181 E. TassINARY, Il finanziamento della societd mediante mezzi divéal conferimentoin
AA. VV. La riforma della societa a responsabilita limitatd,ed., Milano, Ipsoa, 2007, 151 ss., in
particolare 160 ss.
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delle somme erogate alla societa. Non si puo irddtttibuire alla espressione «in
gualsiasi forma effettuati» I'effetto di estenderdutti i finanziamenti diversi dai
conferimenti I'ambito di applicazione della disaéi@ contenuta nell’art. 2467 c.c.
L’espressione potrebbe infatti riferirsi ai sohdinziamenti con diritto al rimborso e
avere il solo scopo di chiarire che cio che corda @ la forma del negozio bensi
I'esistenza in concreto di un diritto alla restitie delle somme a favore del socio
e di una corrispondente posizione debitoria in G@[zosocieta.

Dal comma 1, che sembrerebbe dedicato esclusivanadiatindividuazione
della disciplina applicabile, si ricavano dati tesdt di notevole importanza i quali
sembrano confermare che la norma si applichi eseuoeente ad operazioni
negoziali che siano fonte di un rapporto creditizéoil socio e la societa.

Innanzi tutto la norma fa riferimento al rimborsel dinanziamento. Il
termine rimborso evoca operazioni negoziali dastuga un diritto di restituzione
delle somme erogate dal sodi. Con riguardo agli apporti fuori capitale, e in
particolare ai versamenti in conto capitale, nas&tto parlare di rimborso, essendo
preferibile, per le ragioni che si sono analizzatksecondo capitolo, far riferimento
alla distribuzione tra i soci della riserva costaumediante tali apporti.

| versamenti in conto capitale si caratterizzanmppp per I'assenza di un
diritto perfetto al rimborso in capo al socio clsegue il versamento, assenza che si
traduce, sul piano della rappresentazione contahid'imputazione del valore
dellapporto tra le poste del patrimonio netto eyl iano sostanziale,
nell'esposizione delle somme versate (0 megliocdeiispondenti valori) al rischio

di impresa, ovvero al pericolo di essere erose \d@mteali perdite. Il diritto al

%2 1n questo senso, G.ABP, Commento all'art. 2467¢it., 285, la quale precisa che
«I'inapplicabilita della disciplina dei finanziamigalle riserve formate con erogazioni dei socvé&o
riscontro nella formulazione dell'art. 2467, appate, anzitutto, il rimborso del finanziamento
postergato compatibile col diritto di restituziormde tipicamente assiste il prestito, ma non con la
particolare forma di prelievo delle riserve a favaiei soci, per la quale € propria la categoritadel
distribuzione»; nello stesso senso UOMBARI, «Apporti spontanei» cit.,, 567; F. \ASSALLI,
sottocapitalizzazione della societat., 264, il quale afferma che la formula «finaamenti dei soci»
utilizzata dall'art. 2467 c.c. «é indicativa di opeioni di mero prestito, caratterizzate cioé dapsc
creditizio ausa mutui)e quindi dall’obbligo di restituzione a carico ldelsocieta»; V.
SANGIOVANNI, | finanziamenti, cit., 428, secondo il quale I'elemento che carater il
finanziamentoex art. 2467 & I'obbligo di restituzione in capo alla s¢&ie di conseguenza proprio
I'assenza dell’obbligo di restituzione fa si cheersamenti a fondo perduto (ovvero i versamenti in
conto capitale, secondo la terminologia utilizza¢hpresente lavoro) non possano considerasi come
finanziamenti dei soci ai sensi dell'art. 2467 ;c@. BOLOGNES| | finanziamenti dei soci di s.r.l., il
campo di applicazione dell’art. 246€ommento a Trib. Milano, 25 ottobre 2005, n. 18%9n
Impresa c.i. 2007, 84 s.; DCUMENTI ARISTEIA, La discipling cit., 14.Contra, F. TASSINARI, Il
finanziamento,cit., 160 ss., il quale ritiene invece che l'ar46Z sia applicabile a tutti i
finanziamenti intesi in senso aziendalistico, oevanche agli apporti fuori capitale esequiti daiiso
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rimborso e invece tipico e caratterizzante deltegarioni pecuniarie riconducibili
ad operazioni creditizie di norma sussumibili nslbkhema causale del mutuo.

A sostegno della tesi secondo cui soltanto ai #irmanenti con diritto al
rimborso potrebbe applicarsi la disciplina contannoel comma 1 dell’art. 2467
milita un ulteriore dato testuale non meno rileeadel primo. La disposizione
citata stabilisce infatti che il rimborso dei fir@@menti dei soci € postergato
rispetto alla soddisfazione degditri creditori. E chiaro, quindi, che la norma
intende riferirsi al rimborso spettante ai crediswci il quale viene postergato, e si
vedra entro quali limiti, rispetto al pagamento deaditori altri, ovvero di quelli
esterni.

Si tratta, senza dubbio, di argomenti letteraliudi certo peso ma che
potrebbero non essere considerati decisivi. E appordunque sottolineare che la
soluzione dell'inapplicabilita della norma ai versnti in conto capitale si
giustifica anche e soprattutto alla luce delle esmg di tutela che I'art. 2467 c.c.
intende soddisfare’®® Invero, questa disposizione persegue I'obiettidd
scongiurare il pericolo che i soci, attraverso dgazione di finanziamenti con
diritto al rimborso, vengano a trovarsi - in pastare in sede di concorso sul
patrimonio della societa debitrice - in una posigeicequiparabile a quella dei

creditori esterni, finendo cosi per traslare sagsi il rischio di impres&*. Si tratta

183 Sulle esigenze di tutela che la norma intende istateé e dunque sul fondamento della
stessa, cfr. G. B.pP, Commento all'art. 246,7cit., 236, la quale sottolinea in modo molto chiahe
«il rimedio della postergazione (e della revoc#bildel rimborso) appare strumentale alla
conservazione (ovvero alla reintegrazione del pamnio responsabile quale mezzo di garanzia
indiretta dei creditori e di mantenimento (ovveroridonduzione) del rischio di impresa in via
prioritaria in capo a chi, partecipando al capitglartecipi dei benefici dellimpresa in regime di
limitazione della responsabilita» e prosegue (288)cludendo che «postergazione e revoca del
rimborso del finanziamento ripristinano in capasaci un rapporto equilibrato tra benefici e rischio
associati alla partecipazione alla societa, impdoeloro la sopportazione prioritaria del rischio
rispetto ai creditori». Sul punto si veda ancheA®GELICI, La riforma delle societa di capitali.
Lezioni di diritto commercialePadova, Cedam, 2006, 57; IPREST, Commento all'art. 246/7cit.,
98 ss.

184 syl tema traslazione del rischio di impresa neleieta con capitale irrisorio che

ricorrono ai prestiti dei soci la letteratura étismma. Si vedano tra i tanti, FAGSANO - GENGHINI,

Il nuovo diritto societario(terza ediziong)Padova, Cedam, 2006, 9 ss. QNGkLICI, Lezioni di

diritto commercialePadova, Cedam, 2003, 42 ssQRPALE, Capitale sociale e societa per azioni

sottocapitalizzatain Trattato delle societa per azigrdiritto da Colombo e Portale, Torinoyir, 4

ss., si vedano, in particolare, 143 sp., | «finanziamenti» dei soci nelle societa di capitat,

Banca borsa e tit. cred2003, 666, il quale sottolinea come la pericotogier i creditori sociali

fosse stata gia avvertita, verso la fine degli drenita, dalla giurisprudenza tedesca, la qualeviac

notare che il finanziamento sostitutivo del capitebnserva al socio la possibilita di crearsi @eloc

di insuccesso dell'impresa, il ruolo di creditolefine di poter vantare una pretesa sul patrimonio

sociale in concorso con gli altri creditori, ment@me socio dovrebbe essere postergato a questi.

Cfr., anche, G. BLP, | finanziamenti dei soci «sostitutivi» del capitale rischio: ricostruzione
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di un pericolo che non sussiste nel caso in coci decidano di finanziare la societa
attraverso il ricorso a versamenti in conto capjtdhto che tali apporti, a differenza
di crediti, sono integralmente soggetti al rischioessere intaccati ed erosi dalle
perdite e sopportano quindi in pieno il rischiardpresa.

Va infine osservato che, essendo i versamenti mocoapitale imputati al
netto (sotto la voce altre riserve), gli apportoriucapitale incidono, sempre a
differenza dei prestiti dei soci, in maniera positi sul rapporto
indebitamento/patrimonio netto (cfr. art. 2467, coan2, c.c.), rafforzando in tal
modo la garanzia patrimoniale dei creditori esterni

Si deve perd precisare che chi sostiffid’applicabilitd della norma anche
ai versamenti in conto capitale (e agli altri appdwori capitale) giustifica la
propria soluzione interpretativa invocando l'egigie di unaratio della norma
ulteriore rispetto a quella sopra individuata. Tedgo ulteriore sarebbe quella di
offrire una tutela indiretta alla consistenza delpitale sociale, «rendendo
inconvenienti, per i soci, sia i finanziamenti enso giuridico, sia i finanziamenti in

senso aziendalistico, ma non giuridico, eseguidii &iori del’'aumento del capitale

della fattispecie e questioni interpretativim, Riv. soc. 2007, 345 ss., la quale sottolinea che
«secondo la visione legislativa che & all’origirelal disciplina dell’art. 2467 c.c., il socio dr.s.
che, effettuando un finanziamento con diritto akastituzione a fronte di un precario equilibrio
finanziario della societa, «scarichi» il rischiod#ifault integrale o parziale sui creditori c.dees,
pone in essere una condotta: i) «sleale» (perchéofeetta continuazione dell'attivita secondo
corrette condizioni di partecipazione al rischioredobe richiesto il piu intenso impegno del
conferimento; ovvero perché lindisponibilita a exlbri apporti di capitale «proprio» avrebbe
richiesto di provvedersi allo scioglimento volomtadella societa) e ii) pregiudizievole per i terzi
resi partecipi di un accentuato rischio d’insucoedsll’attivita imprenditoriale ma estranei ad ogni
decisione sulla sua distribuzione®;,|Dell'applicazione dell'art. 2467 c.c. alla socigt@r azioni,
nota a Trib. Pistoia, 8 settembre 2008Banca, borsa e tit. cred2009, 11, 193 ss., in particolare p.
194 s.; G. REST|, Sub art.2467in Codice commentato delle s.rdliretto da Benazzo e Patriarca,
Torino, 2006, 98 ss.; M. MUGERI, Dalla struttura alla funzione della disciplina sfinanziamenti
dei socj in Riv. dir. comm.2008, I, 139; b., Finanziamenti «anomaljxcit., 5, il quale afferma che
«il problema dei finanziamenti anomali alla socistérisolve nell'individuazione dei limiti alla
facolta del socio di sottrarsi indiscriminatameumierischio di impresa insito nella posizione di
titolare di una pretesa residuale sull'attivo: alécolta cioé di porre in essere con la societa
operazioni di scambio a condizioni non di mercaoper cid stesso colorate ... da wausa
societatis»

In giurisprudenza, Trib. Pistoia, 8 settembre 2008anca, borsa e tit. cred2009, Il, 192,
con nota di BLP, Dell'applicazione dell'art. 2467 c.c. alle socigtar azioni.

185 F. TassINARY, Il finanziamento della societd mediante mezzi divéal conferimentoin
AA. VV. La riforma della societa a responsabilita limitatd,ed., Milano, Ipsoa, 2007, 151 ss., in
particolare 160 ss.
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nominale, quali i versamenti in conto aumento ed@jt copertura di perdite,
ecc.$%,

E’ lecito dubitare che la tutela del capitale stecidentri tra le ragioni
giustificative della norma, integrandonerkgio **’. Innanzi tutto, la norma non fa
alcun riferimento al capitale sociale ma, al cambranell'individuare la situazione
finanziaria rilevante ai fini dell’'applicazione dlart. 2467, comma 1, c.c., prende
in considerazione il rapporto tra l'indebitamentd patrimonio netto complessivo,
comprendente, quindi, anche le riserve costituitediante I'imputazione di
versamenti in conto capitale.

L’art. 2467 c.c. sembra, quindi, guardare con favagli apporti fuori
capitale che non attribuiscono un diritto perfett@imborso al socio che li esegue.
Tali apporti infatti contribuiscono alla patrimolizzazione della societd®® ed
incidono in senso favorevole (per la societa ei gpeeditori sociali) sul rapporto tra
indebitamento e patrimonio netto complessivo

Se davvero il legislatore avesse voluto disincemévanche I'esecuzione di
apporti fuori capitale, al fine di favorire un’adega capitalizzazione della societa,
avrebbe dovuto introdurre come parametro di rifento non il rapporto tra
indebitamento e patrimonio netto complessivo, bémapporto tra indebitamento e

capitale socialé’”.

186 )| passo richiamato nel testo & di FASBINARY, Il finanziamento della societa mediante
mezzi diversi dal conferimentait., 162

167 Cosi G.BALP, Commento all'art. 2467 cit., 284, la quale sostiene che la tesi
dell'applicabilita della norma ai versamenti in tmrcapitale (e alla distribuzione delle relative
riserve) presuppone «l'intendimento di far ass@vali’'art. 2467 una funzione di tutela del capitale
nominale, della cui fondatezza, almeno qualorebbaadoni la prospettiva della riqualificazione, si
puo dubitare, considerata anche la circostanzanehsistemi che pur hanno abbandonato il sistema
del capitale sociale nominale sono ugualmente gtienagimi di postergazione dei finanziamenti dei
SOCi».

%8 |n questo senso si espressa una recente prongiciaprudenziale, App. Roma, 17
agosto 2005, iRiv. not.,2007, II, 422 ss. la quale ha chiarito che i versatmin conto capitale (o0 a
fondo perduto, secondo la terminologia utilizzatal diudice, hanno come effetto quello di
incrementare patrimonialmente la societa, menfikanziamenti generano un debito di restituzione
non arrecando alcun beneficio all'equilibrio pawinale della societa.

%9 1n questo senso G.ABP, Commento all'art. 2467c¢it., 285 s., la quale afferma che
«incidendo le erogazioni senza diritto di restiua in senso positivo sull’equilibrio tra
indebitamento e patrimonio netto, le riserve cpoigenti muovono nella direzione opposta rispetto
al requisito oggettivo del comma 2. E infine nompajrebbe giustificato ascrivere al socio, che
avesse alimentato il patrimonio netto, alcun cor@uoento scorretto, stante il fatto che la
destinazione di risorse finanziarie a riserva gmplica, per la soggezione di tutte le riserve alle
perdite, una rinuncia del socio a porsi sullo siggano dei creditori sociali».

100 ancora piu esattamente il rapporto tra 'ammentomplessivo dell'indebitamento
aumentato del valore delle poste del netto diveiaecapitale, da un lato, e il capitale sociale,
dall'altro.
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Si puo inoltre aggiungere, a sostegno della tefliirdgpplicabilita della
norma ai versamenti in conto capitale, che la ibishione del valore di questi
ultimi e gia di per sé (e in forza della volontalelgarti) postergata rispetto al
soddisfacimento dei creditori sociali (compresbeiscreditori), con la conseguenza
che sarebbe inutile applicare a tale forma di faemento la regola della
postergazione sancita dall’art. 2467 c.c. Inversseado i versamenti in conto
capitale imputati al patrimonio netto, la loro distizione, in sede di liquidazione
della societa cosi come in sede concorsuale, sasiljle soltanto ove siano gia
stati integralmente soddisfatti i creditori soci@ompresi quelli convenzionalmente
e legalmente postergati). In sostanza, il “rimbbrdel valore dei versamenti in
questione potra avvenire esclusivamente ove al iterndella liquidazione
volontaria o concorsuale sussista ancora un resittivo Supra: Cap. II, § 8)*"%

Per quanto riguarda la distribuzione, nella faseragiva della societa
(durante societale delle riserve costituite mediante imputazionewdesamenti in
conto capitale, si &€ cercato di dimostrasepfa: Cap. I, 8 4.4.) che, pur avendo la
riserva natura facoltativa, I'eventuale delibera de stabilisca la distribuzione non
potra essere eseguita dagli amministratori ovetesione della stessa determini il
sopravvenire (o l'aggravarsi) di un eccessivo g$oud tra indebitamento e
patrimonio netto. Nel caso in cui gli amministratardiano ugualmente esecuzione
le somme rimborsate non potranno essere ripetutéa deocieta ma gli
amministratori saranno responsabili nei confroetiadsocieta e dei creditori sociali
per il danno arrecato all’integrita del patrimosiciale.

Affermare che la norma non é ispirata all’esigerndia garantire la
formazione di un capitale adeguato rispetto allaedisioni dell'impresa sociale,
non significa pero negare in modo assoluto chéskmina introdotta dall’art. 2467

c.c. rappresenti di fatto un disincentivo alla scéipitalizzazione nominafé?

1 |n argomento, cfr. Cass., 30 marzo 2007, n. 788Rjv. not, 2008, 11,176 ss. con nota
di M. L. Perl, | versamenti dei soci in favore della societa edigersa disciplina applicabile in
relazione alla loro qualificazione giuridicd.a Suprema Corte sottolinea che i versamenti inacon
capitale sono connotati dalla comune caratteristioessere destinati ad incrementare il patrimonio
sociale e non danno luogo a crediti esigibili ratso della vita della societa e possono esserstchie
in restituzione dai sodoltanto per effetto dello scioglimento della stgjiaei limiti dell’eventuale
residuo attivo del bilancio di liquidazione.

12 syl punto cfr. G. BLP, Commento all'art. 2467 cit., 241 ss.; G. GERRIER| |
finanziamenti dei socicit., 64, il quale chiarisce che la legge si mmop di impedire che la
sottocapitalizzazione «possa costituire un disiticenal finanziamento della s.r.l. da parte di
soggetti esterni alla compagine sociale, pregiutiode loro aspettative di soddisfacimento»BG.
PORTALE, | «finanziamenti»cit., 663; F. BRSSINARI, Il finanziamento della societxit.,, 127; A.
BARTALENA, | finanziamenti cit., 387 ss.; LMANDRIOLI, La disciplina dei finanziamentcit., 173.
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E infatti incontestabile che la previsione di sanzidirette a colpire il
rimborso dei finanziamenti dei soci erogati in a#ioni di crisi rende meno
conveniente il ricorso a prestiti con diritto ahborso di quanto non lo sarebbe se il
prestito del socio fosse in ogni caso trattato stlagua di un finanziamento erogato
da un terzo estraneo alla compagine sociale.

La norma pero non costituisce, affatto, un disitigenall’erogazione di
apporti stabili non imputati a capitale e rispedicquali i soci rinunciano per loro
stessa volonta al diritto alla restituzione dslbenme erogate. Tali apporti, infatti,
restano interamente soggetti alla disciplina voldée parti. Di conseguenza é
possibile affermare che la norma, al fine di tuelacreditori sociali, tutela anche
(indirettamente) la consistenza e l'integrita dafripnonio sociale, ma non assicura
la formazione di un capitale (formalmente intesmeoquota del patrimonio netto
imputata a capitale sociale e soggetta alle regelequesto previste) adeguato
rispetto alle dimensioni dell'impresa o all’entdalle altre forme di finanziamento
cui la societa abbia fatto ricorso.

Alla luce delle considerazioni che precedono, sengmssibile concludere
che la soluzione dell’esclusione dei versamentcomto capitale dall’ambito di
applicazione dell’art. 2467 c.c. risulta la piu @@e ove si consideri, da un lato, la
natura e la funzione dei suddetti versamenti ¢'attad, la ratio cui la disposizione
in esame si ispira.

Se si condivide quanto fin qui si & detto, € leaiffermare che, osservate dal
punto di vista della societa, le operazioni di fimamento che rientrano nell’ambito
di applicazione dell’art. 2467 c.c. sono esclusigate quelle che comportano

un'acquisizione di fondi provenienti dai soci cdsbligo di rimborsa""®

Per ulteriori riferimenti bibliografici sul punta gnvia a G. BaLP, Commento all’art. 246,7242, nt.
19.

3 |n questo senso I.OMBARI, «Apporti spontanei», cit., 566 ss., il quale cisize che
nonostante l'utilizzo della locuzione finanziamenélla rubrica, oltre che nel testo, dell'art. 2467
c.c., la norma & applicabile esclusivamente anfzimenti con obbligo di rimborso, e in particolare
ai prestiti anomali. Cio in quanto la nozione diginziamento € una nozione «relazionale», ovvero un
concetto il cui significato va ricostruito in fulmrie della disciplina da applicare. L’A. concludesch
«pur essendo condivisibile la proposta di adottam&nterpretazione estensiva della fattispecie
«finanziamenti dei soci», & altrettanto indubbie ¢hle nozione si identifica con quella di «préestit
- ossia difinanziamenti con obbligdi rimborso— e poi, piu in particolare, di «prestiti anomalNe
consegue che la norma non & applicabile agli apppantanei, i quali non determinerebbero una
situazione di sottocapitalizzazione nominale, @uodnseguenza che «non avrebbe alcun significato
renderli oggetto di una postergazione coattivacassdell’art. 2467, comma 1, c.c.»; nello stesso
senso GBALP, Commentall'art. 2467, cit., 285; F. VASSALLI, Sottocapitalizzazione della societa,
cit., 264; V. SINGIOVANNI, | finanziamentigit., 428; C. BDLOGNES| | finanziamenti dei soci di s.r.l.,

il campo di applicazione dell'art. 246ommento a Trib. Milano, 25 ottobre 2005, n. 1849n
Impresa c.i. 2007, 84 s.; DCUMENTI ARISTEIA, La discipling cit., 14, dove si trova affermato che
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Sotto questo profilo la nozione di finanziamemwtoart. 2467 c.c. presenta
dei punti di contatto con quella di raccolta depdarmio dettata dall’art. 11 t.u?
Tale assunto trova una conferma indiretta nel felie I'art. 6 della deliberazione
C.I.C.R. 19 luglio 2005, nel disciplinare i limiti che la raccolta del paEmio

presso i soci deve rispettare affinché la societaincorra nella violazione dell’art.

«sembrano escludersi dall'ambito di applicazionadte 2467 c.c. i versamenti dei soci definiti
genericamente in conto capitale, per i quali noe /obbligo di restituzion@lurante societate»G.
PResST, Commento all’art. 246,7cit., 107 ss.; E. &ZzuTi, Commento all’art. 246,7cit., 48 ss., che
sostiene che la norma si applica solo ai finanzidginie senso proprio ovvero a quelli che danno vita
ad un obbligo di restituzione; S.OCORATOLO, Postergazione dei crediti e fallimentMilano,
Giuffre, 2010, 8 s., il quale afferma a chiaredrdtche la disciplina introdotta dall’art. 2467.c.c
«circoscrive il proprio ambito di applicazione agfiporti finanziari, effettuati dai soci alla sdéie
che risultino caratterizzati dalla sussistenzardbhbligo di restituzione in capo all’ente sociaar
da cid discostandosi, ad esempio, rispetto alleiglisa degli apporti a fondo perduto, dei
versamenti in conto capitale, in conto futuro autberapitale o figure assimilate, il cui diritto all
restituzione, per i soci, per consolidata prassirigfprudenziale, soccombe rispetto alle pretese
creditorie nel concorso fallimentare e viene adsitmj quanto alle modalita di restituzione, agli
apporti di capitale».

Nel senso dell'applicabilita della norma anche aglporti fuori capitale, F. ASSINARI, |l
finanziamento,cit.,, 160 ss; L. WTONE, Questioni in tema di postergazigneit., 930 ss.
Sull'argomento cfr., per alcuni interessanti spuintiflessione, MLAMANDINI , Struttura finanziaria
e governo nelle societa di capitaBologna, Il Mulino, 2001, 151 ss.

17 | a raccolta del risparmio tra il pubblico costite uno dei due momenti in cui si
articola I'attivita bancaria. L'art. 10, comma 1y.b., stabilisce, infatti, che la raccolta di esmio
tra il pubblico e I'esercizio del credito costittimo I'attivita bancaria, il cui esercizio &, ansedel
co. 2 della citata disposizione, riservato alledien E opinione ormai consolidata. in dottrina, kehe
nozione di attivita bancaria si caratterizza pesitenza di un collegamento funzionale tra i due
momenti della raccolta e dell'esercizio del credita letteratura, sull'argomento, & sterminata. iTra
tanti, cfr. ARTALE, CRISCUOLLO, PANICO, Le attivita, i soggetti, i collaboratori esterninn Diritto
delle banche e degli intermediari finanziaaicura di Galanti, Padova, Cedam, 2008, 30%ssT|,
L’'ordinamento bancarioBologna, Il Mulino, 2007202; PoRzIO, Le imprese bancarigén Trattato
di diritto commercialairetto da Buonocore, Torino, Giappichelli, 200&z dlll, I, 165 ss.; BESCIA
MORRA, MORERA L'impresa bancaria: I'organizzazione e il contratfdapoli, Edizioni Scientifiche
Italiane, 2006, 1 ss.; BBIDERIO, L'attivita bancaria: fattispecie ed evoluzion&filano, Giuffre,
2004, 1 ss.;MoTTI, subart. 10,in Belli, Contento, Patroni Griffi, Porzio, Santoficesto unico delle
leggi in materia bancaria e creditizi®ologna, Zanichelli, 2003, I, 155 ssERRCLUZzzI, Nozione
di attivita bancaria,in La nuova legge bancaria cura di Ferro-Luzzi e Castaldi, Milano, Giuffre,
1996, I, 209 ss. Per un panorama della dottrinaggiente all’entrata in vigore del t.u.b., si vedano
per tutti, ®RzIO, La disciplina giuridica dell’esercizio del credittNapoli, Liguori, 1991, 147 ss.;
VELLA, L’esercizio del creditoMilano, Giuffré,1990; SLANITRO, Le banche e i contratti bancari,
Torino, UTET, 1983, 1 ss.; BONOCORE Postilla in tema di «attivita bancariagnota a Trib. Milano,
10 febbraio 1976), irGiur. comm.,1976, I, 817 ss.; RESP| Attivita bancaria e raccolta del
risparmio non autorizzatain Bancg borsa, tit. cred.,1960, I, 401 ss.; MLLE, Il caso Giuffre e la
legge bancariaivi, 1960, 407 ss.; BIAvl, Il fallimento Giuffre,in Giur. it., 1959, |, 2, 353 ss.

In particolare sulla raccolta dei prestiti dei saii vedano RGENCO, Legge bancaria e
raccolta dei prestiti da soci. Note sulla nuovaciidina del finanziamento delle imprese,Banca
impresa societal 995, 265 ss.; G.HRRIJR., La raccolta del risparmio presso i sodn Notariato,
1995, 399 ss.; A. MLENTE, La raccolta tra i soci e i prestiti dei sqQdh Impresa c. i.1994, 2883 ss.

175 La norma stabilisce che «le societd possono réiecegrisparmio presso soci, con
modalita diverse dall’emissione di strumenti finanz purché tale facolta sia prevista nello sw@tut
Resta comunque preclusa la raccolta di fondi aasbgni forma di raccolta collegata all’emissione
o alla gestione di mezzi di pagamento». Il commaggiunge che «le societa diverse dalle
cooperative possono effettuare la raccolta escdusdnte presso i soci che detengano almeno il 2 per
cento del capitale sociale risultante dall’ultimiéabcio approvato e siano iscritti nel libro sod@ d
almeno tre mesi. Per le societa di persone taldigaoni non sono richieste». Il comma tre, infine,
disciplina la raccolta del risparmio presso sofgtafata dalle societa cooperative
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11 t.u.b., fa indubbiamente riferimento ai finamzenti dei soci con obbligo di
rimborso. Sul punto si tornera piu avanti.

Dal comma 2 dell'art. 2467 c.c. si evince, inolithe la norma si applica ai
finanziamenti «in qualsiasi forma effettuati». S¥gluso che tale espressione abbia
il significato di estendere I'ambito di applicazeodella norma anche ai versamenti

in conto capitale'’®

La suddetta locuzione sta a significare che ai fi
dell'applicazione del comma 1 dell’art. 2467, echsamente irrilevante la forma,
ovvero il tipo negoziale cui € riconducibile I'opaione di finanziamento con
obbligo di rimborso in concreto posta in essefeE vero che, nella maggior parte
dei casi, I'operazione rientrera nello schema dausaipologico del mutuo, ma é
altrettanto vero che la qualificazione del finanzéamto come contratto di mutuo
non €& un presupposto essenziale dell’applicazietiad. 2467 c.c. Cio che rileva
e esclusivamente I'esistenza di un rapporto craditma il socio finanziatore e la
societa finanziata, in forza del quale quest’ult@sauma nei confronti del primo un
obbligo di rimborso delle somme oggetto del finanzénto. Ne consegue che la
norma in esame potra trovare applicazione anchecas® in cui I'operazione di
finanziamento sia stata realizzata attraverso laclagione di un contratto di
deposito irregolare, come nell’ipotesi in cui ilcam abbia concesso alla societa
un’apertura di credito non bancaria, ovvero abbiactuso un contratto atipico con
causa creditizia.

Tra i finanziamenti dei soci disciplinati dalla2467 c.c. rientrano anche i

finanziamenti “indiretti”'’®. La fattispecie del finanziamento indiretto riomel

176 Sul punto, si veda Cass., 24 luglio 2007, n. 1689Boro it., 20081, 2244 ss. con nota
di C. FELLEGRINI, in particolare 2252 dove si trova affermato che nastante I'uso, gia nella
rubrica, della locuzione «finanziamenti dei sot@proposizione normativa contenuta nell’art. 2467
c.c. & applicabile non a ogni forma di finanzianoed parte dei soci, ma, esclusivamente alla figura
dei cosiddetti prestiti anomali (0 «sostitutivi delpitale») al fine di porre rimedio alle ipotesi d
sottocapitalizzazione c.d. nominale ... € stato thdito, per le imprese che siano entrate o checstian
per entrare in una situazione di crisi, un prinzigii corretto finanziamento la cui violazione
comporta una riqualificazione imperativa del «ptest in «prestito postergato» (rispetto alla
soddisfazione degli altri creditorix».

Y7 |n questo senso ®BALP, Commento all'art. 2467it., 272, la quale afferma che «ai fini
della postergazione non assume rilevanza lo scheomdrattuale del finanziamento. Sulla
qualificazione della fattispecie non influisce p@tob la circostanza che il rapporto di credito sia
instaurato secondo forme negoziali tipiche (mutum)titolo di prestito atipico, per effetto di
anticipazioni su fatture o emissione di effetti ¢@ami». In senso analogo G.ERRANOVA,
Commento all’art. 2467cit., 1479; V. 3NGIOVANNI, | finanziamenti cit., 429; G. REST|
Commento all’art. 2467it., 108; M. @MPOBASSQ Finanziamentocit., 446.

18 Cosi G. B\LP, Commento all'art. 2467it., 272; M. QwWPOBASSQ Finanziamentocit.,
448, il quale sottolinea che ove la horma non dexéovare applicazione ai finanziamenti indiretti,
la stessa sarebbe facilmente eludibile, con la egrenza che le esigenze di tutela cui la
disposizione si ispira potrebbero di fatto venimesfrate; D. SANO, | finanziamenti cit., 891, che
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caso in cui I'erogazione pecuniaria a favore dstlaieta sia direttamente posta in
essere da un terzo estraneo alla compagine satigisle abbia ottenuto dal socio
la prestazione di una garanzia personale.

Si tratta di un’operazione in cui il socio non aist immediatamente una
posizione creditoria nei confronti della societan da conseguenza che si potrebbe
dubitare dell’applicabilita dell’art. 2467 c.c. 'gbtesi di concessione di garanzie
personali da parte dei membri della compagine Baclai certo la regola della
postergazione (e della revoca) del rimborso napplica al terzo che ha concesso
il finanziamento diretto, dato che la qualita dtisoé presupposto indispensabile
dell'applicazione della normd™. Questultima pud invece trovare applicazione
nellipotesi in cui il terzo garantito escuta ilcso, il quale vantera nei confronti
della societa diritto di regresso (cfr. art. 1950)c

La pretesa al regresso dovra subire, alla stregudidtto al rimborso del
finanziamento diretto concesso dal socio, le camsere normative che derivano
dall'applicazione del comma 1 dell’art. 2467 c.c.

Occorre precisare che nell'applicare la norma @ariziamenti indiretti si
dovra tenere in considerazione la situazione firmi@ esistente al momento della
concessione del finanziamento da parte del tesgerelo irrilevante quella in cui la
societa versa al momento in cui sorge il dirittoadjresso del socitf®. Cio perché
in una situazione di squilibrio finanziario eccesse ragionevole ritenere che il
terzo finanziatore, se correttamente informato, nawrebbe concesso |l

finanziamento senza l'intervento in garanzia deiso

afferma che «ai finanziamenti devono accostarsihante varie garanzie prestate dal socio
nell’interesse della societa, poiché & evidente leheisponibilita di garanzie reali o personali
rilasciate dal socio consente alla societa di ravar a prestiti di terzi altrimenti non ottenibili»
ContraF. TASSINARI, Il finanziamento della societ&it., 160, il quale, pur riconoscendo l'insidiosita
del finanziamento indiretto per i creditori sociatiostiene (senza peraltro fornire una adeguata
motivazione) che «non rientra nella previsione al@lbrma neppure l'ipotesi dell’apporto eseguito
da un soggetto diverso dal socio in presenza digaranzia, personale o reale, che il socio ha
rilasciato in favore dello stesso finanziatore derz

179 Cosi M. @MPOBASSQ Finanziamentpcit., 448, il quale ritiene che non & da esclader
che il terzo finanziatore abbia I'onere di chiediémagamento prima al socio garante, il qualetiéc
opera la postergazione sopporterebbe il peso tétoddi rimborso del finanziamento.

180 |In questo senso G.ABP, Commento all'art. 2467cit., la quale sostiene che la
valutazione della situazione finanziaria della sttivada fatta al momento in cui & stato concésso i
prestito garantito in quanto «in una situazionerdii finanziaria, appare giustificato ritenere e
proprio l'intervento in garanzia del socio a motvd'erogazione del finanziamento. Inoltre € al
momento dell’accensione della garanzia che il soagsicurandosi il diritto di regresso, si mette
nella condizione di poter agevolmente recuperarantju egli dovesse successivamente venir
chiamato a versare al terzo garantito».
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E evidente, poi, che la norma non potra trovardieggione nel caso in cui
il socio garante abbia preventivamente rinuncialitesercizio del diritto di
regresso. In questo caso, infatti, nessuna posizidebitoria la societa potra
assumere, in caso di adempimento dell’obbligazgarantita da parte del socio, nei
confronti di quest’ultima®".

Si deve, invece, escludere che la norma possar&oapplicazione ai
“finanziamenti in natura”, ovvero alle ipotesi inidl socio conceda in godimento
un bene alla societ®? La postergazione (e la revoca) riguardano infatime
dimostra chiaramente la disposizione del primo camdell’art. 2467 c.c., |l
rimborso di somme di danaro e non puo estendecsediti aventi ad oggetto la

restituzione di un bene in natuf

181 Sul punto cfr. G.BALP, Commento allart. 2467 cit., 274, la quale precisa che
«l'idoneita delle garanzie a essere ricondotte faahziamenti” dell'art. 2467, €& collegata
all'esercizio del regresso da parte del socio,sgeaza del quale la posizione di quest’'ultimo non e
idonea ad incidere su quella dei creditori delladfieiaria garantita. Infatti, mentre I'effetto
dell'accensione della garanzia € limitato alla zi@ae di una sorta di duplice imputazione
soggettiva della posizione debitoria, il regressia surroga consentono al socio garante, divenuto
creditore della societa, di insinuarsi tra i legititi alla restituzione». Di conseguenza la norma n
potra trovare applicazione nel caso «delle garacmeimpegno al pagamento della somma garantita
senza eccezioni e con rinuncia al regresso, irzicela alle quali il pagamento del socio appare
piuttosto assimilabile a un versamento a fondo ygerathe realizza una forma di apporto fuori
capitale avente natura di riserva». L’accostameleiopagamento del socio garante, il quale abbia
rinunciato al diritto di regresso nei confrontildedocieta, ad un versamento in conto capitalerappa
convincente. Infatti 'adempimento dell’'obbligaz®da parte del socio determina una riduzione del
passivo reale senza che l'attivo venga in alcun anddotto (dato che le somme destinate al
pagamento non provengono dal patrimonio socialesibda quello del socio). L'operazione avra
quindi come effetto quello di determinare un incesto del patrimonio netto di ammontare
corrispondente all’entita del debito pagato daisol contrario se il socio non rinunciasse aittbr
di regresso, il pagamento determinerebbe “la sz$tihe “ del debito verso il terzo garantito con il
debito (a titolo di regresso) nei confronti delisagarante.

182 Sembra ritenere la norma applicabile anche anfimamenti in natura FTASSINAR, |l
finanziamento della societait.,, 159, il quale afferma che ai fini dell'apgbilita della norma
occorre innanzitutto «che vi sia stato un appartajanaro oin natura (il corsivo € aggiunto) da
parte di un socio a favore della societa al diifdouna operazione sul capitale sociale»; nekbssb
senso D. BANO, | finanziamenti cit.,, 891, il quale afferma che «la fattispeciell'drt. 2467,
indistintamente, riguarda tutti i finanziameimtiqualsiasi forma effettuati ..e dunque sia in danaro
che in natura»; M.RRERA La nuova disciplina dei «prestiti» dei soci allacgta in La riforma
delle societa. Profili della nuova disciplipa cura di S. Ambrosini, Torino, Giappichelli, 20A.44;

I. CAPELLI, | crediti dei soci cit., 279.

Si deve pero osservare che, come sottolineatoteatatdottrina (cfr. GBALP, Commento
all'art. 2467, cit., 279), «l'intendimento di ricondurre i rapfioextracapitale “in natura” ai
“finanziamenti” dell’art. 2467, da un lato apparéfidimente compatibile con I'applicazione della
norma in esame e, dall'altro, presupporrebbe cla egolga una funzione di tutela del capitale
sociale». Ma se € vero che, come si & cercatondbgtrare nel testo, la tutela del capitale sociale
risulta estranea allaatio (intesa come ragione giustificativa diretta) detl'a2467 c.c. appare
difficile giustificare la soluzione interpretativ@ella riconducibilita dei cosiddetti finanziameii
natura alla nozione di finanziamento valida ai @iell'art. 2467 c.c.

18 |n questo senso, G.ABP, Commento all'art. 2467c¢it., 279, la quale sottolinea, tra
I'altro, che «attribuire una causa di finanziameatoid che nemmeno si presenta come tale (i.e. la
concessione in godimento di un bene in natw@a) presupporrebbe la possibilita di riqualificare il
rapporto col socio sul piano giuridico-formale,dade 'art. 2467, se non permette la conversione in
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Non si pud nemmeno ritenere che I'art. 2467 ¢.applichi ai crediti aventi
ad oggetto il pagamento dei canoni, in quanto palgamento non rappresenta il
rimborso di un finanziamento erogato dal socio bénsorrispettivo del diritto di
godimento concesso alla soci&ta

Diverso e ovviamente il caso in cui il contratttraverso cui un bene sia
concesso in godimento alla societa abbia una dadifgeganziamento (e non di mero
godimento). Questa e lipotesi dehsingfinanziario, contratto in forza del quale il
concedente, dopo aver acquistato un bene strureetdlfornitore, lo concede in
godimento all'utilizzatore a fronte di un corrisfred costituito da un canone. Se
nell'operazione descritta il socio assume la vesteoncedente, il credito relativo
alla riscossione dei canoni rientra nel’ambitoagplicazione dell'art. 2467 c'€
Invero, secondo l'orientamento maggioritario deltatrina e della giurisprudenza
186 il leasing finanziario & un contratto con causa di finanziaimea non di

semplice godimento.

conferimento di somme di danaro affluite a titoldidanziamento, a maggior ragione non consente
tale operazione correttiva in relazione a negoei escludono il trasferimento di beni al patrimonio
sociale»; G. ERRANOVA, Commento all'art. 2467it., il quale ha messo in evidenza la circostanza
che oggetto di postergazioes art. 2467 c.c. e il rimborso dei finanziamenti deti, e che tale
espressione € intuitivamente compatibile con ueatikuzione di pezzi monetari, e non d’'immobili o
d’altre cose fungibili» e ha aggiunto che il cotaeti finanziamento «rinvia ai cosiddetti contratii
credito, che a loro volta richiamano l'idea del daw; nello stesso senso MAMPOBASSQ
Finanziamentocit., 447, che sottolinea come, nonostante lesgione «finanziamenti in qualsiasi
forma effettuati» indichi una nozione dai configirficolarmente ampi, essa esclude operazioni prive
dei causa creditizia.

184 1n senso contrario M. NUGERI, Finanziamenti «anomaljscit., 153 ss., il quale ritiene
applicabile il comma 1 ai crediti relativi ai canomaturati € non riscossi.

185 Sul punto, cfr. G. BLP, Commento all'art. 2467cit., 281 la quale precisa che
nell’operazione dieasingfinanziario «la permanenza del diritto di propristd bene in capo al
concedente €& strumentale alla realizzazione delnfimmento, rappresentandone i canoni di
locazione la modalita di restituzione. La locazidimanziaria € dunque contratto di finanziamento
rilevante ai fini dell’art. 2467 c.c.»; nello stessenso € orientato M.ARIPOBASSQ Finanziamnetp
cit., 446, il quale ritiene che «oltre ai contratpicamente creditizi (mutuo, apertura di credito,
anticipazione bancaria, sconto ecc.) devono rigéraclusi nell’area di applicazione della norma
anche operazioni che hanno sostanzialmente funziofieanziamento, come ieasing finanziario
il lease backe la vendita con patto di retrocessione a termind. MAUGERI, Finanziamenti
«anomalix cit., 156; GPReST, Commento all'art. 246,7cit., 108.

186 Cfr. Cass., 6 maggio 1986, n. 3023,Giur. it., 1987, I, 1, 243, con nota critica di
BARBIERA e adesiva di CARIZIA; Cass., 26 novembre 1987, n. 8766Nmova giur. civ, 1988, I,
320; Cass., 15 ottobre 1988, n. 5623Giar. comm., 1989, II, 369; Trib. Milano, 1 aprile 2004, in
Banca, borsa, tit. cred2006, Il, 54, con nota diESSA

In dottrina, vedi CARIZIA, | contratti di finanziamento: leasing e factoringorino, Utet,
1989, 28 ss.; MNARI, Il leasing finanziario nella teoria dei crediti dicopq Milano, Giuffre, 1989,

85 ss.
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3. Il presupposto oggettivo: rilevanza della situaaofinanziaria in cui

versa la societdal momento della concessione del finanziamento.

Raggiunta la conclusione che solo i finanziamesdigaiiti dai soci sulla base
di contratti che attribuiscono loro un credito (a@rgli un diritto soggettivo perfetto
al rimborso) nei confronti della societa rientramel’ambito oggettivo di
applicazione dell'art. 2467, comma 1, c.c, va osster che questa norma non si
applica a tutti i finanziamenti dei soci ricondutila tale categoria. Il comma 2
dell'art. 2467 c.c., invero, opera un’ulterioreessbne delle fattispecie rilevanti ai
fini della disciplina in esame.

Si tratta dei finanziamenti dei soci a favore dsbigieta, in qualunque forma
effettuati, che siano stati concessi in una detleagioni patrimoniali e finanziarie
individuate dall’art. 2467, comma 2, ¢%.

La prima si verifica quando sussiste uno squilitirao I'indebitamento e |l
patrimonio netto, il quale risulti eccessivo seammuha valutazione che deve tener
contoanche(ma non solo) del tipo di attivita esercitata aaibcietd®.

L’altra ricorre nel caso in cui la situazione fizéaria della societa faccia
ritenere ragionevole apportare nuove risorse méagliafesecuzione di un

conferimento*®®

(aumento di capitale), piuttosto che attraversoofjazione di un
prestito con diritto al rimborso.

Non & pero operazione facile quella di stabilieséitto significato normativo
delle due situazioni finanziarie che costituiscompuesupposti (tra loro alternativi)
dell'applicabilita della disciplina dedicata ai &inziamenti dei soci nelle s.r.l.

Sull’argomento si sono registrati orientamenti dio&li contrastanti.

187 E stato incisivamente osservato (cfr. B3P, Commento all'art. 2467cit., 288) che
allinfuori della situazione descritta dal commal@lla norma in commento, la qualita di socio del
finanziatore & neutrale e non determina I'applicagi della disciplina contenuta nel comma 1
dell'art. 2467 c.c.

18 sul significato dell'espressione eccessivo squdilira I'indebitamento e il patrimonio

netto cfr. G.TERRANOVA, Commento all’art. 2467in Societa di capitaliCommentarioa cura di
Niccolini e Stagno d’Alcontres, Napoli, Jovene, 2001460. L’'Autore ritiene che con tale
espressione il legislatore abbia voluto fare nifemto ad urastrattoraffronto tra mezzi propri e
mezzi altrui, per accertare se il capitale di ieqiossa ritenersi adeguato all’oggetto socialeéeRe
inoltre che lo squilibrio di cui all'art. 2467, cama 2, c.c., possa essere compatibile con una regola
erogazione di fondi da parte delle banche. In giutidenza, cfr. Trib. Pistoia, 8 settembre 20Q8, ci
192.

189 Vedi sempre,G. TERRANOVA, Commento all'art. 2467cit., 1459, secondo cui il
conferimento sarebbe ragionevole nel momento inlaocieta abbia gia rischiato il fondo delle
risorse acquisibili presso il sistema bancario, lkkooonseguenza di mettere in discussione la stessa
continuita aziendale.
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by

Ci si é interrogati, in particolare, circa l'effiet (reciproca) autonomia
concettuale/normativa dei presupposti individuati'drt. 2467, comma 2, c.¢®.

Il tenore letterale della norma induce a ritenelne ¢ presupposti siano tra loro
alternativi e reciprocamente autonomi.

Alcuni autori hanno, perd, negato tale autonorily sostenendo che
'eccessivo squilibrio finanziario e la ragionevata del conferimento
indicherebbero entrambi la medesima situazionenfiizgia, con la conseguenza
che la formulazione della disposizione finirebb@& tapparire pleonastica. A tale
orientamento si € opposta quella parte della dattthe considera i due presupposti
tra loro autonomi e dotati di un distinto significd®.

Aderire alla prima tesi significa sostenere, dalato, che ogniqualvolta
risulti un eccessivo squilibrio tra indebitamentopatrimonio netto sia sempre
ragionevole, ove si intenda finanziare la societfiettuare un conferimento;
dall’altro, che l'opzione per il finanziamento atferso il conferimento sia
ragionevole soltanto nel caso in cui gia risultiagtessivo squilibrio patrimoniale.
Ma questa seconda affermazione suscita qualchéepsita, in quanto il ricorso ad
un aumento di capitale (0 ad un versamento in caaipitale) puo ritenersi
ragionevole anche quando, nel momento in cui ilosdeve assumere la decisione
in ordine a come finanziare la societa, lo squibilpatrimoniale non risulti ancora

eccessivd®. Si pud pensare, solo per fare un esempio, alicasai sia necessario

190 Cfr. G. TERRANOVA, Subart. 2467,in Societa di capitali Commentarioa cura di
Niccolini e Stagno d’Alcontres, Napoli, Jovene, 200459 ss.

1 |In questo senso sembra orientato @NTINI, | versamenti dei soci alla societé
Trattato delle societa per azigniliretto da Colombo e Portale, TorinoTed, 2004,1, 3, 798s.,
secondo cui I'eccesso di indebitamento e la ragioleeza del conferimento appaiono piu che due
ipotesi alternative, due facce della medesimaae8itveda anche M.AMPOBASSQ Finanziamento,
cit., 444, il quale sostiene che, in base all'ad67, comma 2, c.c., il presupposto di postergezio
dei finanziamenti dei soci & unico, ed e che laagibne patrimoniale e finanziaria della societa
presenta un significativo rischio di insolvenzal’'S8tgomento, analoga posizione € accolta da Cass.,
24 luglio 2007, n. 16393, secondo cui la posteaziopera quando la societa aveva necessita di
acquisire la provvista del finanziamento ma nomelshe stata in grado di operare i rimborsi.

192 |n questo senso F.A#SALLI, Sottocapitalizzazionecit., 265, secondo il quale le due
condizioni previste dall'art. 2467, comma 2, c.ona di due specie diverse «perché la prima € a
contenuto patrimoniale, cioé implica una valutagiatel patrimonio in un certo momento ... la
seconda condizione invece € di tipo meramente fiaain, nel senso che ricorre ove la situazione
finanziaria della societa sia tale da far ritengre sia opportuno, o forse necessario, un confetione
anziché un finanziamento, inteso nel senso di ippest

193 1n questo senso sembra orientata BALP, Commento all'art. 2467cit., 293, la quale
sostiene molto incisivamente che «l'intendimentoatiribuire una autonoma rilevanza ai due
parametri pud dunque apparire realistico ritenectu® la situazione finanziaria, che € alla base di
entrambi, si differenzi in ragione della sua aitaalCome si desume dalla circostanza che, affinché
il disequilibrio possa dirsi eccessivo, esso debbeessariamente intendersi preesistente, il primo
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un ingente finanziamento che, se eseguito sottmdodi prestito con diritto al
rimborso, determinerebbe quello squilibrio che @ridella concessione del prestito
non sussisteva”.

Ferma restando la non perfetta coincidenza coraiettta i due presupposti
individuati dalla norma, I'impressione e che il idgtore abbia assunto come
presupposto principe quello della ragionevolez4dacdeferimento/irragionevolezza
del prestita'®, e abbia presunto I'irragionevolezza del ricorsprastito ove questo
sia concesso in una situazione di eccessivo sqoilgatrimoniale. Di conseguenza
la rilevanza della questione relativa all'autonorde& due presupposti individuati
dall'art. 2467, comma 2, c.c. puo essere certam@liteensionata.

In ogni caso, il problema del significato normatiea attribuire alle
situazioni descritte dal comma 2 dell’art. 2467,mon puo essere affrontato senza

tener conto delle esigenze di tutela cui la digu#pki ispira’®®. E, come si & gia

criterio sembra implicare un’instabilita finanzergia in atto, cosi che l'ulteriore finanziamento
'aggraverebbe. Nel caso della ragionevolezza deferimento, viceversa, la descritta situazione
potrebbe divenire attuale per effetto, dunque qualeseguenza, di un ulteriore finanziamento con
diritto alla restituzione».

19 G. BALP, Commento allart. 2467 cit., 293; E. [BSANA, La sollecitazione

allinvestimento i finanziamenti dei soci, i titoli di debitin AA. VV., Le nuove s.r.).diretto da M.
Sarale, Torino, Zanichelli, 2008, 184, la qualéenie che un conferimento sarebbe ragionevole
anche nel caso in cui una societa in equilibri@ffiiario voglia iniziare ad operare in un settore
diverso dal suo, con conseguente necessita di netwn ingente finanziamento per far fronte agli
investimenti richiesti. In questa ipotesi apparehndubbiamente piu ragionevole il ricorso al
capitale di rischio rispetto ad un finanziamento atiritto al rimborso, che creerebbe tensione
finanziaria, determinando un eccessivo squilibetfiddebitamento rispetto al patrimonio netto. Sul
punto, si veda anche la posizione di GRRANOVA, Commento all’art. 246,7cit., 1459 s., il quale
propende per la soluzione dell’autonomia dei dwsypposti individuati dall'art. 2467, comma 2,
c.c.; Cfr. anche Trib. Pistoia, 8 settembre 2008Banca borsa e tit. cred2009, Il, 191 ss. (in
particolare, p.192), con nota di BALP, L'applicazione dell'art. 2467 c.c. alle societa pioni.

195 Cfr. M. CAMPOBASSQ Finanziamentocit., 444, il quale nell'affrontare la questiodei
presupposti della postergazione fa riferimentocaicetto di manifesta irragionevolezza della scelta
di finanziamento, manifesta irragionevolezza clerrerebbe soltanto nel caso in cui le condizioni
patrimoniali e finanziarie della societa pongonostassa concretamente a rischio di insolvenza.
Anche perché, secondo I'Autore solo in questo camssisterebbe la necessita di tutelare i creditori
esterni; Contra, G. TERRANOVA, Sub art. 24671460, che sostiene che segnalare una situazione d
crisi non significa che il fallimento & alle porte.

Sul criterio di ragionevolezza introdotto con lla#467 c.c., cfr. M. RRERA La nuova
disciplina dei «prestiti» dei soci alla societin La riforma delle societa. Profili della nuova
discipling a cura di S. Ambrosini, Torino, Giappichelli, 20040 s.

19 Cfr. G.BALP, Commento all’art. 2467cit. 288, la quale afferma che «una pitl puntuale
definizione dei criteri legali di qualificazione Idiinanziamento del socio richiede di assumere la
prospettiva dei creditori, posto che é a tutelaaditoro che trova giustificazione la disposizione i
commento. Depone in questo senso anche la ciraestdre il comma 2 dell’'art. 2467 assegni a una
determinata situazione “finanziaria” I'idoneita adprimere alla pretesa del socio finanziatore il
vincolo della postergazione, considerato che lelautiei creditori risiede prioritariamente nella
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accennato, laatio della norma é quella di evitare che il finanziatoezoncesso dal
socio possa determinare una traslazione del risghiasuccesso dellattivita sui
creditori esterni della societa.

Nellipotesi in cui la concessione di un credittaadocieta da parte dei soci
sia suscettibile di mettere in pericolo il soddisfieento degli altri creditori
(presenti e futuri), deve ritenersi che, in virtéi c¢anoni di ragionevolezza e
correttezza cui le scelte di finanziamento dei st®vono ispirarsi, il socio che
decida comunque, in violazione di tali principi fidianziare la societa attraverso un
prestito con diritto al rimborso debba subire l@sEguenze normative previste dal
comma 1 dellart. 2467 c.c. Cio perché in questsi,cderogazione di un
finanziamento con diritto al rimborso non e coeeenbn la natura tipicamente
residuale dell'aspettativa del socio sul patrimaédia societa.

E’ dunque alla luce delleatio della norma, e quindi nella prospettiva della
tutela dei creditori esterni, che l'interprete dgvecedere a riempire, caso per caso,
di un concreto significato la clausola generale ladetagionevolezza del
conferimento. Anche il carattere eccessivo dellwildio patrimoniale, che
rappresenta un indizio presuntivo dell’irragionezzia e della scorrettezza della
scelta di finanziamento, deve essere valutato tlmenconsiderazione, non solo il
tipo di attivita esercitata dalla societa, bensth@nse non soprattutto le suddette
esigenze di tutela.

Va aggiunto che ai fini dell'applicazione dell'd@#467, e indifferente che il
socio finanziatore sia o0 meno effettivamente a soapnza della situazione
finanziaria in cui versa la societa. Il legislat@embra essersi accontentato della
mera possibilita di percepire lo stato di crisisgibilita che deriva logicamente dal
riconoscimento ai soci di incisivi poteri di corltoosulla gestione anche finanziaria
della societa (cfr. 2476, comma 2, c.c.).

E, inoltre, opportuno osservare che il prestitocesso dal socio in una delle
circostanze descritte dall’art. 2467, comma 2, svolge, anche nell’'ottica del socio
che lo concede, una funzione economica concreta sot certo profilo simile a

guella del conferimento (o dell’apporto fuori cabd), dal quale si distingue

sussistenza di un equilibrio finanziario della st&j la cui perdita genera il rischio di insolvenza
non invece in una determinata soglia di capitalizzge in sé».

103



nettamente soltanto sotto il profilo della formajvero del tipo astratto cui |l
contratto & riconducibil&”’.

L’interesse che il socio persegue attraverso itredto di prestito non é solo
e non e tanto quello di ottenere una remunerazfsoego forma di interesse sul
capitale di credito) del finanziamento, bensi queli dotare la societa dei mezzi
finanziari necessari a garantirle la prosecuzioed’attivita o, in certi casi,
addirittura la sopravvivenza. Con ci0 non si iokendire che la causa del
finanziamento a titolo di prestito si identifichiegpettamente con quella del
conferimento o del versamento in conto capitale.

La comune volonta delle parti, nel riconoscereoaicil diritto al rimborso
di quanto versato, esclude tale identificazionecoltratto resta sussumibile nella
fattispecie del mutud® (o, a seconda dei casi, di altro tipo contrattwalecausa
credendj, ma non sembra che linteresse del socio allaprializzazione
sostanziale della societd possa considerarsi siflegua di un mero motivo
giuridicamente irrilevante. Questo interesse, coysete con linteresse della
societa, colora, senza pero stravolgerla, la fureeconomica del contratto. Entro
questi limiti, € ammesso affermare che i finanziatneei soci previsti dall’art.
2467 c.c. hanno natura sostitutiva del capitaléasot”.

Queste considerazioni trovano una conferma indire# fatto che di norma
le condizioni negoziali del prestito sono affatecpliari se confrontate con quelle
relative ai prestiti concessi da finanziatori estersoci, infatti, sovente rinunciano

alla remunerazione del capitale e alla previsionendtermine per 'adempimento

7 Sul punto si veda MMAUGERI, Finanziamenti «anomalj»cit., 5, che sostiene che la
conclusione di operazioni negoziali con la societgondizioni fuori mercato colora il rapporto
negoziale di unacausa societatisE la concessione di un finanziamento in una situee
patrimoniale e finanziaria in cui un terzo non dlre accordato credito alla societa rappresenta
senza dubbio una operazione fori mercato per egsetcolorata da umausa societatis.

198 |n questo senso, GANTINI, | versamenti dei soci alla societén Trattato delle societa

per azionj diretto da Colombo e Portale, 1, 3, Torinoteld 2004, 798, il quale rileva che la
disposizione dell’art. 2467 c.c. opera esclusivaesul piano della disciplina, dato che i
finanziamenti dei soci rimangono tali, ma vengomstprgati, € non vengono, invece, riqualificati
come apporti.

199 Cfr. la relazione di accompagnamento al d. Ig&.del 2003, in particolare i commi 8 e 9
dell'undicesimo paragrafo dove si legge che “dievib & ancora, riguardo alla disciplina degli
apporti dei soci, la nuova regola dell'art. 2460nGa quale si affronta un tema da tempo noto sul
piano comparatistico, ma che nel nostro sistema awava fin qui trovato un esplicito
inquadramento legislativo: il tema cioé dei finamenti effettuati a favore della societa che
formalmente si presentano come capitale di credito chenella sostanza economica costituiscono
parte del capitale propridil corsivo € aggiunto).” Si veda anch&RRANOVA, Commento all’art.
2467 c.c.cit., 1451 s.
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della prestazione. Tali condizioni, che non snatarBoperazione di prestito, Si
giustificano in ragione dell'interesse di cui e gadore il socio finanziatore. Si badi
perd che, come tra I'atro sottolineato in dottrifia I'art. 2467, comma 1, c.c. si
applica anche ai contratti di finanziamento coricdusondizioni analoghe a quelle
caratterizzanti i prestiti concessi da creditotegs, purché ovviamente ricorrano i
presupposti (necessari e sufficienti) di cui al ooa® della disposizione citata.

Tornando alllesame dei due presupposti la cui stess®a determina
I'applicazione del comma 1 dell’'art. 2467 c.c., pportuno sottolineare che il
legislatore ha utilizzato nella descrizione detgissi formule generali e astrafte,
che l'interprete € chiamato a riempire di un couatenconcreto in relazione ai
singoli casi.

Il compito non e di certo agevole. Nemmeno la staeaziendalistica € stata
fino ad ora in grado di individuare criteri quaativi certi, idonei a stabilire quando
il rapporto tra indebitamento e patrimonio nettod@ ritenersi eccessivé™
Particolarmente difficile risulta anche determinare quali casi la situazione
finanziaria della societa e tale per cui il ricorsb conferimento sarebbe

ragionevole.

200 v/edi, TERRANOVA, Commentall’art. 2467, cit., 1456.

201 Autorevole dottrina aveva, prima della attuaziodella legge delega, auspicato
'adozione di parametri aziendalistici idonei a utare ex antel'eventuale patologica situzione
finanziaria e quindi la natura postergata del faiamentoin itinere. In questo senso si era espresso
A. GAMBINO, Il finanziamento dell'imprea sociale nella riforma Riv. not, 2002, I, 279.

22 gyl punto si veda C.ARAMIELLO, Indici di bilancig, Milano, 1993, 239 il quale afferma
che «non esiste una struttura finanziaria «validatérno», come non esiste una struttura finameiari
«valida per lunghi periodi»: la convenienza di uw®terminata struttura finanziaria € mutevole,
perché estremamente mutevoli sono le condizionilahearatterizzano». Sull'argomento cfr. D.
SCANO, | finanziamenti cit.,, 894 il quale avverte che «allo stato norepavocabile un oggettivo
criterio “miracoloso” che possa consentire la gater‘diagnosi” precoce circa lo stato della
struttura finanziaria della societa». In argomesiteeda GBALP, Commento all’art. 246,7cit., 291,
che sostiene che nonostante l'assenza di indicntdativi certi € possibile trarre elementi di
giudizio circa I'eccessivita dello squilibrio das@bsizioni normative diverse dall’art. 2467 c.c. In
particolare dalle disposizioni in materia di amreirazione straordinaria, nonché dalla disciplina de
limiti all'emissione di obbligazioni. L'art. 2, coma 1, lett. B, d. Igs. 270/1999 stabilisce la
soggezione ad amministrazione straordinaria defiprése aventi, tra l'altro, «debiti per un
ammontare complessivo non inferiore ai due tersictalel totale dell’attivo dello stato patrimoniale
che dei ricavi provenienti dalle vendite e dallegtazioni dell’'ultimo esercizio». L’A. sostiene che
dato che la procedura si applica alle imprese wesul, € lecito ritenere che i parametri indicati
dall'art. 2 possano essere utilizzati per valutBeecessivita dello squilibrio, in quanto al loro
presenza indica, secondo una valutazione implidaa legislatore un accentuato rischio per i
creditori sociali. La soluzione sembra convincerkno convincente & il richiamo ai limiti di
emissione delle obbligazioni dato che la norma eomta nell’art. 2412 prede in considerazione il
rapporto tra un parte dell'indebitamento (quellordissa, rappresentato dai titoli obbligazionaif) e
patrimonio netto. La disposizione, a differenzal’dgl 2467 c.c, non prende in considerazione
'ammontare complessivo dell'indebitamento. Cfnche, V.SALAFIA | | finanziamenticit., 1079; G.
GUERRIER|, | finanziamenticit., 69 s., il quale argomentando dal dispogiiait. 2545quinquiesin
materia di societa cooperative ritiene che il rappdra patrimonio netto e passivo reale possa
ritenersi “allarmante” qualora risulti inferioreua quarto».
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Come @ stato sottolineato da attenta dottfflanon & possibile valutare la
ragionevolezza del conferimento in base alla dastome dei fondi raccolti. Il
ricorso al finanziamento con diritto al rimborsozehé al conferimento puo
giustificarsi, infatti, anche quando le somme sdastinate ad impieghi rischiosi e a
lungo termin€®®. Cid che realmente importa & che il ricorso atlitoe(inteso come
finanziamento con obbligo di restituzione) risaltieguato rispetto alle altre forme
di finanziamentd®”.

Per valutare l'adeguatezza e quindi la ragionewaledella scelta di
finanziamento €& necessario tenere in considerazibrgudizio del mercato.
Facendo applicazione di questo criterio di valutagj € lecito affermare che |l
rapporto tra indebitamento e patrimonio netto é&ssiwo (e che I'apporto di mezzi
propri € ragionevole) quando la situazione patrilen e finanziaria della societa
tale che un terzo disinteressato e adeguatamenteniaito non avrebbe fatto credito

alla societa alle normali condizioni di mercatoiedssenza di garanZe.

203 M. CaMPOBASSQ Finanziamento del sogj@it., 443.

204 M. CampoBAssQ Finanziamento del sogjait., 443, il quale chiarisce che «qualsiasi
impiego, anche rischioso o a lungo termine, puoderessfinanziato mediante il ricorso
all'indebitamento, se € conveniente farlo. E glidsteconomici chiariscono che & conveniente farlo
fin quando la societa non ha raggiuntopilinto di equilibrio finanziario Vale a dire quella
particolare condizione fra fonti di finanziamentagitale/debito) che consente di massimizzare il
valore dell'impresa sociale».

205 per una analisi delle considerazioni di caratéiendalistico in merito all’equilibrio tra
le varie fonti di finanziamento dellimpresa, c#. PAvAN, L’amministrazione economica delle
aziende Milano, Giuffre, 2002, 213 ss.

208 Syl punto si veda ancora MAGPOBASSQ Finanziamento del sociait., 443; nello
stesso senso, DC8NO, | finanziamenti dei socie nella s.r.l. e I'art. ZA@.c, in Riv. dir. comm.
2003, 1, 891, secondo il quale «il comportamentosdeio finanziatore deve essere comparato con il
comportamento che sarebbe ragionevole attenddrei@l@ato in una certa situazione della societa:
se un finanziatore terzo avrebb&gionevolmenteconcesso credito alla societa conoscendone le
condizioni economiche, patrimoniali e finanziari@llora non sussisterebbe motivo per
“patrimonializzare” il prestito del socio»; G.ABP, Commento all’art. 2467cit., 293, la quale
sostiene che «il criterio della ragionevolezzaaeiferimento richiama un parametro di valutazione
della situazione finanziaria della societa fondstadi un confronto della condotta di finanziamento
del socio con l'ipotetica decisione di un terzoipahdente, secondo una prospettiva di conformita
dell'erogazione con un ordinato svolgimento defftarh e di coerenza con la normale consuetudine
della prassi a fronte di tale situazione finanaialella societa. Appare dunque giustificato ritener
che il criterio in esame, che sembra evocare iigipio interpretativo della meritevolezza del ctedi
legittimi la qualificazione della «situazione firaaria nella quale sarebbe stato ragionevole un
conferimentox» alla luce di determinate circostaiateiali, anche riconducibili agli «indici» che,lne
dibattito anteriore alla riforma sulla natura deirsamenti dei soci c.d. extracapitale, venivano
definiti sintomatici di anomalia»; G.ERRANOVA, Commento all'art. 2467cit., 1457, il quale
chiarisce che per applicare la norma in esame noacessario andare in cerca di una anomalia
funzionale nel finanziamento erogato dal socio. @@nostante se esistono anomalie funzionali
(assenza di garanzie, tasso di interesse fuori at®rassenza di un termine di scadenza per il
rimborso), I'opera dell'interprete sarebbe agewwlatquanto sussisterebbe la prova del fatto che la
societa non era piu in grado di rivolgersi al mayqzer trovare le risorse necessarie al finanziamen
dellimpresa»; C. BpPosITQ Il «sistema» delle reazioni revocatorie alla restibne dei
finanziamenti postergatiin Societa 2006, 599 ss. il quale ritiene sussistente ilsppposto
applicativo dell'art. 2467 c.c. «ogni qualvoltapissa affermare che un terzo investitore — cioe |l

106



Se, poi, si tengono in considerazione le esigenzetela dei creditori terzi
(e quindi estranei alla compagine sociale) eratio della norma, che e quella di
evitare che i soci possano trasferire all'estedndsthio di impresa®’, si puod
affermare che le condizioni di cui al comma 2 detl’ 2467 c.c. sussistono quando
la situazione patrimoniale o quella finanziariatidducono in un significativo
rischio di insolvenza dellimpresa societafia

Cio non significa che la societa debba essere sagamente insolvente al
momento in cui viene erogato il finanziamento datepalel socio né che il
fallimento debba essere alle poffd essendo sufficiente che vi sia una elevata
probabilita che l'insolvenza si manifesti in un @rdi tempo ragionevolmente
breveé™®. In questo caso, infatti, & possibile ritenere ithischio di impresa viene di
fatto trasferito dai soci in capo ai creditori estedi qui la necessita di tutelare gli
interessi di questi ultimi applicando la discipliffpostergazione e revoca del
rimborso) di cui all’art. 2467, comma 1, c.c.

Va inoltre osservato che la norma prescrive, initmel presupposto della

eccessivita dello squilibrio, che lo stesso vadmtato tenendo in considerazione

mercato — troverebbe irragionevole finanziare laietd perché questex antenon presenta le
condizioni finanziarie per poter restituire il fileamento ricevuto, sicché deve ritenersi che
I'investimento fatto dai soci sia in capitale dsaio e trovi la propria motivazione nella quatita
socio di chi lo effettua»; A.JLLIO, La postergazionePadova, Cedam, 2009, 42 s.

In giurisprudenza sdi veda Trib. Milano, 24 ap8@)7, inGiur. it., 2007, 2500, con nota di
O. CaGNAssQ Prime prese di posizione giurisprudenziali in temliafinanziamenti dei soci di
societa a responsabilita limitataLa sentenza chiarisce che «il criterio della ragumiezza,
utilizzato dal legislatore per individuare i finaammenti dei soci postergati, comporta la neceshita
tener conto della situazione della societa al teng® finanziamento confrontata con i
comportamenti che nel mercato sarebbe ragionegpletiarsi».

207 Sul punto si veda D.cWo, | finanziamenti cit., 882 il quale sottolinea che «la crisi
dell'impresa pud comportare un costo sociale devale rilievo, coinvolgendo soggetti terzi (i
creditori sociali) assolutamente inconsapevoli @lannormalita, non intenzionati a fornire mezzi
finanziari per partecipare al c.d. rischio di ingaeche viene, in questo modo, in tutto o in parte,
traslato sui terzi che si trovino occasionalmemt@eere relazioni commerciali con la societa. Oi qu
la opportuna scelta legislativa di far ricaderecémseguenze della sottocapitalizzazione materiale
della societa principalmente sugli stessi soci aafferzare la tutela della collettivita».

2% 0 questo senso sembra orientato SCOQRATOLQ, Postergazione dei creditéit., 19, il
guale afferma che il riferimento all'eccesso diibhrio e la necessita di evitare che la norma poss
applicarsi a qualsiasi intervento finanziario detigdiretto a riequilibrare situazioni di temporane
superabile illiquidita della societa «fanno propemed per un’interpretazione della sostanza
economica della fattispecie circoscritta a situaizéh insolvenza o di crisi, intesa quest’ultimano®
comprensiva di elementi prodromici e preparatapeito alla prima». Sul punto si veda anche V.
SANGIOVANNI, Finanziamenti dei quotisti di s.r.l. tedesca (Gmlalia societa e insolvenza della
societa in Contr. impr. Europa2006, 341 ss.; sui distinti concetti di crisiigrsolvenza si veda il
contributo di N. RCCO DITORREPADULA La crisi dell'imprenditore in Giur. comm, 2009, |, 216
Ss.

209 'espressione & utilizzata da GERRANOVA, Commento all’'art. 2467cit.,1460.

210 cfr. M. CamPoBASSQ Finanziamento del sogj@it., 444, secondo il quale la manifesta
irragionevolezza del prestito ricorsolo quando «le condizioni patrimoniali e finanziarielld
societa pongono la stessa concretamente a rischisavenza, anche perché solo in questo caso
sussiste la necessita di tutelare i creditori aster
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ancheil tipo di attivita esercitata dalla societa. Nalso concreto, quindi, risultera
utile se non addirittura necessario operare un rootd tra la situazione
patrimoniale e finanziaria della societa che hawito il finanziamento e i dati
statistici relativi alle condizioni patrimoniali ehmediamente caratterizzano le
societa che operano nello stesso settore ditattevihanno dimensioni simili a
quelle della societa finanziatd. Come osservato in dottriftg il criterio relativo
al tipo di attivita non ha carattere esclusivo €,cdnseguenza, l'interprete é
autorizzato ad utilizzare criteri ulteriori, quaiid esempio la composizione
dell’attivo patrimoniale. Se lo stato patrimonidieuna data societa e caratterizzato
dall'iscrizione all’attivo di beni materiali quaidabili come immobilizzazioni e
dotati di un potenzialmente elevato valore di mzaiin sede esecutiva, la solidita
patrimoniale della societa sara maggiore rispettuella di una altra societa che,
pur presentando il medesimo rapporto di indebitamema un attivo costituito da
beni volatili e non agevolmente realizzabili

Si é gia piu volte anticipato, ma € bene comungbeadirlo, che le
condizioni di cui all’art. 2467, comma 2, c.c. dew sussistere al momento in cui il
socio eroga il finanziamento alla societa. E inlgqnemento che il socio assume la
decisione di finanziare la societa attraverso uestito che in quanto tale gli
conferisce un diritto perfetto al rimborso, ed etgeto con riferimento a quel
momento che é possibile valutare la ragionevolezZa correttezza della scelta
operata dal socio.

La norma contenuta nell’art. 2467, comma 1, c.on @ destinata a trovare
applicazione nel caso in cui le condizioni di cusecondo comma sopravvengano

rispetto alla data in cui il finanziamento e stedmcesso.

21| 'osservazione & di G. &P, Commento all'art. 2467cit., 292, la quale chiarisce che,
considerato che la valutazione dello squilibrio@énere in considerazione anche il tipo di ativit
esercitata dalla societa deve reputarsi legittimo eonfronto del rapporto di indebitamento con i
dati medi delle imprese del settore comparabilhanger dimensione. Il criterio di valutazione non
deve pero ritenersi esclusivo dato che la situgirsquilibrio va valutatanchee quindi non solo
con riferimento al tipo di attivita esercitata.

212G, BaLp, Commento all'art. 246,7cit., 292.

213 Syl punto si riportano in sintesi le valutazioniGl BALP, Commento all'art. 2467cit.,
292, la quale afferma che «é intuitivo che unaet@aion un attivo rappresentato prevalentemente da
immobilizzazioni materiali — a condizione, si intlenche si tratti di attivita agevolmente realiziiabi
e non a rapida obsolescenza — sconti nella cmsinfiiaria un rischio inferiore rispetto ad altra
societa le cui attivita siano in gran parte coggtda costi capitalizzati, poiché nel caso di inenza
I'attivo immobilizzato non vede azzerato il suoora. L'impresa dotata di un attivo piu stabile potr
dunque presentare piu elevati rapporti di indebétatm, senza che cid ne comporti una valutazione
negativa.
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Se al momento della erogazione pecuniaria (coritaidi rimborso) la
situazione patrimoniale della societa risultavaifla o comunque equilibrata, e
quella finanziaria era tale che il ricorso al ptespotesse ritenersi un’opzione
ragionevole e ispirata a criteri di correttezzasukccessivo peggioramento delle
condizioni patrimoniali e finanziare della societdvrebbe risultare assolutamente
irrilevante. In sostanza, il finanziamento nascet@@atoex legese nella fase
genetica del rapporto creditizio ricorre una detedizioni di cui all’art. 2467 c.c.,
ma non puo diventare postergato se le stesse nistev@sio al momento
dell’erogazione pecuniaria ma sono sopravvenufeetis alla data di concessione
del finanziamento, ovvero nella fase di attuazidekrapporto negoziale.

Indipendentemente dalla soluzione che si intendagliere in merito alla
questione dell'operativita della postergazione &ndirante societate sembra
abbastanza certo che un prestito originariamentecesso in una situazione
patrimoniale e finanziaria equilibrata debba in iogaso essere rimborsato alla
scadenza anche nel caso in cui in tale data l@tsoeersi in stato di crisi. In questa
ipotesi, il relativo rimborso non potra esporreis®ci ne gli amministratori che vi
procedano ad alcuna conseguenza normativa.

Ci si deve, pero, domandare cosa accada nel saso alla data di scadenza
di un finanziamento nato come non postergato, geccmcesso in un momento in
cui non ricorrevano i presupposti oggettivi di abcomma 2 dell’art. 2467 c.c., tali
presupposti siano sopravvenuti ed il socio rinuacpretendere il rimborso. Si
potrebbe ipotizzare che la rinuncia a pretenderemborso equivalga ad una
operazione di rifinanziamento ovvero ritenere anstessa integri gli estremi della
concessione di un nuovo finanziamertd Se si accogliesse tale ricostruzione
sarebbe coerente concludere che al nuovo finannt@nessendo stato concesso in
un momento (la data della scadenza che coincide queglla della rinuncia a
pretendere il rimborso) in cui le condizioni patonmali erano divenute tali da
integrare la fattispecie di cui al comma 2 dellanm@ in commento, si applichi la
disciplina dettata dall’art. 2467 c.c.

Una tale conclusione risulterebbe pero in nettatresto con le esigenze di
tutela cui la norma si ispira. Se al momento detiadenza del prestito la situazione

di crisi (originariamente inesistente) € sopraviani fatto che il socio lasci nella

Z4 Tale tesi & sostenuta dalla dottrina dominantéonginamento tedesco. Sul punto, cfr.
M. CAMPOBASSQ Finanziamentpcit., 446.
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disponibilita della societa le somme oggetto dehrfiziamento non pregiudica di
certo né lintegrita patrimoniale della stessa réakpettative dei creditori. Al
contrario, la richiesta di rimborso (seppur legitt, in quanto relativa ad un prestito
concesso in condizioni patrimoniali fisiologiche)tebbe aggravare la situazione
di crisi in cui versa I'impresa societaria, ridudenla liquidita del patrimonio e di
conseguenza le possibilita di soddisfacimento dlitori esterni.

L’'applicazione della norma all'ipotesi di rinuncikel socio a pretendere il
rimborso alla scadenza di un prestito nato in coadi fisiologiche e scaduto in un
momento di crisi patrimoniale o finanziaria, avrebla infausta conseguenza di
costringere il socio, che intenda evitare di ineoer nella sanzione della
postergazione, a pretendere comunque il rimboreheaguando lo stesso possa
determinare una fatale crisi di liquidita e un raygmento della situazione in cui
versa la societd”.

In conclusione, se il prestito concesso dal sation momento in cui non
sussistevano le condizioni di cui all’art. 2467. ccade in un momento in cui tali
condizioni siano sopravvenute, il socio puo preéeada restituzione delle somme
erogate ma se non lo fa non va incontro alle carmee normative della
postergazione e della revocabilitd del rimborsoe<pal soluzione appare coerente,
per le ragioni sopra sinteticamente esposte, comati@ cui la disciplina sui
finanziamenti dei soci si ispira.

Un’altra questione che merita di essere affronbatquesta sede - perché
connessa al tema della irragionevolezza del poestihcesso in una situazione di
eccessivo squilibrio tra indebitamento e patrimoné&ito — € quella dei cc. dd.

finanziamenti ponté'®. Tali finanziamenti sono concessi in situazioncdsi che si

5 1n questo senso sembra orientato MMEOBASSQ Finanziamentpcit., 446 s., il quale
afferma, nel criticare le soluzioni raggiunte ig@mento dalla dottrina tedesca che «ritenere che al
sopraggiungere della crisi i soci hanno I'onereediocare i finanziamenti concessi, significa pare
carico del socio finanziatore il costo di monit@arostantemente I'andamento patrimoniale della
societa, e non una sola volta al momento dellasdwe di concedere il finanziamento ... la
caratteristica dei sistemi normativi che, comeo#tno, fanno dipendere la postergazione unicamente
dalle condizioni esistenti al momento della conicess del prestito consiste appunto nel tutelare il
socio che ha erogato il finanziamento alla societa in un periodo di crisi, senza richiedere una
forma di monitoraggio costante dello stesso sultaeta finanziata ... il socio che, al sopraggiungere
della crisi della societa mantiene fermi i finama@nti precedentemente accordati, non concede
nuovo credito, né dilazioni di pagamento, bens$ingta a proseguire i rapporti contrattuali in atto
che non é circostanza sufficiente, in base all2467 c.c. a rendere operativa la postergaziona». L
soluzione contraria, avrebbe, come osserva I'Acdaseguenza di esporre la societa al grave
inconveniente di vedersi sottratto il sostegnorfiiario dei soci al primo segnale di crisi.

2% gyl punto cfr. G. BLP, Commento all’art. 2467cit., 297, che mette in evidenza come
«l'ancoraggio della postergazione esclusivamentena crisi finanziaria solleva dubbi circa la
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ritengono, all’atto dell’erogazione, transitorie seiperabili e sono finalizzati a
permettere il superamento della situazione di .ctisi questi casi la soluzione
dell'applicabilita dell’art. 2467 c.c. deve esseralutata caso per caso. Se ad
esempio il finanziamento viene concesso per evitarémorte” dellimpresa
societaria in attesa, ad esempio «dell’ottenimeditoun’importante commessa
ovvero di un appalto rilevant& che potrebbero risollevare le sorti della socgta
potrebbe essere indotti a ritenere inapplicabikt.l’ 2467 c.c., in quanto il
finanziamento, pur concesso in una situazione duilibgo, troverebbe
giustificazione e potrebbe ritenersi ragionevolejuanto unico strumento possibile
per far fronte alla crisi transitoria. Se I'obigtiidel risanamento é raggiunto non vi
e ragione di far subire al socio che ha tenutoaomaotta virtuosa le conseguenze
della postergazione; egli potra pretendere il rilmbaalla scadenza senza che nulla
possa essergli eccepito da parte degli amministrato

Se al contrario I'obiettivo non viene raggiunto @ drisi da temporanea
diventa irreversibile e ragionevole attendersistadio che ha finanziato la societa in
crisi la rinuncia a pretendere il rimborso allads@za ove la crisi si sia stabilizzata.
La restituzione delle somme erogate, infatti, duieein questo caso determinare
I'insolvenza della societa. Cio non toglie cheattt dell’erogazione I'obiettivo del
superamento della crisi transitoria possa far etenragionevole e virtuosa la
condotta del socio finanziatore, ma e pur vero shel risanamento non riesce, hon
puo considerarsi ispirata a correttezza la conddélasocio che richiedendo il
rimborso tolga definitivamente l'ossigeno allimpee che intendeva salvare. In
questa fattispecie e ragionevole che il socio sdpfialea della stabilizzazione
della situazione di crisi originariamente transaor

Se invece il finanziamento & concesso in esecuzioong «piano che appaia
idoneo a consentire il risanamento della esposezidebitoria dellimpresa e ad
assicurare il riequilibrio della sua situazioneafiziaria e la cui ragionevolezza sia
attestata ai sensi dell’art. 250bis, quarto comma, del codice civile» (cfr. art. 67 .

fall.) %% la situazione cambia inevitabilmente. In questnd&esistenza di un piano

possibilita di disapplicare la disciplina dell’'aP467 in caso di finanziamenti destinati a frontegg
esigenze finanziarie temporanee e transitoried(ifslanziamenti ponte).

27 Cfr. G. BaLP, Commento all'art. 246cit., 297.

28 Cfr. G. BaLp, Commento all'art, 2467cit., 298. Sul punto vedi anche la posizione di G
TERRANOVA, Commento all’art. 246,7cit., 1479 secondo cui «appare censurabile |aata di un
socio, il quale assicuri la sopravvivenza di uniiega sottocapitalizzata con una serie di interventi
volti a farle superare la situazione di crisi per pientrare dal finanziamento, non appena le
difficolta sono superate».
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specifico, la cui ragionevolezza sia, tra l'altattestata da un esperto, fa apparire
meno aleatorio e piu probabile il superamento dsitaazione di crisi. Se tale
obiettivo non viene raggiunto si pu0 sostenere ith®ocio sia stato indotto a
concedere un finanziamento in una situazione diibga proprio dall’esistenza di
un piano che faceva ragionevolmente e sulla basealiattestazione qualificata
ritenere che la situazione di crisi sarebbe stap@rmata. In questo caso non sembra

equo far ricadere sul socio le conseguenze normdgil’art. 2467 c.c.

4. Il presupposto soggettivo: la qualita di socio dielanziatore. Diritti di
informazione del socio e obbligo degli amministratti redigere una situazione

patrimoniale e finanziaria aggiornata.

Fino ad ora si e affrontato il tema dell'individiaze della fattispecie di
finanziamento rilevante ai fini dell'applicazioneltart. 2467 c.c. sotto il profilo
dei presupposti oggettivi della stessa. E adessotaiil momento di prendere in
esame il presupposto soggettivo, la cui sussistanzaecessaria affinché un
finanziamento sia sussumibile nella fattispecievigta dall’art. 2467. Tale
presupposto é costituito dalla qualita di sociosibgjgetto finanziatore.

Come e noto, nella disciplina della nuova societasponsabilita limitata la
persona del socio assume un ruolo di particoldrevo, dato che le norme in
materia di s.r.l. sono ispirate al principio defilevanza centrale del socio. Al
contrario, la disciplina della s.p.a. € maggiormespersonalizzata, essendo la
stessa improntata al principio della rilevanza icdatdell’azione.

Alla luce di questa differenza & forse possibileegare il perché il
legislatore abbia previsto espressamente un disaijph materia di finanziamenti
dei soci solo nelle societa a responsabilita litaita non anche nelle s.p.a. non
appartenenti ad un gruppo.

Il socio di s.r.l. €, nel tipo normativo che il Isigtore ha dimostrato di
prendere in considerazione, animato da un intereggeenditoriale, nel senso che
egli e interessato non solo agli aspetti patrimoniglla propria partecipazione ma
anche a quelli relativi alla gestione della societa

La ristrettezza e la coesione della compagine Eociae caratterizzano di
regola la s.r.l. hanno come immediata conseguehea soci, anche quando non

rivestono la carica di membri dellorgano ammiragitro, sono particolarmente
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vicini allamministrazione e dialogano sistemati@rte con | soggetti
istituzionalmente investiti di competenze gestobe.conseguenza, spesso accade
che le decisioni degli amministratori siano avallatautorizzate dai membri della
compagine sociale estranei formalmente allamniazsbne dell'impresa
societaria.

Alla luce di queste sintetiche considerazioni ésfinke dare spiegazione di
una disposizione che assume rilevanza central&amdlito della disciplina della
societa a responsabilita limitata. Il riferimentalart. 2476, comma 7, c.c., che
prevede che «sono altresi solidalmente respongalnilgli amministratori ... i SOCi
che hanno intenzionalmente deciso o autorizzatonipimento di atti dannosi per
la societa, i soci 0 i terzi».

L’esegesi della norma non pu0 ovviamente essereofpulita in questa
sede. E qui sufficiente osservare che la stesssupwene che il socio non
amministratore di s.r.l. partecipi attivamente ajlestione della societa e sia in
grado di influenzare e indirizzare le decisioni l[degmministratori. Cio vale
ovviamente, per quel che piu interessa ai finiadpllesente trattazione, anche con
riguardo alle decisioni relative alla gestione eleisorse finanziarié".

Il socio & quindi in grado di decidere e valutareriodo consapevole se, in
una determinata situazione patrimoniale e finareiatella societa, sia piu
opportuno procedere all’erogazione di un finanziaimecon diritto al rimborso
piuttosto che all’'esecuzione di un conferimentoi aiml apporto fuori capitale. E
quindi soluzione coerente con il ruolo che il so@mche non amministratore)
riveste nell’ambito della gestione, compresa quighianziaria, della societa che egli

sia chiamato a subire le conseguenze della pogierga(e della revocabilita) del

#9 |n argomento particolarmente interessanti sonorifessioni di M. MAUGERI,
Finanziamenti «<anomalixcit., 5, il quale afferma che «la reazione detlinamento [al fenomeno
dei prestiti anomali] pud ricostruirsi come reasoad una utilizzazione “privilegiata’ delle
informazioni di cui il socio dispone in ordine alttato di salute della societa e all'esercizio del
potere di questi di influire sulla conduzione eigliirizzi strategici della stessa, quindi anchéasu
struttura finanziaria ... Nei suoi lineamenti essahzale approccio individua nel meccanismo della
“postergazione” del prestito una reazione dell’'nadnento a disfunzioni indotte da posizioni di
potere del socio e dall'influenza che questi éradg di esercitare sull’organo amministrativo della
societa, ed uno strumento di rafforzamento delltveéi patrimonializzazione di quest’ultimasD,|
Dalla struttura alla funzione della disciplina sfinanziamenti sogiin Riv. dir. comm.2008, 1, 144,
dove I'A. ribadisce che «deve osservarsi come ngtitattura della disciplina in esame assuma
marcato rilievo il grado di vicinanza dei soci ali@stione dellimpresa. L'eventualita che essi
ricorrano allo schema del prestito e ne richiedpaioil rimborso in caso di conclamata insolvenza
della societa € infatti tanto piu intensa quant@gmari sono i poteri di cui soci dispongono in farz
della partecipazione sociale per acquisire infoiorazsull’andamento della societa e per orientare |
scelte degli amministratori concernenti il finamaento dell'impresax.
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rimborso del prestito nel caso in cui il ricorstaée forma di finanziamento non sia
Ispirata a criteri di ragionevolezza.

La rilevanza centrale che la persona del socionassnell’ambito della
struttura organizzativa della societa a responsabimitata trova conferma in
un’altra disposizione normativa, ovvero in queltenuta nell'art. 2476, comma
2, c.Cc.

La norma stabilisce che «i soci che non partecipaliiamministrazione
hanno diritto di avere dagli amministratori notizallo svolgimento degli affari
sociali e di consultare anche tramite professiodidbro fiducia, i libri sociali ed i
documenti relativi al’amministrazion&s?.

Il socio non amministratore € quindi titolare di penetrante potere di
controllo sul’lamministrazione, potere del qualennmo essere privato nemmeno
attraverso una previsione statutaria, avendo lenadti cui all’art. 2476, comma 2,
c.c. natura inderogabile. Quel che piu interesszhe il socio ha la facolta di
consultare tutti i documenti relativi all’'amminigione comprese quindi le scritture
contabili della societa. Non soltanto i bilanci esercizio ma tutte le scritture
contabili ivi incluse le eventuali situazioni patoeniali infrannuali redatte dagli
amministratori e non sottoposte all’'approvazioniesdei.

Il penetrante potere di informazione e di consudta di cui € investito
mette il socio, che intenda effettuare un finanzata con diritto al rimborso in
favore della societa partecipata, di conoscerdwdara la situazione patrimoniale e
finanziaria in cui versa la societa nel momente@unviene assunta la decisione di
concedere il prestifé'. Proprio perché ciascun socio € individualmenestito del

potere di controllo sulla gestione della societa #aimato da spirito

20 |n materia di diritti di controllo del socio dirs. cfr., ex multis ANGELILLIS, SANDRELLI,
Commmento all'art. 2476in Societa a responsabilita limitata. Commentario atiforma delle
societa diretto da Marchetti, Bianchi, Ghezzi, Notari, Idfio, Giuffre, Egea, 2008, 665 ss.; V.
SANGIOVANNI, Diritto di controllo del socio di s.r.l. e autonoastatutaria,in Notariato, 2008, 671
ss.; C. MONTAGNANI, Informazione e controlli nelle nuove societa a msabilita limitata,Padova,
Piccin, 2008, 212; RGUIDOTTI, Sulla derogabilita della norma relativa ai diritdi controllo del
socio nella s.r.l.in Giur. comm, 2010, I, 422 ss.;0l, | diritti di controllo del socio nella s.r.J.
Milano, Giuffré, 2007; b, Societa a responsabilita limitata e controllo indivale del socipin
Societa 2005, 962 ss.;Dl, Societa a responsabilita limitata e tutela dei sdciminoranza: un
raffronto tra ordinamenti in Percorsi di diritto societario europea@ cura di Pederzini, Torino,
Giappichelli, 2007, 313 ss.; N.eRIANI, Controllo individuale del socio e autonomia contuzie
nella societa a responsabilita limitgtan Giur. comm, 2005, |, 155 ss.; A. ANARONE, Introduzione
alla nuova societa a responsabilita limitata,Riv. soc.2003, 100 ss.

221 cfr. M. CamMPOBASSQ Finanziamentp cit., 445, che precisa che «ciascun socio &
soggetto alla disciplina della postergazione perghéiascun socio anche non amministratore &
riconosciuto il diritto insopprimibile di conosceda situazione patrimoniale della societa al
momento del finanziamento, mediante I'eserciziopteeri previsti dall'art. 2476, comma 2, c.c.».
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imprenditoriale), la norma di cui all’'art. 2467 cecdestinata a trovare applicazione
(a differenza di quanto accade in altri ordinamentne quello Austriaco, Tedesco
e Spagnolo) ai finanziamenti concessi da tuttici, sadipendentemente dalla entita
della quota di partecipazione possedata

E stato perd sostenuto da una parte della dotthirdl socio potrebbe essere
ammesso a fornire la prova della sua estraneita ahduzione imprenditoriale
della societa, e che tale prova potrebbe determiladisapplicazione dell’art. 2467
c.c?® Questa interpretazione rappresenta un tentativopdirare una sorta di
riduzione teleologica dell’ambito soggettivo di &pazione della norma, finalizzato
ad impedire che la stessa si applichi ai finanzrgnmedncessi da soci che agiscano
a tutti gli effetti secondo la prospettiva di unatpunque terzo finanziator&” In
assenza di criteri oggettivi e facilmente riscapiligcome ad esempio la previsione
di soglie minime di partecipazione al capitale)ablase dei quali affermare la non
imprenditorialita del socio di s.r.l., sembra ppportuno, per ragioni di certezza del
diritto, applicare la norma a tutti i soci, senzarpettere loro di provare I'assenza di
spirito imprenditoriale nella partecipazione.

D’altro canto, anche il socio titolare di una paip@zione minima é
investito dei penetranti poteri di controllo di all'art. 2476, comma 2, c.c. ed &
quindi potenzialmente in grado di valutare, se eftamente informato, I'eventuale
sussistenza delle condizioni di operativita detiatprgazione.

Nella prospettiva di una maggiore tutela del sosargbbe forse opportuno
ricostruire in via interpretativa un obbligo in capgli amministratori di redigere,
nella fase delle trattative relative al conclusia® contratto di finanziamento una
situazione patrimoniale e finanziaria aggiornatani$sembra azzardato ritenere che

solo attraverso la consultazione di un siffatto unento contabile il socio non

222 Cfr, M. CAMPOBASSQ Finanziamento cit., 445, il quale afferma a chiare lettere che
«nella societa a responsabilita limitata sono pgatei finanziamenti di tutti i soci, concessiall
societa in condizione di sovraindebitamento. Aead#hza di quanto previsto in altri ordinamenti
(Austria, Germania, Spagna), non sono esoneratiitgolari di una piccola quota di partecipazione
ed e indifferente I'effettiva partecipazione detisoalla gestione della societa. Questa soluzione,
invero eccessivamente rigida, ben si inquadra pette linee ispiratrici della nuova s.r.l., come
societa dove tutti i soci sono tipicamente anindatispirito imprenditoriale e sono titolari di ampi
poteri di controllo».

Va pero osservato che affinché la raccolta di fa@menti presso soci non determini la
violazione della divieto per i soggetti diversi ldabanche di raccolta del risparmio presso il
pubblico, il socio finanziatore deve detenere alnir2 per cento del capitale risultante dall'ulim
bilancio approvato (cfr. Delibera C.I.C.R, 19 lag#005).

223 Cfr. G. BaLP, Commento all’art. 2467cit., 295; C. AIGELICI, Lezioni cit., 63. Nello
stesso senso sembrano orientati BRRANOVA, Commento all’art. 2467cit., 1477; M.MAUGERI,
Finanziamenti «anomalixgit., 225

224 Cfr. G.BALP, Commento all’art. 246,7cit., 295.
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amministratore puo valutare in modo consapevoleetenomento in cui decide di
concedere il finanziamento sussistano o meno leizmmi di cui all'art. 2467,
comma 2, c.c.

E evidente che se la situazione patrimoniale enfirsgia non dovesse essere
redatta o non dovesse essere veritiera, il socio pwira sostenere, al fine di
sfuggire alla regola della postergazione, di n@sers stato messo nelle condizioni
di conoscere la situazione di crisi della sociéitéegislatore infatti ha dimostrato,
nel dettare la norma di cui all’art. 2467 c.c.,adisersi accontentato della mera
possibilita del socio di conoscere la sussisteri@ dondizioni di operativita della
postergazioné®, possibilita che consegue al riconoscimento lagis) in favore
del socio di penetranti poteri di controffs.

Il socio avra I'onere di richiedere che gli vendlastrata - anche attraverso
la redazione di un documento contabdd hoc -la situazione finanziaria e
patrimoniale della societa. Tale richiesta tratiainon puo che ritenersi legittima
dato che il comma 2 dell'art. 2476 c.c. prevede clseci che non partecipano
allamministrazione hanno diritto di avere dagli mmistratori qualsiasi notizia
relativa allo svolgimento degli affari sociali.

Ipotizzando l'esistenza di un obbligo in capo agliministratori di redigere
una situazione patrimoniale e finanziaria aggia@anatpossibile affermare che, ove
il documento contabile non venga redatto o nonvsidtiero, gli amministratori
potrebbero essere chiamati a rispondere dei dammit@almente subiti dai soci in
conseguenza del fatto di non essere stati mesk® nehdizioni di apprezzare

22 gyl punto cfr. GBALP, Commento all'art. 2467cit., 295, la quale sottolinea che
«l'assenza di ogni previsione che distingua laagitone individuale del socio in funzione della
posizione concretamente intrattenuta nell'orgammimree sociale, del profilo “psicologico” dei
motivi, o della finalita perseguita con il finanmanto, appare espressiva dell'intendimento di
predisporre una disciplina di salvaguardia dei itoed il piu possibile oggettiva, fondata
essenzialmente su di uno stato di fatto concerrlargé&ruttura finanziaria della societrificabile
(il corsivo e aggiunto) all’atto della erogazione@adstruibileex post diretta a limitare lo spazio di
possibili eccezioni che, in quanto basate su discz® soggettive, potrebbero prestarsi a indagini
contestabili». Si veda anche FA3SALLI, Sottocapitalizzazionesit., 270, il quale afferma che «la
norma sembra contemplare una presunzione assolatmdscenza da parte del socio della criticita
della situazione patrimoniale o finanziaria debaistax.

226 Cfr. G. BALP, Commento all'art. 2467 cit., 295, secondo la quale il proposito di
predisporre una disciplina il piu possibile oggettie che prescinda quindi anche dalla effettiva
conoscenza da parte del socio delle condizionpdrativita della postergazione & «riconducibila all
circostanza che tutti i soci di societa respongabiimitata sono destinatari di ampi e penetranti
poteri di informazione nei confronti degli ammimatbri sicché per presunzione tipica, connessa al
regime del tipo sociale, pare escluso che il socip qualificato possa ritenersi privo di interesse
imprenditoriale, e segnatamente rispetto alla dswesrelativa alla continuazione dell’attivita in
crisi, e che l'eventuale sua inconsapevolezza dgilsi finanziaria all'atto dell’erogazione non
giustifichi la non applicazione del regime di cul'aat. 2467, dal momento che tale pretesa
ignoranza potrebbe ascriversi al trascurato eserd& diritti riconosciuti».
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I'eventuale ricorrenza delle condizioni di cui atf. 2467, comma 2, c.c. In
sostanza, se il socio concede un finanziament@nartdo, alla luce delle
informazioni non veritiere fornite dagli amminestiori 0 a causa di eventuali lacune
informative, che le condizioni di cui all'art. 246@omma 2, non sussistono, egli
potra chiedere agli amministratori il risarcimentei danni conseguenti
all'applicazione della disciplina di cui all’art487 c.c.

L’onere probatorio a carico del socio sara perdigalarmente gravoso. Egli
dovra provare che I'obbligo informativo (di cui &iipotizzata I'esistenza) non sia
stato adempiuto con la dovuta diligenza, che, awestp fosse stato correttamente
adempiuto, non avrebbe concesso il finanziamentchpepostergato e che la
postergazione gli ha arrecato un pregiudizio petniale diretto.

Si e detto gia che l'effettiva conoscenza da pdelesocio dei presupposti
applicativi di cui all'art. 2467, comma 2, c.c. no@ necessaria ai fini
dell'applicazione della disciplina contenuta nelneoa 1. A maggior ragione non e
necessario che il socio conosca l'esistenza deliama in materia di postergazione e
revoca del rimborso.

Puod pero accadere che il socio di s.r.l. non candsarecetto di cui all’art.
2467 c.c. Cio e piu probabile nel caso in cui latgrapazione nella societa sia
irrisoria e il socio sia meno interessato aglied$gestori.

A livello operativo e quindi consigliabile, datantipatto che la norma puo
avere sulle scelte di finanziamento dei soci, chkkamredazione dello statuto sia
inserito un espresso richiamo all’art. 2467 c.eyevo sia riportato e, per quanto

possibile, esplicato il testo normativo della dsgmne in commento.

4.1. (segue)lLa qualita di socio deve essere rivestita al mometella
concessione del finanziamento. Vicende relativea glartecipazione e alla
circolazione del credito. Il problema dell’applicdita della norma in caso di

emissione di titoli di debito. L’interposizione l@etoncessione del finanziamento.

La qualita di socio deve sussistere al momento’edetjazione del
finanziamento, essendo in linea di principio indate che la stessa sopravvenga
nella fase di attuazione del rapporto creditizio.

Ne consegue che se un soggetto terzo estraneccalit@agine sociale

concede un prestito alla societa - in un momentaun risulta un eccessivo
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squilibrio tra lindebitamento e il patrimonio nettovvero in una situazione
finanziaria in cui sarebbe ragionevole attendatai fn socio) un conferimento - e
successivamente acquista una partecipazione melets, la norma dettata dall’art.
2467 c.c. non dovrebbe trovare applicazione. Larasmgnienza rispetto al
momento genetico del prestito della qualita di sogj alla stessa stregua della
sopravvenienza dei presupposti oggettivi di cucanma 2 dell’art. 2467 c.c.,
irrilevante ai fini dell'applicazione del commagQio per la semplice ragione che, in
caso di sopravvenienza del presupposto soggettifmoanziamento € concesso non
da un socio ma da un terzo estraneo alla compagioele. Questo soggetto, al
momento in concede il finanziamento, non e titoldrelcun diritto di controllo
sulla gestione della societa e non € in grado elicdare su di essa nessun tipo di
influenza.

Quanto detto € vero solo in linea di principio. Pundatti, accadere che un
determinato soggetto terzo conceda un prestito satdeta nella prospettiva di
acquistare una partecipazione nella stessa e sipaim nel concedere |l
finanziamento, come si sarebbe comportato un meifditoale) della compagine
sociale. Ci si deve chiedere se in gquesta ipdsiapplicabile al finanziatore
(divenuto socio solo successivamente all’erogazateidinanziamento) I'art. 2467
c.c??*’ La soluzione non pud essere univoca e deve essereata caso per ca&d.

Innanzitutto va ricordato che I'applicazione detlsciplina di cui all’art.
2467 c.c. trova giustificazione in ragione dei pgeardi poteri di controllo e di
influenza sulla gestione che il socio puo esereita@l momento in cui assume la
decisione di concedere il finanziamento. Chi ancana & socio non é titolare né di
un diritto di controllo né di una posizione di imfinza sulla gestione. E pero
possibile che chi concede il finanziamento nellaspettiva di acquistare una
partecipazione sociale sfrutti la posizione delecee che riveste la qualita di socio
al momento in cui il finanziamento e concesso dedd (futuro socio) per ottenere
indirettamente le informazioni necessarie a vatutarsussistenza delle condizioni

di cui all’art. 2467 c.c. e per influenzare le dgmni sulla gestione finanziaria nel

27| problema & avvertito anche da BaLp, Commento all'art. 2467cit., 301 la quale
afferma che «l'ancoraggio della postergazione amemato di erogazione del finanziamento solleva
l'interrogativo circa l'applicazione della discipi nei casi in cui venga meno la presupposta
coincidenza temporale tra qualita di socio ed &féetione del finanziamento».

228 Cfr. G.BALP, Commento all'art. 2467cit., 301 secondo la quale la norma pud trovare
applicazione al soggetto che acquisti una partempa successivamente alla concessione del
finanziamento soltanto nell'ipotesi in cui, nel @asoncreto siano invocabili le regole
sull'interposizione fittizia o della frode alla lgg.
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momento di crisi. In questo caso la concessiondii@hziamento anteriormente e
non successivamente all'acquisto della qualitéodicspotrebbe risultare finalizzata
ad aggirare il disposto dell’art. 2467 c.c. Oveiassca a fornire la prova (di certo
non facile) dell'intento fraudolento la norma apaenitata potrebbe trovare
applicazione anche nei confronti di chi al momemtella concessione del
finanziamento non fosse ancora membro della compagbciale®®. Si pud
osservare che la prova dell’intento fraudolentcasaii agevole ove si riesca a
dimostrare che al momento del prestito le trattatiglative alla cessione della
partecipazione fossero gia in corso. E infatti ttegpresumere che nella fase
precontrattuale il futuro cessionario acquisischsd@io cedente - sfruttando cosi
indirettamente i poteri di controllo di cui quedtiono e titolare - tutte le
informazioni relative alla situazione finanziariapatrimoniale in cui versa la
societa.

Cio detto, si deve prendere in considerazione t&pp speculare rispetto a
quella appena descritta, della perdita della cuadlitsocio (per cessione della quota,
esclusione, recesso) da parte di un finanziatoeeathmomento della concessione
del prestito fosse membro della compagine socialé. che rileva, ai fini della
applicazione della norma €& che la qualita di sosigssista al momento
dell’erogazione delle somme. Il successivo veninmdel presupposto soggettivo
risulta del tutto ininfluenté®.

Nel caso di cessione della quota, naturalmente, déeio restera titolare del
diritto di credito nei confronti della societa eirsioi confronti si applichera la
regola della postergazione (e della revoca) deboirso del finanziamento. E infatti
evidente che la cessione della quota non compattaretica cessione del diritto di
credito vantato nei confronti della societa daiéahnte.

La successiva perdita della qualita di socio putd pgomportare alcuni
problemi sul piano della rappresentazione contat®lefinanziamento. Il debito nei

2 |n senso analogo sembra orientat8B&.pP, Commento all’art. 2467cit., 301, la quale
sostiene che ai fini dell'applicabilita della norrmaolui che non era (ancora) socio al momento del
finanziamento presuppone che «dietro al terzo dusocio vi fosse un altro socio, titolare della
disponibilita delle somme trasferite, oppure chdinbnziamento e il successivo acquisto della
partecipazione in societa fossero parte di un disegpmplessivo preordinato ad eludere l'art.
2467». L’A. aggiunge che «a una diretta applicazidella norma sembra invece potersi pervenire in
caso di finanziamento erogato nel periodo transittma il momento dell’acquisto della quota e
quello, difficilmente coincidente, della sua effi@anei confronti della societa, che si perfeziooa
l'iscrizione del trasferimento nel libro dei sodiepio deposito del relativo atto nel registro delle
imprese».

230 | a soluzione sembra difficiimente contestabile.l Nenso del testo, si veda ®.
PORTALE, Capitale sociale (2004)cit., 164; GBALP, Commento all'art. 246,7cit., 301.
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confronti del socio uscente dovra ancora esserestgi in bilancio come debito
verso soci? La risposta negativa sembra ad un pappooccio quasi scontata: il
finanziatore non e piu socio e il debito e quindidebito nei confronti di un terzo.
Il problema, pero, in questo caso, € che il finam&nto in oggetto e legalmente
postergato e la postergazione legale dipende dgiharia qualita di socio rivestita
dal finanziatore. | terzi creditori hanno interesseomprendere attraverso la lettura
del bilancio quali creditori siano, in quanto so@x soci, potenzialmente postergati
ex legelLa soluzione potrebbe essere quella di mantenappdstazione originaria
e fornire nella nota integrativa chiarimenti in merall’avvenuta perdita della
qualita di socio.

Questione diversa e quella che riguarda non lendieecircolatorie della
partecipazione bensi quelle che interessano italili credito.

Puo accadere che un socio conceda un finanzianalatosocieta in un
momento in cui sussista una delle condizioni ptewisll’art. 2467, comma 2, c.c. e
successivamente ceda il diritto di credito di cuit@are ad un terzo estraneo alla
compagine sociale. In questa ipotesi il creditoceapostergato, in quanto
concorrono al momento della concessione del fimanento sia i presupposti
oggettivi che quello soggettivo di applicazionelalelorma. La cessione al terzo del
diritto di credito non fa venir meno la postergamalel finanziamento. E vero che
chi acquista il credito €, al momento dell’acquist;m soggetto estraneo alla
compagine sociale ma e anche vero che, secondaciprgenerali in materia di
acquisto a titolo derivativo, nessuno puo traséedn diritto dal contenuto piu
ampio di quello di cui & titolare®®. Considerato che la postergazione
(indipendentemente dalla soluzione che si intendeogliere in merito alla
questione della sua operativilarante societajfeé un qualita intrinseca del diritto
di credito vantato dal socio, in caso di cessioagarte di quest’ultimo la pretesa
creditoria vantata dall’acquirente sara anch’esstqugatax lege

In questo caso pero deve avvertirsi che la posizidel terzo cessionario
merita di essere in qualche modo tutelata. E odefeocio cedente di informare,
nella fase delle trattative relative alla cessidhé&rzo della natura postergata del
credito oggetto della cessione. Ove tale informazicmon venga fornita |l

cessionario che abbia inconsapevolmente acquigtatbritto di credito postergato,

%1 n questo senso G.ABP, Commento all'art. 2467cit., 302; E. BzzuTTI, Commento
all'art. 2467, cit, 50; G. B. BRTALE, Capitale sociale(2004), 164; G. ERRI jr., In tema di
postergazionegit., 989.
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ritenendolo in buona fede non postergato, potreeawi confronti del cedente per i
danni eventualmente subiti in ragione della napastergata della pretesa creditoria
acquistata. La responsabilita del socio avra ngitgaontrattuale, e sara suo onere
dimostrare di aver usato la dovuta diligenza neinife al cessionario le
informazioni necessarie a renderlo edotto cirazekaira del credito ceduto.

Piu problematica e ricca di implicazione e l'ipotes cui un finanziatore
terzo, che ha concesso un finanziamento in un muamercui la societa versava in
stato di crisi, ceda il proprio credito ad un sodalla societa finanziata. In questa
ipotesi il credito nasce non postergato in quarftttd, al momento dell’erogazione
del finanziamento, il presupposto soggettivo, owgvda qualita di socio del
finanziatore. Dato che il credito nasce non postiergsi dovrebbe concludere che al
socio acquirente non si applichi la norma di cliagl 2467 c.c.

Va pero osservato che I'operazione appena desptitiaavere, in certi casi,
una finalita meramente elusiva della disciplina fileanziamenti dei soci. Puo,
infatti, accadere che il socio incarichi un terad,esempio stipulando con lo stesso
un contratto di mandato senza rappresentanza,ndiedere un finanziamento alla
societa, impegnandosi a riacquistare successivanilarredito vantato dal terzo nei
confronti della societa. Se si dimostra che I'openae complessiva e finalizzata
esclusivamente ad aggirare il precetto normativeudall’art. 2467, la norma dovra
trovare applicazione nei confronti del socio acepie del credito, nonostante il
finanziamento sia stato originariamente concessoudaterzo estraneo alla
compagine sociale.

L’intento elusivo sara piu facilmente dimostralolee si riesca a provare che
il terzo conosceva 0 non poteva non conoscerealm sti crisi in cui versava la
societa al momento della erogazione del prestitd.iif€Cquanto, quando sussistono
le condizioni di crisi descritte dal comma 2 del’®2467, e ragionevole attendersi
che un finanziatore terzo, adeguatamente infornsatafiuti di concedere credito
alla societa. Se lo fa e successivamente cedeopripr credito ad un socio e
piuttosto probabile che I'operazione sia statadsilliinizio concertata tra il terzo e
il socio al solo fine di aggirare il precetto notiaa.

Se l'applicazione della norma dovesse escludersiqgoglvolta il socio
acquisti un credito da un terzo che ha concesdmanziamento alla societa in una
situazione di crisi, la norma di cui all’art. 2463.c. sarebbe davvero facilmente

eludibile.
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Sembra invece una soluzione ragionevole quellaallitare la complessiva
operazione di finanziamento e successiva Cesses® @er caso.

L’intento fraudolento presuppone che via sia unoedm tra il terzo
finanziatore e il socio successivo acquirente, atxan forza del quale gia al
momento dell’erogazione del finanziamento il sosiampegni nei confronti del
terzo ad acquistare successivamente il creditsuSsiste tale accordo e possibile
affermare che la decisione relativa all'interveffittanziario sia imputabile nella
sostanza non al finanziatore esterno bensi al sib@oale e in grado, al momento
in cui decide di (far) concedere il prestito, diutare la situazione finanziaria della
societa.

La prova dell’esistenza dell’accordo fraudolentoo passere agevolata
facendo applicazione di alcune presunzioni semplici

Se il finanziatore terzo € un soggetto che, in alagi della propria
professionalita, € in grado di apprezzare lo switocrisi della societa e cio
nonostante decida di erogare il finanziamento @&rnayole ritenere, anche alla luce
della successiva cessione, che la decisione diedane il prestito sia stata
concertata con il socio successivo acquirente.

Un ulteriore indizio presuntivo potrebbe ravvisarsil'esistenza di rapporti
qualificati tra il terzo e il socio. Si potrebbengare a rapporti di parentela, ove il
socio e il terzo siano persone fisiche, o a rappbricontrollo o collegamento,
nellipotesi in cui socio e terzo siano societaapitali. Un altra fattispecie, in cui &
presumibile che le due parti operino di concertfired di eludere la norma, € quella
in cui il finanziamento sia stato concesso da um@ea fiduciaria formalmente
intestataria della quota di partecipazione.

Infine, nel valutare lintento elusivo e fraudolentpuo essere utile
considerare il lasso di tempo intercorso tra lacessione del finanziamento da
parte del terzo e la successiva cessione deladiiticredito al socio. Tanto piu
breve sia tale lasso di tempo quanto piu probabhe la concessione del
finanziamento e la successiva cessione siano fstatdolentemente concertate tra
le parti.

Alla luce di gueste considerazioni € possibile affare la questione,
particolarmente delicata, dell'applicabilita delt'a2467 c.c. all'ipotesi di emissione
di titoli di debito. La sottoscrizione di questidli si risolve senza dubbio in una

operazione di finanziamento con diritto il rimbargo quanto il sottoscrittore vanta
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nei confronti della societa una pretesa credit@i@ndo diritto alla restituzione del
capitale ed eventualmente alla corresponsionetetiassi.

Il problema, in questo, caso e che i titoli di debnon possono essere
direttamente sottoscritti dai soci, essendo laosotizione riservata ad investitori
professionali. Il socio non pud quindi mai assumlareseste di finanziatore nel
momento, rilevante ai fini dell’applicazione detta 2467 c.c., in cui Il
finanziamento viene concesso.

| titoli, e la pretesa creditoria che in essi eoporata, possono pero essere
ceduti ai soci. In questo caso si verifica la fpiticie della cessione del credito da
parte di un terzo (I'investitore professionale) ad membro della compagine
sociale.

Anche in questo caso € lecito domandarsi se ab smrjuirente si applichi o
meno l'art. 2467 c.c. Ovviamente la questione hgioree di porsi solo se al
momento della sottoscrizione dei titoli da partdlideestitore professionale
sussisteva una delle condizioni descritte dal cormell’art, 2467, c.c.

Il problema €& anche in questa fattispecie dimostréintento elusivo
dell’operazion&®. Se [linvestitore professionale ha sottoscrittotitoli con
I'esclusiva finalita di collocarli presso i socuyla base di un accordo raggiunto con
questi ultimi e con la societa, sembra possibillerafare che nella sostanza
dell'operazione i soci rivestano il ruolo di finaatori sin dall’origine. Con la

conseguenza che ad essi trovera applicazione246 c.c*

232 E infatti stato sottolineato in dottrina (AADMARTELLO, Sottoscrizione e circolazione
dei titoli di debito di societa a responsabilitamitata, in Riv. dir. civ, 2011, 159), che «lo sbocco
principale per i titoli di debito & costituito, grabilmente, dalla circolazione tra gli stessi soon il
conseguente e assai rilevante interrogativo caqaoksibile elusione, attraverso I'emissione diitit
di debito destinati ai soci, della disciplina imig di postergazione dei finanziamenti «xanomali»

233 Cfr., sul punto, GBALP, Commento all'art. 2467cit., 273, la quale sottolinea che «il
socio puo diventare finanziatore solo per effettbtthsferimento dei titoli, ma in base all’art.834e
escluso che egli possa rivestire tale veste sitiodgine, nel momento della qualificazione del
prestito» ma dato che e questo il momento rilevanténi dell'applicazione dell’'art. 2467, tale
norma non dovrebbe poter trovare applicazione. I8 dA. «ad una diversa soluzione potrebbe
tuttavia pervenirsi nell’ipotesi di emissione, ateefuogo in presenza di un disequilibrio finanziari
della s.r.l. emittente, sin dall’'origine costruftar essere destinata ai soci, nella quale I'intgoveel
degli investitori professionali si motivasse dungoer la necessaria osservanza del vincolo di
sottoscrizione e si risolvesse in una funzione merate intermediaria nella collocazione. Anche nel
caso prospettato, peraltro, I'applicazione dell@#67 non appare scontata. Non solo perché
sarebbe comunque necessaria la dimostrazionendetito elusivo della norma divisato con tale
operazione; ma considerato anche che potrebbeseasvinella fattispecie elusione dell'art. 2483,
con conseguente applicazione del diverso rimeditta deermanenza, in capo all'investitore
professionale sottoscrittore, della garanzia dedlaibilita dell’emittente nonostante il trasferinte
dei titoli a soci». Sul'argomento vedi anche,@BRAS, Commento all'art. 2483in Commentario
Niccolini — Stagno d’Alcontres, vol. Ill, 2004, Nalp, Jovene, 1696; MMAUGERI, Finanziamenti
«anomali» cit., 22, il quale sostiene che «poiché la satia®mne del titolo di debito si risolve ...
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Va inoltre osservato che l'investitore professi@neoroprio in ragion della
sua professionalita, in grado di valutare I'evelgusussistenza delle condizioni
previste dall’art. 2467, comma 2, c.c. Se in preaeti uno dei presupposti della
postergazione sottoscrive ugualmente i titoli, teleepertanto un comportamento
che dal mercato non sarebbe ragionevole attendessiccessivamente — in un arco
di tempo relativamente breve — li cede ai socgditd presumere che I'operazione
complessiva sia stata posta in essere al fineudeet I'applicazione della norma in
materia di postergazione dei finanziamenti dei.soci

Ove si escludesse in modo assoluto I'applicabdéla norma alla ipotesi di
cessione di titoli di debito ai soci, I'elusione llde stessa risulterebbe
particolarmente agevole, in quanto gli stessi trelvbero proprio nell’ordinamento
societario uno strumento (gia pronto all'uso) usittaggirare il disposto normativo
dell’art. 2467 c.c.

Va, infine, osservato che, sempre al fine di egiticili elusioni dell’art.
2467 c.c., la norma in commento deve trovare agpiime ogniqualvolta, pur
essendo il finanziamento concesso da un terzogdetto che in concreto assume la
decisione relativa all’operazione finanziaria sia socio. Cio che in realta conta,
alla luce dellaratio cui si ispira la previsione del presupposto soggetti
applicazione della disposizione in commento, éitkecio decida di concedere (o
di far concedere) un prestito sfruttando il proppotere di controllo e di
informazione sulla gestione anche finanziaria gepfresa societaria. Se a tale
scopo si serve di un terzo che agisce in proprimenma per conto del socio l'art.
2467 c.c. dovra ugualmente trovare applicazione.

L’ambito soggettivo di applicazione della normaestende, dunque, a tutte
le ipotesi di interposizione fittizia (ovvero dinsilazione personale) e di

interposizione reale nella conclusione del cordratin causa creditiZid; sempre

nella messa a disposizione di fondi con obbligaeditituzione, I'applicazione dell’'art. 2467 c.c.
dovrebbe potersi affermare ogni qualvolta i tisilkno destinati alla compagine socielae, sia pure
con la con la mediazione di uno o piu investitstituzionali»; D. $ANO, | finanziamenti cit., 892.

%4 Nello stesso senso & orientataB&LP, Commento all’art. 2467cit., 299, la quale ritiene
che se la norma non si applicasse alle ipotesitdrposizione fittizia o reale per il socio sarebbe
semplice eludere la disposizione contenuta nell2467, essendo a tal fine sufficiente non figurare
all'esterno quale finanziatore e somministrare atemo le risorse necessarie alla erogazione del
finanziamento. L'A. conclude che, sotto il profilella valutazione della sussistenza del presupposto
soggettivo «un’interpretazione restrittiva dell’a2467 non appare convincente ... in base al rilievo
che il principio per il quale non € consentito alcis di equipararsi ai creditori effettuando
finanziamenti «atipici» debba essere rispettatohangualora la situazione di parita si realizza
indirettamente, mediante interposizione, fittiziaremale, ovvero rappresentanza indiretta, stante il
fatto che la condotta del socio ugualmente é talerasferire all'esterno il rischio di impresa»; in
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ovviamente che al momento della concessione dstifwresussistano i presupposti
oggettivi individuati dal comma 2 dell’'art. 2467cc.A tale conclusione non si
oppongono considerazioni relative all’esigenzautilare il terzo interposto che ha
concesso direttamente il finanziamento. Inverotatarell'ipotesi di interposizione

fittizia che in quella di interposizione reale sar@amunque il socio, effettivo

portatore dell’interesse ad erogare il finanziaroera fornire al terzo i mezzi

necessari alla conclusione del contratto nonchénaficiare del rimborso effettuato
dalla societa.

In conclusione, la sussistenza del presuppostoesingg non va valutata
tenendo in considerazione la qualita del soggdteoformalmente si presenta come
finanziatore bensi quella di colui che é portatdedlinteresse sostanziale a
finanziare la societa e che assume di fatto lastwee in merito alloperazione
finanziaria. Sotto il profilo pratico, € appenacdso di osservare che I'onere della
prova relativa all’interposizione risultera parfeanente gravoso e andra assolto da

chi intende far valere la postergazione (o la rayael rimborso.

senso analogo sono orientatiZoPPINL La nuova disciplina dei finanziamenti dei soci aalbcieta
a responsabilita limitata e i prestiti provenierda “terzi” (con particolare rigardo alle societa
fiduciarie), in Riv. dir. priv, 2004, 417 ss., in particolare, 428; B5.PORTALE, | «finanziamentiy
cit., passim D. ScaNo, | finanziamenti cit., 392.
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SEZIONE

La disciplina dei finanziamenti dei soci nellals.tart. 2467, comma

1, c.c.

SOMMARIO: 1. Assenza di una riqualificazione imperativa agérazione finanziaria. - 2.
La questione dell'applicabilita della postergaziaredla fase operativa della societa.- 2.1. La tesi
processualistica. Critica. - 2.2 La tesi sostarstiah. La postergazione come condizione sospensiva
dell'esigibilita del credito del socio. Critica. 3. Il rimborso durante societateesigibilita alla
scadenza pattuita e rimedi alternativi ipotizzaibilcaso di richiesta del rimborso da parte delcsoc
3.1. Causa concreta del contratto di finanziamentotere degli amministratori di opporre al sotio i
carattere abusivo dell’esercizio del diritto di dite in costanza della situazione di crisi - 3.2.
(Segue): Il dovere degli amministratori di oppaatesocio I'eccezione relativa all'abuso del diritto
4. La postergazione del rimborso in sede di liquidagiocordinaria. L'ordine di priorita nel
soddisfacimento dei creditori beneficiari della feogazione. - 5. La postergazione del rimborso del
finanziamento in sede di fallimento. - 5. 1. L'oigll di restituzione delle somme rimborsate
nell’lanno anteriore alla dichiarazione di falliment- 6. | finanziamenti postergati dei soci
nell’ambito del concordato preventivo e degli adtadi ristrutturazione dei debiti. Cenni. - 7.
Finanziamento dei soci e raccolta del risparmipalde della societa. Profili di diritto bancarid3.-
La rappresentazione contabile dei finanziamenti getig alla postergazione legale. - 9.
L’applicazione dell'art. 2467 c.c. ai finanziameirtfragruppo. — 10. La questione dell'applicabilita

in via analogica dell’'art. 2467 c.c. alle s.p.anf@acenti parte di un gruppo.

1. Assenza di una riqualificazione imperativa dell’'cgmaone finanziaria.

Individuata la fattispecie del finanziamento decis@® possibile passare
all’analisi della disciplina contenuta nel commadéll’art. 2467 c.c. La norma
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stabilisce che «il rimborso dei finanziamenti decisa favore della societa e
postergato rispetto alla soddisfazione degli aliteditori e, se avvenuto nell'anno
precedente la dichiarazione di fallimento dellaietac deve essere restituito».

Gia dalla formulazione letterale della norma e pmles evincere che la
stessa non intende operare una riqualificaziondim@nziamenti concessi dai soci.
Il prestito non viene, dunque, imperativamente eotio in un apporto di
patrimonio fuori capitale. Tale forma di finanziamwe si caratterizza, infatti, per
I'assenza di un diritto perfetto al rimborso; I'eggione di un versamento in conto
capitale non attribuisce al socio la qualifica ididitore sociale.

Al contrario, I'art. 2467, comma 1, c.c., impligit@nte riconosce al socio un
diritto perfetto al rimborso (seppur postergatopresuppone che egli assuma la
veste di creditore sociale. Non sarebbe altrimemtnprensibile la previsione della
postergazione della pretesa del socio rispettoeiagdeglialtri creditori sociali. Se
e vero che l'esistenza di un diritto perfetto ahlorso (e quindi di una pretesa
creditoria) e incompatibile con la fattispecie defsamento in conto capitale, non si
puo che concludere che la norma, nel riconoscenatlara creditoria della pretesa
del socio, non intende operare un riqualificaziomeperativa del rapporto
contrattuale®. L'operazione creditizia resta tale, ma il diridbcredito che sorge
dalla stessa €& postergato rispetto al soddisfacomelegli altri creditori. La
disposizione si limita a stabilire un ordine didpdra le pretese creditorie dei soci e

quelle vantate da soggetti estranei alla compaselé®®. E perd incontestabile

2% E evidente che I'assenza di una riqualificazierdegedel finanziamento concesso dal
socio risulta coerente con il principio della littedi finanziamento dell'impresa. Sul punto cfr. G.
BaLP, Commento all’art. 2467cit., 243.

238 Cfr. G.BALP, Commento all'art. 2467cit., 245, la quale sostiene che I'art. 2467 «non
implica il superamento della volonta delle partaqgto alla natura dei mezzi erogati; essa si limita
dispiegare effetti sul piano dei rapporti con dtriecreditori». Escludono che la norma operi una
riqualificazione del prestito in apporto fuori dape anche, GTERRANOVA, Commento all’art.
2467, cit., 1454, il quale osserva che «la postergaziprevista dalla legge si sovrappone al
regolamento negoziale predisposto dalle parti, &sdnizavia modificarne il contenuto sostanziale,
cha resta quello caratteristico degli ordinari k@ipcreditizi»; G. REST, Commento all'art. 2467
cit., 112 ss., che afferma (p. 113) che «é verolahwetesa c.d. residuale dei soci in quantostali
patrimonio della societa & postergata rispetto @i&tese dei creditori, ma cio non significa affatt
che tutto cio che & postergato sia per cid stegalifigabile come capitale di rischio»; M.AMGER],
Finanziamenti «xanomaljcit., 260, secondo cui la qualificazione giuraitel finanziamento «resta
quella di un'operazione creditizia, rimanendo iatat diritto del socio vuoi alla restituzione dell
somme una volta che la societa abbia superatosk da crisi vuoi all'insinuazione nel passivo
fallimentare in caso di insolvenza della societA»BARTALENA, i finanziamenti cit., 394 s.; G.
FERRIjr., In tema di postergazioneit., 972, nt. 7; A. bLLi, Commento all'art. 246,7cit.,1812; I.
CAPELLI, | crediti dei socigcit., 121; E. RzzuTTI, Commento all'art. 2467%it., 50; S. IODCORATOLQ
Postergazione dei credittit., 10 s., il quale afferma che «il legislatora imteso incidere sulla
disciplina dei finanziamenti “anomali” senza metten discussione la causa dell'attribuzione
patrimoniale che, nelle sue varianti possibili, beanrimanere ancorata a quella del mutuo».
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che la norma, pur non sovrapponendosi integralmahteegolamento negoziale
stabilito dalle parti, integra lo stesso con uregdf dalle stesse non voluto. Sotto
questo profilo la postergazione di cui allart. Z4@&.c. si differenzia dalla

postergazione convenzion&f&: la prima & imposta dalla legge, la seconda étaolu
dalle parti.

L’assenza di una riqualificazione imperativa dabfiziamento con diritto al
rimborso in versamento in conto capitale compoltare rilevanti conseguenze
applicative sia sotto il profilo della rappresemaz contabile dell'operazione che
sotto quello della competenza in merito alla denis di rimborsare il prestito.

La natura creditoria della pretesa del socio datearn sorgere in capo alla
societa di un debito nei confronti del finanziatodebito che andra iscritto tra le
passivita reali dello stato patrimoniale, in parféce nella voce D3 («debiti verso
soci per finanziamenti»§*® Sul punto si tornera pit avanti quando si tratter
ricostruire nel dettaglio la disciplina contabilei inanziamenti dei soci.

Sotto il profilo della competenza ad adottare laislene di rimborsare il
finanziamentodurante societateva osservato che la stessa va riconosciuta agli
amministratori della societa. Al contrario, la distizione delle poste del netto deve
essere decisa dalla compagine sociale ai sengrtle¥4d79 c.c.

Nemmeno la postergazione convenzionale, volutaedp#irti, determina una equiparazione tra
finanziamento postergato e capitale di rischio.@&uilto cfr. G. F. @MPOBASSQ | prestiti postergati
nel diritto italiano, in Giur. comm, 1983, |, 146, secondo il quale i prestiti possirggono da
qualificare, nella prospettiva della societa, catabiti e non come conferimenti di capitale in senso
giuridico, non determinando la clausola di posteimae una riqualificazione del rapporto negoziale
tra le parti.

Nel senso della riqualificazione del prestito imfimento (di patrimonio) & orientato G.
B. PORTALE, | finanziamenticit., 679; b., Capitale social€2004), cit., 143 ss.; lGALEOTTI FLORI,
L'inefficacia del rimborso del finanziamento sora fart. 65 |. fall. e art. 2467 c.cpota a Trib.
Napoli, 8 gennaio 2004, iGiur. comm, 2005, Il, 80, il quale sostiene che la riquaéifione in
apporto fuori capitale esclude 'ammissibilita delpretesa del socio allo stato passivo in sede
concorsuale; D. &No, Finanziamenticit., passimIn giurisprudenza la tesi della riqualificazione e
stata sostenuta da Trib. Monza, 13 novembre 200&ocieta 2004, 746 ss., con nota di A.
COLAVOLPE, Sottocapitalizzazione «nominale» e «riqualificagerforzata dei prestiti dei soci alla
societa in apporti di «capitale» di rischimda Cass., 24 luglio 2007, n. 16393Foro it.,2008, 1,
2244 ss., con nota di CERLEGRINI, in particolare 2252 secondo la quale «é statodotio, per le
imprese che siano entrate o che stiano per eritrarea situazione di crisi, un principio di coroett
finanziamento la cui violazione comporta uigualificazioneimperativa del «prestito» in «prestito
postergato» (rispetto alla soddisfazione deglii atheditori». Secondo la Suprema Corte la
riqualificazione non trasformerebbe, perd, il ptesin un apporto di patrimonio fuori capitale ma
semplicemente in un prestito postergato. Si tidtaque di una riqualificazione solo apparente dato
che I'erogazione pecuniaria resta pur sempre rigoibie ad una operazione con causa creditizia, la
guale non & incompatibile con la natura posterdataimborso.

7 per un'approfondita analisi della postergazioneveoaionale si rinvia a S.AKONI, |
crediti subordinati,Torino, Giappichelli, 2000.

238 Cfr. G.BALP, Commento all’art. 246.7cit., 245.
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Va, inoltre, escluso che la postergazione prevddfiart. 2467 c.c. si
traduca in un divieto assoluto di rimborso del afimiamento nella fase operativa
della societa. Un siffatto divieto non sussiste meamo per il rimborso dei
conferimenti, la cui restituzione puo essere deditee dai soci con metodo
necessariamente collegiale, salva la facolta dosgjone riconosciuta ai creditori
sociali. Ragioni di coerenza sistematica imponganoescludere un soluzione
normativa che si risolva nella previsione, in miateli rimborso dei prestiti dei soci,
di un regime piu rigido rispetto a quello previgter la restituzione dei conferimenti
imputati a capitale. La previsione di un divietos@sto di rimborso
rappresenterebbe inoltre una soluzione ancor plicake rispetto a quella della
riqualificazione formale del finanziamento in apypofuori capitale. Se si esclude
che la norma intenda operare tale riqualificazienedeve a maggior ragione
escludere che la stessa imponga un divieto assdiutestituzione del prestito
durante societate

2. La questione dell’applicabilita della postergazionella fase operativa

della societa.

Questione particolarmente delicata € quella reda@’operativita della
postergazionex art. 2467 c.c. durante la fase operativa dell'irmpreocietaria. Si
tratta di stabilire se la norma possa trovare appione, oltre che nella fase di
liquidazione volontaria o concorsuale della societache durante la vita della
stessa.

Per risolvere il problema e necessario prenderemtisse da alcune
considerazioni relative alle esigenze di tutela suispira l'art. 2467 c.c. Si e
ripetuto piu volte che la norma persegue I'obiettprimario di evitare che i soci,
che concedano un finanziamento in una situaziorgzisii dell'impresa societaria,
possano concorrere su un piano di parita con gli @editori nella distribuzione
dell’attivo. Il pericolo che I'attivo possa essénsufficiente a soddisfare i creditori
esterni si avverte soprattutto in sede di liquidaei ordinaria o concorsuale della
societa, ovvero in quelle fasi dellimpresa sodiatdunzionalmente destinate al
soddisfacimento delle pretese creditorie. Cio nmmifica che il rimborso del
prestito dei socidurante societatenon presenti profili di rischio rilevanti. La

restituzione delle somme erogate dal socio in umerdo di crisi, se viene eseguita
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by

guando ancora la crisi non & superata, puo detarminna irreversibile crisi di

liquidita, potenzialmente idonea a condurre in temgpidi alla insolvenza

dell'impresa societaria. Nel descrivere i presupipaggettivi della norma si & detto
che ai fini della qualificazione del finanziamendoassolutamente irrilevante la
circostanza che la situazione di eccesivo squiligpatrimoniale sopravvenga
rispetto alla data di concessione del prestitdirAidell’applicazione della norma i

presupposti di cui all'art. 2467 c.c. devono neagamente ricorrere alla data di
erogazione del finanziamento.

Va pero precisato che il superamento dello statoridi puo incidere sulla
valutazione della correttezza del comportamentosdelo che pretenddurante
societatedi ottenere il rimborso una volta scaduto il terenper 'adempimento. Si
intende sottolineare che una cosa e pretendemablorso del finanziamento, nato
come postergato, in un momento in cui ancora deskissituazione di squilibrio,
altra cosa e richiedere il rimborso una volta chesituazione di crisi sia stata
superata. Nel primo caso la restituzione delle senuggetto del prestito puo
determinare la irreversibilita della crisi e pretjgcare definitivamente sia le
possibilita di recupero dell’equilibrio patrimorga(e dell'integrita del patrimonio)
che le aspettative dei creditori esterni. Nel sdootaso la richiesta di rimborso alla
scadenza puo, al contrario, ritenersi ragionevoleoerente con l'assenza di un
divieto assoluto di restituzione del prestito.

Esigenze di tutela dell'integrita del patrimonicisde e delle aspettative dei
creditori esterni impongono di cercare (non neaems@nte nell’art. 2467 c.c.) una
soluzione che permetta agli amministratori dellziet@ di negare al socio il
rimborso del finanziamento concesso in una situeezidi crisi, ove lo stesso sia
richiesto in un momento in cui la crisi (intesa @permanenza dei presupposti di
cui all’art. 2467, comma 2, c.c.) non & ancoraassaiperata.

L'impressione e che, come si cerchera di dimosfpareavanti, la soluzione
non possa essere trovata facendo applicazioneade®467 c.c. anche nella fase
operativa della societa. La postergazione intesaecmnposizione di un ordine di
priorita tra pretese dei creditori esterni e pretési creditori soci pud operare
soltanto in una fase in cui la platea dei potenzabditori sociali non e piu
suscettibile di accrescersi. Durante la fase operatella societa possono in ogni
momento sorgere nuove obbligazioni nei confrontedzi, il cui novero € destinato

a stabilizzarsi solo in sede di liquidazione ordima di fallimento della societa.
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Considerato che, come si vedra, la postergaziodesénata ad operare a
favore di tutti i creditori, compresi di quelli i ragioni siano destinate a sorgere
successivamente all’eventuale richiesta di rimba@garte del socio, i soggetti a
garanzia dei quali la disciplina introdotta dali:&#467 c.c. € stata prevista possono
essere individuati soltanto una volta che la fasrativa della societa sia cessata.

Se l'impressione che l'art. 2467 c.c. non possaatt® applicazione al di
fuori della liquidazione ordinaria o concorsuakutiera confermata, sara necessario
ricercare nella disciplina generale dei rapportblgatori uno strumento che
permetta agli amministratori di rifiutare I'ademmnto dell’obbligazione nei
confronti del socio, nell’ipotesi in cui la situane di crisi (sussistente al momento
della concessione del prestito) non sia ancora Siaperata. Si € infatti avvertito
come in questa ipotesi la restituzione delle sorergate dal socio presenti profili
di rischio tanto per I'integrita del patrimonio sale che per le pretese dei creditori
esterni della societa.

Cio premesso, va detto che sul tema dell’operatidi¢lla postergazione
anchedurante societatesi sono registrate soluzioni interpretative costaati. Al
fine di impostare correttamente la trattazione tdwha in esame €& opportuno
analizzare alcune delle tesi sostenute in dotsutigargomento.

2.1.La tesi processualistic&ritica.

E stato autorevolmente sostenuto in dottrifa che la regola della
postergazione puo operare soltanto in sede di eee®icollettiva (principalmente
in sede di fallimento) o individuale sul patrimormiella societa debitrice. Durante la
fase operativa della societa, pertanto, la regoleudall’art. 2467 c.c. potrebbe,
secondo la tesi in esame, trovare applicazione selocaso in cui il socio
finanziatore proponesse azione esecutiva nei coifidella societa. In questa
ipotesi, il socio potrebbe partecipare al ripadimsiopo l'integrale soddisfacimento
degli altri creditori tempestivamente insinuati. pastergazione opererebbe alla
stregua di «un privilegio negativo o, se si preiegi di un privilegio rovesciato nel
suo esatto contrari®¥. La postergazione rappresenterebbe si una «qualita

239 Cfr. G.TERRANOVA, Commento all’art. 2467cit., 1463 ss.

240 G, TERRANOVA, Commento all'art. 2467cit., 1462 ss., il quale sostiene che in sede di
esecuzione individuale sui singoli beni della stécid socio possa partecipare al riparto del r@tav
della vendita esecutiva solo dopo il soddisfacimentegrale degli altri creditori tempestivamente
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intrinseca$’ del credito del socio, ma la sua rilevanza saretdestinata ad
emergere soltanto in sede esecutiva.

Corollario di questa tesi € che gli amministratooye richiesti del
pagamentalurante societatenon potrebbero opporre al socio alcuna eccezione,
guanto la postergazione non avrebbe rilevanzarsnata ma solo processuale. |l
fautore di questa tesi aggiunge che I'inoppon#bitiella postergazione al di fuori di
un procedura esecutiva si giustifica anche in ragidel fatto che I'eccezione di
postergazione potrebbe essere sollevata esclusivandgai creditori sociali. Gli
amministratori non possono opporre al socio ecogZappartenenti” a terzi*2 Gli
organi sociali, se vogliono impedire il soddisfaeimo delle pretese creditorie dei
soci devono assumere le opportune iniziative,ergulali va ricompresa la richiesta
di ammissione ad una procedura concorsuale.

La tesi sopra brevemente esposta suscita alcupkegsita.

Merita di essere sottolineato che, come da®&ltsostenuto, il processo,
soprattutto quello esecutivo, & strumento di atarez delle pretese sostanziali. Se
si ritiene che sotto il profilo sostanziale la mwvghzione e destinata a non operare
durante societatenon si puo sostenere che la stessa producdi sffétnto nel
caso in cui si apra un procedimento esecutivo. Selibdiritto e postergato anche al
di fuori del processo, in sede processuale puoredatta valere la priorita dei
creditori esterni rispetto ai creditori soci.

Non convince nemmeno l'affermazione per cui se aghministratori Si
opponessero alla richiesta di rimborso essi fanebbealere un’eccezione
appartenente ai creditori sociali, e opponibiléssdb da questi ultimi.

Il imborso dei finanziamenti dei soci puo, infaiti determinate situazioni
arrecare pregiudizio (oltre che alle pretese deditori sociali) anche all'integrita
del patrimonio sociale, integrita che gli ammirasdri hanno I'obbligo di tutelare.
Il problema e soltanto quello di ricercare lo stamwo giuridico che gli
amministratori possono utilizzare al fine di oppaisrimborso del finanziamento,

ove lo stesso possa arrecare un pregiudizio ahpa&tio sociale.

insinuati. La postergazione opererebbe come unaalikd intrinseca» del credito del socio sorto in
determinate circostanze, e avrebbe il valore di'pnvilegio negativo o, se si preferisce, di un
privilegio «rovesciato» nel suo esatto contraria. fostergazione finirebbe cosi con «l'assumere
caratteristiche molto simili, se non identiche alkrie forme di integrazione straordinaria della
responsabilita patrimoniale».

241 G, TERRANOVA, Commento all'art. 2467cit., 1464.

242 G, TERRANOVA, Commento all'art. 2467cit., 1465.

243G, mResTL, Commento all'art. 2467cit., 113 ss.
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2.2 La tesi sostanzialistica. La postergazione comed@one sospensiva

dell’esigibilita del credito del socio. Critica.

Parte della dottrina ha sostenuto che la posteygazopererebbe anche
durante societateimponendo un divieto di rimborso che non avrebheattere
definitivo bensi temporaneo. Secondo questa teoelacaso in cui i finanziamenti
dei soci siano riconducibili alla fattispecie dii @ll'art. 2467, comma 2, c.c., al
termine di rimborso pattuito dai contraenti si gasebbe una condizione
sospensiva dell’esigibilita del credito che devasiderarsi avverata nel caso in cui
le condizioni patrimoniali della societa, criticaémomento del sorgere del diritto
di credito (cfr. 2467, comma 2, c.c.), migliorino ddventino tali da rendere
astrattamente possibile il soddisfacimento deiitwadesterni.

Prima del superamento dello stato di crisi, iedito non potrebbe
considerarsi esigibile, neanche nel caso in cuesentualmente scaduto il termine
previsto per 'adempimento. La postergazione opdtee, quinddurante societate
alla stregua di un condizione legale che si sastieu ad un elemento del
regolamento contrattuale voluto dalle padigst il termine da loro pattuitcy**,

244 Tesi sostenuta, con ampiezza di argomentazion.dBALP, | finanziamenti dei soci,
cit., 365 ss.; b., Commento all'art.2467, cit., 246 ss.. Nello stesso senso, MMEDBASSQ
Finanziamentogit.,, 449 s., che afferma che «il finanziamentm puo essere rimborsato finché
permangono le circostanze che ne hanno deternimatostergazione mentre nulla osta al rimborso
qualora tali circostanze siano superate ... fuori fidlimento la postergazione opera come
condizione sospensiva dell’esigibilita del creditp 450). Ritiene, senza perd far riferimento
all'istituto della condizione, che la postergaziatetermini un differimento della restituzione del
finanziamento anchedurante societate,E. DESANA, La sollecitazione all’investimento, i
finanziamenti dei soci, i titoli di debiton AA. VV., Le nuove s.r.l.diretto da Sarale, Torino,
Zanichelli, 2008, 177 ss., la quale precisa cldifierimento opererebbe ogni qualvolta il rimborso
sia tale da pregiudicare le ragioni dei creditpri 185). Sostiene I'operativita della postergagion
anchedurante societatev. SANGIOVANNI, | finanziamenti cit., 435, il quale afferma che «sussiste
[durante societafeun divieto temporaneo di rimborso. Quando la sticipresenta dei debiti non
soddisfatti, il legislatore non accetta che i finamenti dei soci possano essere considerati come
una forma qualsiasi di di finanziamento che atisbe il diritto alla restituzione. La societa deve
prima trovare risorse sufficienti a soddisfare editori. Solo quando i creditori saranno stati
soddisfatti, la s.r.l. potra rimborsare i finanzemti ai soci. L'art. 2467, comma 1, c.c. costiteisc
una disposizione imperativa che impedisce ai qtiafis soddisfarsi prima che la societa abbia
soddisfatto gli altri creditori». Cosi ragionandiofimirebbe con lintrodurre per il rimborso dei
finanziamenti dei soci un regime piu rigido di daeprevisto per la riduzione reale del capitale
sociale. La soluzione, quindi, non sembra ispiragsesigenze di coerenza sistematica. Ritieneache |
postergazione opediurante societatanche G. REsT, Commento all’art. 246,/cit., 118 s., secondo
il quale «prima dell'apertura del concorso il daiti credito dei soci finanziatori & sottopostara
condizione legale di esigibilitd consistente neltautralita del pagamento in relazione alla capacita
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Piu in particolare, secondo i fautori di questa,tperché si realizzi la
condizione e necessaria e sufficiente la soddisf@zanche solo astrattadei
creditori esternievento che deve considerarsi verificato in cassugieramento
dello squilibrio patrimoniale e della connessaastane di rischio per i creditori
esterni.

Questa soluzione, anche se si ispira ad apprezasijenze di tutela dei
creditori social?*®, avvertendo correttamente che anche il rimboregts mentre
la societa én bonisé astrattamente in grado di pregiudicarne le ragioon € del
tutto appagante.

Innanzi tutto, a ben vedere, ove si intenda rica®ril meccanismo della
postergazione in termini di condizione legale retatall’esigibilita del credito,
'evento in essa dedotto dovrebbe considerarsiresmgmtato dall’effettiva e non
dall'astratta soddisfazione dei creditori. La priperte del comma 1 dell’art. 2467
c.c. prevede, infatti, che il rimborso €& postergaspetto allasoddisfazionedegli
altri creditori e non invece al superamento deillaagione di crisi individuata nel
comma 2. Il legislatore, se davvero avesse volatedizionare I'esigibilita del
credito alla astratta possibilita di soddisfarereditori esterni, avrebbe potuto e
dovuto prevederlo espressamente, attribuendo nigvalle situazioni descritte nel
comma 2 ai fini non solo dell'individuazione dellattispecie ma anche della

ricostruzione della disciplin&®.

della societa di soddisfare regolarmente i credé@sterni»; F. MSSALLI, Sottocapitalizzazione della
societg cit.,, 268; M. MAUGERI, Finanziamenti «anomalj»cit., 97 ss. il quale pero limita
I'inesigibilita alla misura corrispondente alle eteali perdite che abbiano intaccato I'integritd de
capitale sociale (cfr, in particolare, 109).

In giurisprudenza, ritiene operante la postergaziurante societateome condizione di
inesigibilita del credito, Trib. Milano, 10 gennd&011, inGiur. it., 2011, 547 ss., in particolare 575,
dove si trova affermato che «la condizione di igigsiita del creditoex art. 2467 c.c. pud essere
eccepita dagli amministratori nei confronti del isofinanziatore solo laddove il finanziamento sia
stato disposto e il rimborso richiesto in presetizaana situazione specifica di crisi della societa»

245 Cfr. M. CAMPOBASSQ Finanziamentogit., 449. L'Autore afferma che limitare I'efficai
della postergazione alla sola ipotesi di apertueh abncorso del patrimonio sulla societa (o di
liquidazione volontaria) conduce ad un ingiustificainiego di tutela dei creditori in tutti i casi
cui, pur essendo la societa insolvente, il fallimenon venga dichiarato: ad esempio perché la
societa non supera i limiti dimensionali fissatil'dat. 1, comma 2, 1. fall.

248 gostiene che la presenza delle circostanze daltart. 2467, comma 2, c.c. “appare
diretta ad indicara quali finanziamentsi applica la disciplina di cui al primo commalt@et. 2467,
non anche a precisar@ quale disciplinaessi risultano sottoposti”, G.ERRI jr., In tema di
postergazione legajén Riv. dir. comm.2004, I, 974.

134



L’'evento dedotto in condizione, se a tale figurairgiende ricondurre
I'operativita della postergazione, dovrebbe essgumdi, la effettiva soddisfazione
di tutti i creditori esterni perché a questo evemtaon al superamento della crisi fa
riferimento I'art. 2467, comma 1, c.c.

Ma se, come ritiene anche la dottrina qui criticateneficiari della
postergazione sono tutti i creditori esterni dslbeieta presenti e futuri, compresi
quelli successivi alla eventuale richiesta di rimdoodel finanziamento del socio, il
verificarsi  dellevento dedotto in condizione delbbe, finché la societa e
operativa, considerarsi impossibile (a meno cheiamngnte all’evento della
soddisfazione dei creditori esterni non venga ia ®i interpretazione sostituito
quello della astratta possibilita di soddisfarljino a quando dura l'esercizio
dellimpresa, anche se in un dato momento, peregptla societa avesse
un’esposizione debitoria verso creditori diversi siaci pari a zero (cosa a dire il
vero piuttosto improbabile), la condizione non pbbe dirsi avverata, dato che
sussisterebbe sempre la possibilita che la clagsecikditori beneficiari si
ricostituisca. E finché sussiste tale possibilit#seluso che la condizione della
soddisfazione effettiva di tutti i creditori (ancHaturi) possa verificarsi. La
soddisfazione di tutti i creditori € invece, podsipsolo in sede di liquidazione
volontaria o concorsuale, ovvero in una fase deita della societa in cui e
possibile individuare con certezza la categoriacdeditori beneficiari, e durante la
quale sia possibile affermare che tale categoriaodgetti non possa, una volta
estintasi, ricostituirsi. Come osservato in do#rindurante la fase operativa
dellimpresa societaria, «la categoria dei creditér destinata a mutare
incessantemente in ragione della dinamicita defifiesa$*’ sicché «una completa
soddisfazione dell'intero ceto creditorio € a rigqrospettabile solo al termine di
una vicenda di carattere, appunto, liquidatori® Per superare questo ostacolo,
parte della dottrind*® ha affermato che la dizioratri creditori, contenuta nella

norma, debba interpretarsi come se fosse rifestdusivamente ai creditori che

247 A\, BARTALENA, Il finanziamentocit., 394.

248 M. MAUGER, | finanziamenti «anomalixit., 104, il quale perd precisa che «l'effetto di
postergazione, invero, si giustifica per la sitoae di sbilancio patrimoniale o di squilibrio
finanziario della societa, superato il quale cesgai ragione di equiparazione funzionale tra
vicende, quella del finanziamento e quella dell@pp, che aderiscono a schemi formali ben distinti;
gli altri creditori, del resto non possono dolatishulla posto che il patrimonio della societa diete
ha recuperato piena capacitd solutoria (ci0 chejecpiu volte detto, costituisce scopo precipuo
della disciplina in esame)».

249 5cANO, | finanziamenti dei soci nella s.r.l. e I'art. 24@.c.,in Riv. dir. comm.2003, I,
896.
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risultino tali al momento del rimborso. Ma si teattome gia da altri attentamente
osservato, di una soluzione che «darebbe luog@terenti disomogenei dei
creditori a fronte di esigenze di tutela sostamzéalte identiche. Essa finirebbe col
garantire i rapporti bensi gia instaurati al moroedéel rimborso del socio, ma
aventi termine di scadenza anche assai remoto,renanoh accorderebbe alcuna
tutela a quelli destinati ad essere istituiti dgqoeo tempo dal rimborso e aventi
scadenza a breve termin&3.

In ogni caso, a prescindere dalla fondatezza detiaa della condizione
legale, si deve osservare che non sono condiviaibiine delle conseguenze che da
tale ricostruzione vengono fatte discendere, mpeitési in cui il rimborso del
finanziamento venga eseguito prima che si verifiglsuddetta condizione.

In particolare, e stato sostenuto che alla socspigtterebbe I'azione di
ripetizione di indebito delle somme rimborsate #x2033 c.c?*!

In realta, questa conclusione non e accettabilesbeensideri, che secondo
I'orientamento dottrinale che la sostiene, la ceiwtie della astratta soddisfazione
dei creditori esterni incide non sull’efficacia debntratto (impedendo fino al
verificarsi dell’evento in essa dedotto il sorgatel diritto di credito), bensi
sull’esigibilitd del’adempimento di un credito @@hdeve considerarsi gia sorto al
momento della conclusione del contratto), produoerbeffetto di prorogareex
legela scadenza del finanziamento sino al momentsutehvveramento 32

A tal proposito, si deve notare che, ai sensi ddifposizione contenuta
nell’art. 1185 c.c., il debitore che ha pagato @p#tamente (nell'ipotesi che ci

interessa, prima dell’avveramento della condizidnesigibilita) e quindi quando |l

%0 G, BaLp, | finanziamenti dei socigit., 369 s. Secondo E.EBANA, Sollecitazione
all'investimento cit., 187, i creditori preferiti sarebbero i) ttutoloro che vantano un credito nei
confronti della societa anteriore rispetto al motaen cui viene concesso dal socio il finanziamento
i) i futuri titolari dei crediti, non ancora sortina previsti o prevedibili in tale momento.

%1 n questo senso, G.ABP, | finanziamenti dei sockit., 373. Un’Autrice £fr. DESANA,

LA sollecitazione cit., 187], pur accogliendo la tesi secondo euipbstergazione comporterebbe
anchedurante societatd differimento della restituzione del finanziantenritiene che la sanzione
del rimborso anticipato opererebbe sul piano delponsabilita risarcitoria degli amministratori ed
eventualmente anche dei sesiart. 2476. comma 7, c.c.. Ritiene che il rimboasticipato possa
determinare la responsabilita degli amministrat@ii confronti dei creditori sociali, sempre che si
consideri ancora ammissibile (dopo la riforma d&03) I'esercizio dell’azione di responsabilita da
parte dei creditori, M. 8MPOBASSQ Finanziamentogit., 451.

%2 BaLp, | finanziamenti dei socit., 365
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credito non era ancora esigibile, non pud ripet@ehe ha pagato>. Nell’ambito
della nozione di pagamento non dovuto, rilevantdéimaidell’art. 2033 c.c., non
rientra, quindi, il pagamento di un debito ancarasigibile (cfr. art. 1185 c.c.),
bensi soltanto il pagamento che sia del tutto pdivena causa giustificativa.

Ammissibile, ove si accettasse la tesi, qui criicdella postergazione come
condizione legale di esigibilita, sarebbe, inveitejcorso, da parte dei creditori
beneficiari pregiudicati dal rimborso anticipatdl'aaione revocatoria ordinaria,
ovviamente ove in concreto ne ricorrano i presuppfas. 2901 c.c.¥>* Invero, il
pagamento di un debito non scaduto, se pregiudilseper le ragioni di un
creditore, pud dallo stesso essere “impugnato” l@mione prevista dall’art. 2901
c.c.

Fin qui si e presa in considerazione, al fine dnfatare la tesi della
condizione, soltanto la prima parte dell’art. 246@mma 1, c.c. Ma come stato
autorevolmente osservato in dottrina, anche larskc@arte della norma (che
prevede I'obbligo di restituzione delle somme eualthente rimborsate durante
'anno antecedente alla dichiarazione di falliméntinduce a ritenere, se
interpretata alla luce delle disposizioni in merdo revocatoria fallimentare dei
pagamenti, che il legislatore non ha inteso sosgital termine di scadenza
convenzionale la condizione legale del soddisfantmelei creditori esterni. In
particolare, & stato osservato che la legge haanig circoscrivere i casi in cui le
somme eventualmente rimborsate devono essereuitestdll'ipotesi in cui il

rimborso sia stato eseguito nellanno antecedeltaed&chiarazione di fallimento;

%3 Nello stesso senso, GERRI Jr. , In tema di postergazione legaleit., 974 In questo
caso, potra ripetere, nei limiti della perdita sabsolo cio di cui il creditore si € arricchitorpfetto
del pagamento anticipato.

%4 Sullesperibilita della azione revocatoria ordiaarG. BALP, | finanziamenti dei soci,
cit., 373; M. @QMPOBASSQ Finanziamentocit., 450; $ANO, | finanziamenti dei soci nella s.r.l. e
l'art. 2467 c.c.,in Riv. dir. comm.2003, I, 898, il quale perviene alla conclusion# agplicabilita
dell’azione revocatoria partendo da una ricostmeidelle disciplina molto simile a quella proposta
dalla Balp. Anche Scano ritiene, infatti, che iVidto di rimborso conseguente alla postergazione
legale comporti I'inefficacia dell'eventuale termirdi restituzione pattuito tra socio e societa nel
contratto di finanziamento. Aggiunge, poi, che iihahziamento postergato pud e deve essere
rimborsato anche prima dello scioglimento e deliuitlazione della societa, ove ricorrano,
cumulativamente, le seguenti due condizioni: iJijmario eccessivo squilibrio tra I'indebitamento
e il patrimonio netto sia venuto meno; ii) i delgsigibili (nei confronti dei creditori esterm,d.a.)
siano stati soddisfatti o sussistano sufficientzedinanziari perché lo possano essere (p. 897).
L’Autore, pero, non fa espressamente riferimentéstfuto della condizione. Sostiene che, ove si
intendesse la postergazione in termini di postgze legale del termine del rimborso, sarebbe
esperibile I'azione revocatoria anche ordinariaF&RRI jr., In tema di postergazione legaleit.,
974, nota 14.
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ii) introdurre, per l'ipotesi di rimborso dei finalamenti dei soci, una disciplina piu
rigorosa di quella cui il imborso sarebbe assagteiove ad esso si applicassero le
disposizioni contenute negli artt. 65 ss. . fall.

La prima conclusione costituisce una conferma dtbfche il rimborso del
finanziamento del socio non possa mai considewdlaistregua di un indebito
oggettivo, in quanto la restituzione delle somnnebrsate € previsoltantonel
caso in cui sia stato dichiarato il fallimento enfanno successivo al rimborso del
finanziamento; inoltre, le somme dovranno essesttuée alla massa solo dopo
I'apertura del fallimento. In caso di indebito ogg®, invece, ai sensi dell’art.
2033 c.c,, le somme indebitamente percepite dal iososarebbero
incondizionatamente ripetibili dal momento stessb imborso, e a prescindere
periodo di tempo nel quale lo stesso & stato eseqai

Quanto alla seconda considerazione, va sottolineaéose il credito del
socio dovesse, prima del soddisfacimento degli af&ditori, ritenersi inesigibile
anche nel caso in cui fosse gia scaduto il terrnomenzionale, il pagamento dello
stesso verrebbe dall’art. 2467 c.c. (incomprensidiite) assoggettato ad un regime
meno gravoso rispetto a quello applicabile al pagdamdei debiti verso terzi non
ancora scaduti. L'art. 65 I. fall., dispone, infattinefficacia, dei pagamenti dei
crediti inesigibili effettuati nei due anni antari@lla dichiarazione di fallimento,
mentre I'art. 2467, comma 1, c.c., presuppone dffinacia dei rimborsi eseguiti
nellanno anteriore. L'art. 65 |. fall. risulta, tso il profilo cronologico, piu
penalizzante per i creditori, rispetto all’art. Z46comma 1, c.c.

Il regime previsto dall'art. 2467 c.c. risulta, aoe, piu rigoroso solo se
confrontato con quello previsto, per i pagamentidébiti liquidi ed esigibili,
dall'art. 67, comma 2, I. fall. Invero, mentre, se8nsi di quest’ultima norma, |l
pagamento dei debiti liquidi ed esigibili & revaxain seguito al vittorioso
esperimento della revocatoria fallimentare, solose) il curatore prova che il
creditore conosceva lo stato di insolvenza deltdebii) e se il pagamento e stato

compiuto nei sei mesi anteriori alla data di diciwdone di fallimento; in

%% G. FERRIjr., In tema di postergazione legalgt., 976; Sull’argomento particolarmente
interessante € anche l'osservazione di BRRENOVA, Subart. 2467 c.c.cit., 1464, nt. 26, il quale
sottolinea che «la circostanza che sia previstaecgpecifica sanzione della restituzione del piestit
postergato una vera e propria inefficacia di diritel rimborso potrebbe far pensare che il legiséat
abbia ritenuto inapplicabile la disciplina dell’mloito». L’Autore ritiene che, se cosi letta e
interpretata, la norma potrebbe contenere un’iritpliconferma della tesi «processualista», anche se
precisa che si tratterebbe di un argomentontrario caratterizzato da una particolare debolezza.
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applicazione del comma 1 dell’art. 2467 c.c., j@@ento del debito verso il socio
finanziatore e inefficacex lege se avvenuto nell’lanno anteriore alla dichiarazione
di fallimento.

Dalle precedenti considerazioni, risulta inoltrédente che la seconda parte
dell'art. 2467, comma 1, c.c. trovera applicazisoé nel caso in cui all'atto del
rimborso sia gia scaduto il termine convenzionalentre, nel caso di pagamento

anticipato, trovera applicazione I'art. 65 I. faf.

3. Il rimborso durante societateesigibilita alla scadenza pattuita e rimedi
alternativi ipotizzabili in caso di richiesta dimborso da parte del socio

E netta I'impressione che il credito del sociacfié la societa & operativa (e
non €& quindi soggetta a liquidazione volontaria pr@cedura concorsuale), debba
ritenersi esigibile alla scadenza pattuita dallgipaon potendo la postergazione
operaredurante societateMa € anche comprensibile che una soluzione dedrgen
lasci non poco insoddisfatti, in quanto risultadeguata ad offrire una tutela
effettiva ai creditori esterni della societa. Andhemborso durante societatelel
credito esigibile, se eseguito dagli amministraitotin momento di crisi finanziaria
(e soprattutto di crisi di liquidita) &€ suscettébilli arrecare pregiudizio alle ragioni
dei creditori®’.

Desta qualche perplessita il fatto che il legisiatabbia da un lato, dato al
socio la possibilita di ricorrere allo strumentd deutuo o di altro contratto con
causa credendallo scopo di perseguire, nella sostanza, (aneh®s nella forma)
I'obbiettivo di ricapitalizzare la societa attraserun’operazione che determina,
pero, un incremento del passivo reale e quindiidddbitamento della societa;
dall’altro, gli abbia riconosciuto il diritto piened incondizionato al rimborso,
anche nel caso in cui la situazione finanziaridadsbcieta sia particolarmente

critica.

e EeRRIjr., In tema di postergazione legatgt., 977 s.

%7 goprattutto ove si pensi che tale rimborso, seevieffettuato al di fuori del periodo
sospetto previsto dall'art. 2467 c.c., non devegsrestituito alla massa neanche nel caso irincui,
concreto, abbia contribuito a determinare I'insoke della societa. Inoltre, &€ possibile che ld. s.r.
finanziata, ancorché insolvente, non rispondaduiigti dimensionali richiesti dall'art. 1, comr2a
I. fall., per 'assoggettamento a fallimento. Inegto caso la postergazione sarebbe destinata a non
poter trovare applicazione e i creditori resterebl@rivi di ogni rimedio, salva la possibilita, ma
solo ove il rimborso sia stato eseguito prima detladenza pattuita dalle parti, dell’esperibiligial
revocatoria ordinaria.
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Se, come si e cercato di dimostrare, la postergazimn operalurante
societate(intendendo con questa espressione la fase omedgila societa: non la
fase dell’eventuale liquidazione, in merito allaabp € opportuno un separato
approfondimento), e il credito al rimborso deveen#rsi esigibile alla scadenza,
occorre verificare se siano praticabili altri riméd®, fondati sull’applicazione di
norme diverse rispetto all’art. 2467 c.c.

3.1. Causa concreta del contratto di finanziamento e epotdegli
amministratori di opporre al socio il carattere afiuo dell'esercizio del diritto di

credito in costanza della situazione di crisi.

Si potrebbe, in particolare, cercare di valorizzéiepplicazione della
clausola generale di buona fede e correttezzaeseliizio del diritto di credito
spettante al socio (artt. 1175 e 1375 c.c.), colobliettivo di attribuire rilevanza alla
situazione finanziaria in cui si trova la societh momento in cui il socio esercita il
proprio diritto, chiedendo il rimborso delle somoggetto del finanziamento.

Affermare che il diritto di credito del socio debladla scadenza del termine
pattuito, considerarsi esigibile indipendentemefalo stato di salute della societa,
non significa accettare che il socio possa farreale propria pretesa in violazione
dei canoni di correttezza e buona fede la cui vasea € imposta dagli artt. 1175 e
1375 c.c.

28 particolarmente interessante & la soluzione ptapts G. ERRIJR., In tema cit., 987
ss., il quale dopo aver escluso che la postergazidaetermini durante societateil rinvio
dell'esigibilita del credito, attribuisce comungaikéa postergazione una valenza sostanziale. L'autor
sostiene che la postergazione si risolvereltheante societatenel riconoscimento ai creditori
sociali di una azione diretta nei confronti delditere postergato soddisfatto, nei limiti del rimnbo,
ovvero delle somme da costui percepite a quesiio tifalla societa. Ai sensi dell'art. 2467 c.c., |l
creditore postergato, una volta rimborsato saretdimituito ex legegarante della societa, nei
confronti di coloro che risultano creditori non pagati della stessa al momento del rimborso. Se
non si fraintende il pensiero dell’Autore, sembh& d Ferri giunga a tale conclusione attraverso un
parallelismo tra l'art. 2467 c.c. e lart. 2495 .c.Quest’ultima norma attribuisce, dopo la
cancellazione/estinzione della societa, ai cred#tociali insoddisfatti un’azione diretta nei caoriti
dei soci,nei limiti del valore delle somme da questi rise& tratta di un rimedio esperibile in una
situazione (I'avvenuta estinzione della societagune preclusa la restituzione, a titolo di indebi
alla societa, ormai estinta, delle somme percefatesoci. Una situazione analoga, secondo l'ileistr
Autore, a quella che si verifica nel caso del rinsbodel finanziamento postergato; tale rimborso, se
effettuato alla scadenza pattuita, non solo napetibile, ma nemmeno revocabile ex art. 2901 c.c.
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Il limite del rispetto di tali principi, invero, ipone al creditore il dovere di
tenere nell’esercizio del proprio diritto un comjamento che si ispiri a criteri di
ragionevolezza, equita e leaftd

Secondo un orientamento che e diventato ormai |[meteae che trova
applicazioni concrete anche nellambito dell'orditento societaric®®, & fatto
divieto al titolare di una posizione giuridica setitya (anche ma non solo
creditoria) di abusare del proprio diritt6®, ovvero di esercitarlo per il
perseguimento di interessi contrastanti con quelie ne giustificano il
riconoscimento da parte sia dell'ordinamento ché dancreto regolamento

contrattuale€®?

29 Cfr. MESSINETT, Abuso del diritto,in Enc. dir., Aggiornamento I, Milano, Giuffre,
1998, 1 ss., in particolare p. 9. L'Autore afferofe attraverso la valorizzazione delle clausole
generali di correttezza e buona fede, "le relaziot@rpersonali vengono razionalmente ordinate e
assicurano il legame e linterazione sociale ndétlana della solidarieta, della correttezza,
dellhoneste viveredella ragionevolezza nell'utilizzazione dellaalgsociale. Di conseguenza il
concetto di abuso subisce una radicale trasformazidal concetto soggettivo del potere trapassa
nella razionalitd oggettiva, nella quale si attdayolta in volta, I'agire dei soggettiolto nella
concretezza delle circostan@rsivo aggiunto).

%0 gsul'argomento si rinvia all’opera di A.ERRAR|, L'abuso del diritto nelle societa,
Padova, Cedam, 1998. Affronta il tema dellabusd deitto in materia societaria, seppur
nell’lambito di una trattazione di carattere gergrainche G. Aco, La buona fede e I'abuso del
diritto, Milano, Giuffré, 2010, 413 ss.

%1 sullabuso del diritto, cfr.ex multis MERUZZI, L'exceptio doli dal diritto civile al

diritto commerciale,Padova, Cedam, 2005, 149 ss. e 323 ss. L'Autoteliseb come gia nel
pensiero dei giuristi dell'eta intermedia (e quingi diritto medievale), I'osservanza del principio
della buona fede € richiesta in tutti i contra&iNell’esecuzione del rapporto contrattuale la buona
fede implica I'obbligo per le parti di porre in essi comportamenti che ci si aspetterebbeirka
persona corretta in analoghe circostar(zersivo aggiunto)»; MSSINETT| Abuso del dirittojn Enc.
dir., Aggiornamento I, Milano, Giuffre, 1998, 1 ss.;PBGLIANTINI (a cura di),Abuso del diritto e
buona fede nei contraftirorino, Giappichelli, 2010, dove si sottoline®@) che la causa concreta
del contratto diviene strumento comune nellememsialei presupposti negoziali e criterio di
selezione degli interessi anche non patrimoniali;F®.co, La buona fede e I'abuso del dirifto
Milano, Giuffré, 2010, 23, il quale afferma cheakdluso del diritto viene, dunque, individuato nel
comportamento di un soggetto che esercita i dofig gli derivano dalla legge o dal contratto per
realizzare uno scopo diverso da quello cui quéstticdono preordinati: la figura concerne, cide,
ipotesi nelle quali un comportamento, che formali@entegra gli estremi dell’esercizio del diritto
soggettivo, deve ritenersi illecito sulla base lduai criteri di valutazione»; U. RECCIA, L'abuso
del diritto, in AA. VV., Diritto privato 1997 Ill, L’abuso del dirittq Padova, Cedam, 1998, 5 ss.

In giurisprudenza, tra le altre, Cass., 16 ottdt3@3, n. 15482, ilNuova giur. civ. comm.
2004, 3, 1, 305 ss., con nota dRGNDONA, Disdetta del contratto, abuso del diritto e clawsali
buona fede: in margine alla questione del preceglgiidiziale.

%2 Cfr. MESSINETT| Abusq cit., 3, il quale afferma che le regole di budiegle e
correttezza vengono viste, nellambito dei rappolbligatori, come «criteri di conformazione del
comportamento attuativo del rapporto obbligatosideguato in funzione dell'interesse del creditore.
Tutti i comportamenti che, da tale punto di vistano ritenuti contrari alla buona fede e alla
correttezza sono, per cio stesso, posti al di fielie legittimazioni ripartite nell’ambito del rpprto
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Per quel che riguarda i rapporti obbligatori, ieditore non pud quindi
legittimamente pretendere la prestazione oggetiitmbleligazione quando, tenuto
conto delle circostanze, tale pretesa risulti ingatibile con la funzione economico
sociale concreta del contratto, ovvero incoereisigetto all’assetto di interessi che
il regolamento contrattuale intende soddisfare

Si é sopra accennato (8 3, p. 103 s.) che il fimanento del socio, quando é
effettuato in una delle situazioni finanziarie dése dall’art. 2467, comma 2, c.c.,
si connota, nella sua dimensione causale, perwradne peculiare. Tale funzione
distingue il prestito del socio sia da un eventdiganziamento erogato da un terzo
in situazioni analoghe, che da un finanziamentocesso dal socio o da un terzo
qguando la societa si trova in stato di salute. agieconomica reale del contratto
di mutuo concluso tra il socio e la societa, lagituazione finanziaria sia tale da far
considerare irragionevole il ricorso ad un prestita diritto al rimborso, € quella di
dotare I'impresa dei mezzi finanziari necessasugleramento dello stato di crisi e
alla prosecuzione dellattivita. L'interesse delcisp in qualita di soggetto
“intraneo”, converge quindi con quello della so&jedato che il primo non intende
assicurarsi o non intende assicurarsi soltantontagmi tipici che un finanziatore
estraneo persegue attraverso la concessione dradgitoac Tale convergenza di

obbligatorio... | diritti di credito, in tal moddrovano nella clausola di buona fede il criterio
immediato di selezione delle attivita escluse».

263 Afferma che I'essenza dell’abuso consiste nelrene@ comportamento apparentemente
conforme al contenuto di una posizione giuridicgggitiva attribuita dall’ordinamento, ma in realta
in contrasto con le ragioni sostanziali poste aléanento di tale attribuzion® ERUZZI, L'exceptio
doli, cit., 338 s. Sempre secondo lo stesso Autoréviéth di abuso del diritto ha la funzione di
colmare la distanza che intercorre tra esercizionéde del diritto ... ed interesse in concreto
perseguito, nella cui valutazione assume rilevahpautare delle esigenze sociali. Sul punto cfr.
anche U. Beccia L'abuso del dirittg cit., 7, il quale sottolinea che nella verificallthbusivita
dell’'esercizio di un diritto «non si procede daltnstatazione in assoluto e in astratto
dell'inesistenza di un diritto ma da una valutagiache si limita a escludere la legittimita delle
modalita di esercizio del diritto nelle circostamtidatto.

In argomento presentano particolare interesse éwilma come sempre efficacissime
osservazioni di C. AGELICI, Diritti extrasociali e obblighi socialinota a Cass., 19 dicembre 2008,
n. 29776,in Giur. comm, 2009, Il, 652 ss., il quale afferma, con riferteenlla fattispecie dei
finanziamenti di cui all'art. 2467 c.c., che sittea«di un esemplare legislativo dell’eventualita
secondo cui una situazione giuridica soggettivalehgarti vogliono extrasociale ... viene in effetti
condizionata nelle sue possibilita di concreto @ggr in conseguenza del significato che assume
anche con riferimento al complessivo assetto samoet (658) e aggiunge piu in generale che
nell'esercizio dei diritti extrasociali da partei deci si deve valutare la possibilita di eventaddusi,
adottando «una prospettiva la quale in sostanzanega in effetti la spettanza e I'autonomia del
diritto extrasociale ma proprio presupponendolauggdad interrogarsi se nel caso concreto il suo
esercizio puo ritenersi coerente con le esigenseemal principio di buona fede» (659).
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interessi incide, ad avviso di chi scrive, sullgioae concreta del contratto di
finanziamento, senza pero determinarne la riqealiibne®®

La causa concreta del contratto, a ben vedereegggre ricostruita in questi
termini soltanto nel caso in cui il socio sia dffetmente consapevole della
situazione di crisi in cui versa la societa, al neoio della conclusione dell'accordo
relativo al finanziamento. Perché se é vero chmecsi € gia detto, la conoscenza
dei presupposti della postergazione non e requigiecessario ai fini
dell'applicabilita dell'art. 2467, comma 1, c.c., &@trettanto vero che si puo
affermare la sussistenza di un interesse del sl@Eaicapitalizzazione sostanziale
della societa solo nel caso in cui egli sia congalgedella necessita 0 comunque
dell'opportunita di un tale intervento.

Nel caso (difficilmente verificabile) in cui ilogsio non sia a conoscenza
della situazione di crisi, la postergazione operegualmente (ma non, se Si
accolgono le premesse sopra svaltgrante societate)ma sara piuttosto difficile
affermare che il socio abbia con il proprio interiee finanziario perseguito
I'interesse, convergente con quello della socieianettere a disposizione di questa
le risorse necessarie al superamento di una statesiddi cui ignora l‘esistenza.

Insomma, la causa concreta del contratto di firmnento non puo essere
ricostruita prescindendo dall’effettiva volontaldgbarti.

Dal punto di vista pratico, pero, e difficile chlesbcio di una s.r.l., che
concede un finanziamento alla societa, non sianasaenza della stato di salute di
questa; nell’'esercizio dei penetranti poteri ditcolto riconosciutigli dall’art. 2467,
comma 2, infatti, egli puo agevolmente rendersiteatella situazione finanziaria
della societa. Ed e ragionevole attendersi chediocsfinanziatore, nel momento in
cui decide, magari su richiesta degli amministiatdir concedere credito alla
societa si informi adeguatamente sulle condizi@atiimoniale della stesa, al fine di
adottare una decisone consapevole. D’altronde, escprdere da questa

considerazione, molto spesso sono proprio le cawizdel prestito a fornire

%4 valorizza la ragione concreta del prestito e &nesse reale che le parti si propongono di
soddisfare attraverso la stipulazione del contya®oABADESSA Il problema cit., 509, il quale
ritiene, perd, che in presenza di determinate steatza i c.d. prestiti dei soci vadano qualificati
come autentici conferimenti di patrimonio ed assitzgi alla relativa disciplina. Soluzione questa
che non sembra, alla luce del disposto dell’ar6724iu proponibile. Piu in particolare, l'illustre
Autore sostiene che «poiché attraverso il prestitgocio finanziatore intende concedere non la
disponibilita piena e definitiva della somma, macamente il suovalore d'usg il processo di
riqualificazione condurra a riconoscere che oggaticconferimento di patrimonio non € la proprieta
del danaro, ma il suo semplice godimento» (p 511).
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rilevanti indizi in merito all'intenzione del socie all'interesse dallo stesso
perseguito mediante la stipulazione del contrdtfo La mancata previsione di
interessi sulle somme mutuate, la pattuizione ditenmine per I'adempimento
particolarmente lungo, la rinuncia a garanzie gea o reali, pur essendo tutte
condizioni compatibili con lacausa credendidimostrano che il socio si é fatto
guidare non dal tipico interesse del finanziatoreutrale” ed estraneo, bensi
dall'interesse alla ricapitalizzazione sostanzidédl’attivita di impresa, di cui e

portatore nella sua qualita di soaprenditore.

Alla luce di queste premesse, € possibile afferraheeil socio finanziatore
il quale richieda alla scadenza pattuita il rimioordel finanziamento, nella
consapevolezza della permanenza dello stato di dela societa, tiene un
comportamento che, seppur formalmente legittimgosie in netto contrasto con i
principi di correttezza e buona fede oggettiva leucondotta del creditore deve
ispirarsi.

Se, infatti, la ragione economica concreta delrim@mnento concesso alla
societa € quella di dotare questultima dei mefinanziari necessari al
superamento dello stato di crisi, non & ragionev@ecoerente con la causa del
contratto il comportamento del socio il quale eseit proprio diritto in una
situazione in cui il rimborso puo determinare Ewersibilita dello stato di crisi in
cui ancora si trovi la societa finanziata.

Sembra, quindi, possibile affermare che la richiedi adempimento,
avanzata alla scadenza pattuita nel contrattita @n lato, formalmente legittima in
guanto manifestazione dell’esercizio di un diritiocredito, liquido ed esigibile;
dall’altro, pero, se valutata alla luce dei critdrcorrettezza e buona fede oggettiva,
integra gli estremi dell'abuso del diritto, con@eandosi in una pretesa vessatoria.

Gli amministratori potranno, dunque, opporre il ateere abusivo
dell’esercizio del diritto al socio che pretendacostanza di una situazione di crisi,
'adempimento del proprio credito, e rifiutarsi, donseguenza, di procedere al

rimborso delle somme erogate a titolo di finanziatae

255 Cfr. P.ABBADESSA Il problema,cit., 509 s., il quale riteneva, da un lato, che la ragio
concreta del negozio potesse determinare la cuestifine del prestito del socio in termini di
conferimento, dall’altro, che ai fini di tale qualazione fossero decisive due circostanze: 1) il
carattere durevole della disponibilita assicurat &inanziamento 2) I'agireuti socius del
finanziatore, di norma testimoniato dall'anormatiel prestito.
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Secondo l'impostazione qui accolta, il patto refatial termine per
I'adempimento non é sostituitex legeda una condizione sospensiva di esigibilita,
e di conseguenza il credito del socio deve conaideesigibile alla scadenza.

La facolta degli amministratori di rifiutare I'adgmmento dell’obbligazione,
guando ricorrono i presupposti sopra individuatin mleriva quindi dall’inesigibilita
del credito, ma dal fatto che la pretesa integragitemi dell’abuso del diritto.

Gli amministratori dunque,durante societate nhon possono invocare
I'operativita della postergazione ex art. 2467,axa hanno il potere (e, come si
vedra piu avanti, anche il dovere) di opporsi aliehiesta di adempimento,
contestando al socio I'esercizio scorretto e coitra buona fede della pretesa, che

risulta legittima solo formalmente.

3.2. (Segue)tl dovere degli amministratori di opporre al sodieccezione
relativa all’'abuso del diritto.

Va osservato che, di regola, nell’ambito di un @pp obbligatorio diverso
da quello che sorge in forza di un finanziamentstisdivo del capitale di rischio,
la possibilita di rifiutare 'adempimento quandaikditore eserciti abusivamente il
proprio diritto €, per il debitore, una mera faaolil debitore puo, dunque, rifiutare
'adempimento ma puo anche soddisfare la pretekerdditore, ove sia comunque
interessato ad adempiere I'obbligazione.

A diversa conclusione si deve giungere nel caswirnl socio di una s.r.l, il
quale abbia concesso un finanziamento alla sogietan momento in cui questa
versava in una delle situazioni descritte dall'@d67, comma 2, c.c., richieda agli
amministratori il rimborso, nonostante lo stat@w$i non sia ancora stato superato.

Invero, tra gli obblighi di gestione gravanti sugimministratori di una
societa a responsabilita limitata rientra senzabitubl dovere di garantire la
conservazione dell'integrita del patrimonio socjade tutela dell'interesse della
societa e di quello dei creditori sociali.

Di conseguenza, se gli amministratori hanno la ipdga di astenersi dal
compimento di un atto che tale integrita possaipdicare, devono farlo, e in caso
contrario si esporranno a responsabilita risaneitoei confronti della societa e dei
creditori di questa. Va pero osservato che nonfatafpacifico che i creditori di

s.r.l. possano agire in responsabilita contro giimanistratori, ove questi ultimi si
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siano resi colpevoli della violazione dei doverispoa tutela dell'integrita del
patrimonio sociale e questo risulti insufficienté soddisfacimento dei loro
credit?®®. Ove si accolga la soluzione negativa (che comersyscita non poche
perplessit®’), si dovra ritenere ammissibile esclusivamenteidiae sociale di
responsabilita al cui esercizio e legittimata,enéir singoli soci (art. 2476, comma, 3
c.c.), anche la societa.

Non vi e dubbio, pero, che, in caso di fallimentacuratore possa esercitare
'azione (solo quella sociale o anche quella deeditori, ove si ritenga
ammissibilé®®) di responsabilitd nei confronti degli amministrat(e dei cc. dd.
soci cogestori) di s.rl, ai sensi dell'art. 146 f&ll.?®® L'esercizio vittorioso

dell'azione esperita dal curatore determinera umtaggio, in termini di

%6 Sui presupposti del'azione dei creditori socialiconfronti degli amministratori di s.p.a.
si veda il sempre attuale contributo dbNEELLI, La responsabilita degli amministratorin trattato
delle societa per azionidiretto da Colombo e Portale, vol. 4, Torino, tJ18991, 435 ss.

%7 gposa la tesi della persistenza di un’autonon@naaiei creditori sociali anche verso gli
amministratori di s.r.l. N. BRIANI, Le azioni di responsabilita nei confronti degli arg della
societa fallitg in Campiani (a cura di},a riforma del diritto fallimentareNapoli, Jovene, 2008, 183
ss., il quale apporta a sostegno della propriaueai pluralita di argomenti. In primo luogo I'A.
afferma che in forza del “richiamo a cascata” defl’ 2477 c.c. all'art. 2407 c.c. che a sua volta
richiama l'art. 2394 e 239%Mis, nelle s.r.l. dotate di collegio sindacale i comguti di quest’ultimo
sono esposti all’azione di responsabilita dei doedisociali. Parrebbe pertanto davvero arduo
sostenere che i creditori sociali possano chiamsiredaci a rispondere peulpa in vigilandoe non
anche, in via prioritaria, gli amministratori regisabili della violazione dei doveri di conservagon
del patrimonio sociale. L’A. sottolinea inoltre clzeresponsabilita degli amministratori (sia di.a.p
che di s.r.l. che di s.a.p.a.) nei confronti deiditori sociali € espressamente prevista e disciai
dagli artt. 2485 e 2486 c.c. Afferma poi che, n@lgtesi di esercizio abusivo di attivita di direze
e coordinamento, I'art. 2497, comma 1, riconosce tutela risarcitoria diretta ai creditori di sdéie
(anche s.r.l.) soggette a direzione unitaria. Aliee di questo quadro sistematico, qui in estrema
sintesi ricostruito, I'A. conclude che «il riconasento della legittimazione della curatela
fallimentare all’esercizio dell’azione dei credit®ociali nei confronti dei sindaci ... induce a
considerare attentamente l'ipotesi interpretativastendere quest’'ultima disposizione [art. 2494-
bis] anche agli amministratori di s.r.l.».; a soluZi@maloghe, anche se all’esito di un percorso
argomentativo che fa leva prevalentemente sullgiglisa della responsabilita da direzione e
coordinamento, giunge M. &kzARELLI, Responsabilita degli amministratori e tutela degditori
nelle s.r.l, Torino, Giappichelli, 2007assim.

%8 Syl punto la Relazione al d.lgs. 5/2006 ha assunt posizione che da parte di un
Autore (N. ABRIANI, Le azioni di responsabilita nei confronti degli arg della societa fallitain
Campiani (a cura di)La riforma del diritto fallimentare Napoli, Jovene, 2008, 182) e stata
efficacemente definita “pilatesca” affermando chguanto agli amministratori della societa a
responsabilita limitata e al dibattito in ordindaasussistenza di una loro specifica responsabilita
verso i creditori sociali, si & preferito, consiler che la delega legislativa € muta al riguardo,
adottare una formula “aperta” che lasci cioé agfripreti il compito di stabilire se il curatoregsa
esercitare nei confronti degli amministratori ap@ssabilita limitata solo I'azione di responsahilit
sociale 0 anche quella verso i creditori socidislle azioni di responsabilita esercitabili dalatore
nei confronti degli amministratori di societa dpdali cfr. L. ABETE, Azione di responsabilita contro
amministratori € membri di organi di controllin G. Fauceglia e L. Panzamiallimento e altre
procedure concorsualvol. I, Torino, Utet, 2009, 1473 ss.

%9 sulle azioni di responsabilita esercitabili datatare fallimentare ai sensi dell'art. 146 |.
fall. si rinvia al contributo di N. ARIANI, Le azioni di responsabilita nei confronti degli arg della
societa fallitg in Campiani (a cura di},a riforma del diritto fallimentareNapoli, Jovene, 2008, 163
ss.
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reintegrazione dell’attivo fallimentare, per tutticreditori sociali insinuatisi al
passivo

Si potrebbe obiettare che il rimborso del finaneato del socio non e
idoneo a determinare un pregiudizio all'integrital gatrimonio della societa, in
quanto a fronte della riduzione dell’attivo, consegte al rimborso, si verifica una
simmetrica riduzione dell’indebitamento, di mode chvalore del patrimonio netto
risulta, in seguito alla restituzione delle sommggeito del finanziamento,
invariato.

Questa obiezione non coglierebbe nel segno, dacsembra ragionevole
ritenere che un pregiudizio all’integrita del patanio possa, soprattutto se valutato
nella prospettiva della tutela dei creditori, dar®r non solo da una diminuzione
dell'entita del netto, bensi anche da una modifwaz qualitativa dell’'attivo
patrimoniale.

Ne consegue che, dato che il rimborso del finaner@mdel socio determina
inevitabilmente un riduzione della liquidita, lastikuzione delle somme date in
prestito dal socio alla societa € suscettibile @itedninare un pregiudizio
all'integrita del patrimonio sociale e di esporie amministratori a responsabilita
risarcitoria nei confronti della societa. Se cosigk amministratori che abbiano
provveduto al rimborso del finanziamento “sostitatdel capitale”, in un momento
in cui, in ragione della situazione finanziaria ldesocieta, avrebbero potuto e
dovuto opporre la natura abusiva della pretespomnderanno dei danni arrecati al
patrimonio sociale.

Si deve, inoltre, ritenere che ai sensi dell'a#7@ comma 7, c.c., in solido
con gli amministratori rispondano i soci finanziatehe abbiano richiesto e
ottenuto il rimborso, pur nella consapevolezzaadpirmanenza dello stato di crisi
finanziaria della societa. La decisione del sodichledere il rimborso assume,
infatti, una chiara rilevanza eziologica rispettbatto dannoso (il rimborso
appunto) posto in essere dagli amministratori. &, pvidente che se I'avverbio
“intenzionalmente” utilizzato dalla disposizione alimo citata, si intende riferito
al danno, i soci risponderanno solo in caso di d8loSe invece si accoglie la tesi,
che appare preferibile, secondo cui l'avverbio ahbe collegato all'atto del

20 gullinterpretazione dell’elemento soggettivo detenzionalita, cfr. V. MELI, La
responsabilita dei soci nella s.t.lin Il nuovo diritto delle societaLiber amicorum G. F.
Campobassovol. lll, Torino, Utet, 2006.
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decidere o dell’autorizzare, la responsabilita dadé dei soci prescinderebbe
dall'accertamento del dofd™.

Nella prospettiva qui accolta, la tutela dei credisi sposta, nel caso di
rimborso durante societatesul piano della responsabilita per danni. Questa
affermazione resta, ad avviso di scrive, validehanse si dovesse accogliere la tesi
dell'assenza di rimedi risarcitori esperibili dareditori nei confronti degli
amministratori di s.r.l. Quantomeno, perché, inocdsfallimento (sede naturale di
esercizio delle azioni di responsabilitad) il curatgotra sicuramente esercitare
I'azione risarcitoria nei confronti degli ammingtori di s.r.l., ai sensi dell'art. 146
l. fall., azione il cui esito vittorioso avrebbei@tamente effetti benefici per tutti i
creditori insinuati al passivo.

La societa che abbia provveduto al rimborso, nempeere dello stato di
crisi, non potra evidentemente ripetere quanto teagdaltronde non potrebbe
farlo, per le ragioni sopra esposte, neanche overedito si considerasse
inesigibile), e nessuna azione di ripetizione dieinito potra essere esercitata in via
surrogatoria dai creditori sociali esterni.

Inoltre, dato che il credito del socio finanziat@r&omunque esigibile alla
scadenza, anche in caso di permanenza dello statasg dovrebbe ritenersi
preclusa anche la possibilita, per i creditori, ediperire I'azione revocatoria
ordinaria, a cio ostando il disposto dell’art. 29@bmma 3, c.c., che sancisce

I'irrevocabilita dell’adempimento di un debito sceaol.

4. La postergazione del rimborso in sede di liquidagi ordinaria. L’ordine

di priorita nel soddisfacimento dei creditori berngri della postergazione.

Nell’ambito della fase di liquidazione ordinariapessibile individuare in
modo certotutti i creditori terzi che vantino pretese nei confrafella societa.

Invero, la liquidazione, sotto il profilo funziomgl € destinata a realizzare la

2’1 sembra comunque possibile affermare che, qualusiguéimpostazione che si intenda
accogliere in merito all'interpretazione dell'avieer intenzionalmente, il socio che richieda il
rimborso del finanziamento sostitutivo del capitdlerischio, in un momento di crisi economico-
finanziaria della societd, di regola accetta coesalmmente il rischio che il rimborso possa
determinare un danno per i creditori sociali. Str@obe pertanto ritenere che non sia poi cosi
difficile, nel caso in cui I'avverbio venga considto come riferito al danno, accertare il dolo
(almeno eventuale) del socio. Piu arduo sarebbecandimostrare il dolo diretto, ma € tutto da
dimostrare che I'avverbio “intenzionalmente” ricmianecessariamente tale figura di dolo.
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conversione in danaro dei beni e di ogni altro eletm dell'attivo al fine di
provvedere al pagamento dei debiti e alla defimigiai ogni altra pendenZd?
Solo in occasione della liquidazione ordinaria réolche concorsuale) il ceto
creditorio e destinato a cristallizzarsi; una vgigati tutti i debiti la societa non
potra assumere altre obbligazioni. Per questi maiipuo affermare che «una
completa soddisfazione dell'intero ceto creditagi@a rigore prospettabile solo al
termine di una vicenda di carattere liquidatofi6®

Ne consegue che la postergazione puo in sedeudéigione determinare
un vero e proprio ordine di priorita nel soddisfaento dei creditori beneficiari
della postergazione (ovvero di tutti i creditorvelisi dai soci che abbiano concesso
un finanziamento cui sia applicabile l'art. 246¢.x. In questa fase della vita
societaria non si riscontra lo stesso ostacolo simsiste nella fase operativa
dell'impresa e derivante dal fatto che il ceto @@, dopo essere stato
eventualmente soddisfatto per intero, pud sempostituirsf’

Durante societatel soddisfacimento di tutti i creditori (anche du) € di
fatto impossibile in quanto la societa puo semgopo aver soddisfatto i creditori
esistenti in un dato momento, assumere nuove @zigi nei confronti di terzi
estranei alla compagine sociale.

Al contrario, nella liquidazione ordinaria I'obbieto e quello di definire
tutti i rapporti pendenti, estinti i quali non vispazio per I'assunzione di nuove
obbligazioni da parte della societa. Il ceto cmailt una volta integralmente
soddisfatto non puo ricostituirsi. Per tale ragianefase di liquidazione, l'integrale
soddisfacimento di tutti i creditori non soci € urandizione che puo realizzarsi.

Non vi é alcun ostacolo che impedisca alla poataoge di operare come ordine

272 Cfr. G. NccoLINI, Scioglimento, liquidazione ed estinzione della s@cper azioniin
Trattato delle societa per aziordjretto da G. E. Colombo e G. B. Portale, vol.omé 3, Torino,
Utet, 247 ss., in particolare, 58%; |La liquidazione volontaria della societa tra preser passato,
in Giur. comm, 2010, I, 517 ss.

213 M. MAUGER, | finanziamenti «anomalisgit., 104.

274 Ritiene che la postergazione possa operare egainshte in ipotesi di liquidazione
ordinaria o concorsuale Trib. Milano, 24 aprile 20 Giur. it., 2007, I, 2502, con nota critica di O.
CAGNASSQ Prime prese di posizione giurisprudenziali in tedidinanziamenti dei soci di societa a
responsabilita limitata. |l Cagnasso afferma (nella nota appena citata5p3) che durante la fase
operativa della societa parrebbe preferibile riterghe «gli amministratori possano (anzi debbano)
rifiutarsi di rimborsare i finanziamenti quando nimsse possibile, operando in tal modo, soddisfare
integralmente gli altri creditori». In dottrina,sga la tesi dell'operativita della postergazione so
fase di liquidazione volontaria o concorsuale dsflaietd M. RRERA Commento all’art. 2467cit.,
1794. Nello stesso senso si esprime, seppur iobiter dictum App. Milano, 16 febbraio 2009, in
De Jure che afferma il principio per cui «la postergadoron opera concretamente al di fuori delle
procedure concorsuali e di liquidazioneSontra, Trib. Milano, 10 gennaio 2011, cit.

149



di priorita nel soddisfacimento di tutti i creditaron postergatf’®

. Cio comporta
che, nella ripartizione dell’attivo di liquidazione@ndranno innanzitutto soddisfatti,
secondo le scadenze dei rispettivi crediti, i dogdiesterni e i creditori soci che
abbiano concesso un finanziamento in una situazimelogica della societa.
Verificatosi il presupposto dell'integrale soddidfane delle pretese vantate dai
suddetti creditori potranno essere finalmente sddti i soci che abbiano concesso

un finanziamento cui sia applicabile I'art. 246€.c.

5. La postergazione del rimborso del finanziamentsade di fallimento

Al fine di comprendere come operi la postergazisaecita dall’art. 2467
c.c. in sede di fallimento, & opportuno riprendalieine delle conclusioni cui si e
giunti nell’esegesi della norma.

Si e sopra osservato che la disciplina in esame imi@mde operare una
riqualificazione del finanziamento con diritto aimborso in apporto fuori
capitalé’®. Non si pud, pertanto, mettere in dubbio I'esisgein capo al socio di
una pretesa creditoria nei confronti della sociétarestito non e, sotto il profilo
formale, imperativamente convertito in un versatmen conto capitale e la sua
erogazione e fonte di un obbligo di rimborso aaadella societa finanziata e di un

diritto di credito in favore del soci®’’. Quest'ultimo, pertanto, vanta un valido

275 Nega che in sede di liquidazione la postergazimssa determinare ugsaduazionenel
soddisfacimento dei creditox art 2467 c.c, S.BONFATTI, Prestiti da soci finanziamenti
infragruppo e strumenti “ibridi” di capitale in Il rapporto banca impresa nel nuovo diritto
societario,a cura di S. Bonfatti e G. Facolne, Milano, Giuffe®04, 307, il quale ritiene che nella
fase della liquidazione volontaria la postergaziomgererebbe «alla scopo di consentire la
continuazione (i. e. I'esecuzione) della liquidamovolontaria nonostante I'accertamento della
incapienza dei soli crediti ... dei finanziates artt. 2467 e 2497 cod. civ. sull'attivo ricavabilalla
liquidazione». Da questa impostazione conseguirebhe «la liquidazione volontaria debba
intendersi eseguita, ed esaurita con il soddisfentmdei creditori “ordinari” (i. e.: non posterijat

276 Cfr. G. BALP, Commento all'art. 2467cit., 245; G.TERRANOVA, Commento all'art.
2467, cit., 1454; G. ResT, Commento all'art. 2467cit., 112 ss.; M. MUGERI, Finanziamenti
«anomaliy cit., 260; A. B\RTALENA, i finanziamenti cit., 394 s.; G. ERRI jr., In tema di
postergaziongcit., 972, nt. 7; A. bLLI, Commento all'art. 246,7cit.,1812; |. @PELLI, | crediti dei
soci, cit., 121; E. RzzuTTl, Commento all’art. 2467¢it., 50; S. IOCORATOLQ, Postergazione dei
crediti, cit., 10 s. e 95.

Nel senso della riqualificazione del prestito imfimento (di patrimonio) & orientato G.
B. PORTALE, | finanziamenticit., 679; b., Capitale social€2004), cit., 143 ss.; lGALEOTTI FLORI,
L’inefficacia del rimborso del finanziamento soca fart. 65 I. fall. e art. 2467 c.cnota a Trib.
Napoli, 8 gennaio 2004, iGiur. comm, 2005, Il, 80, il quale sostiene che la riquaéifione in
apporto fuori capitale esclude I'ammissibilita delbretesa del socio allo stato passivo in sede
concorsuale; D. &NoO, Finanziamenticit., passim

2’7 |n questo senso, tra gli altri, GAB, Commento all’art. 2467cit., 259; G. ERR|, In
tema di postergazioneit., 994; A. B\RTALENA, | finanziamentj cit., 395; SBONFATTI, Prestiti dei
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titolo (rappresentato dall'operazione negoziale cansa creditizia conclusa con la
societa) per ottenere la restituzione delle somensate.

Cio premesso, va aggiunto che non puo essere nreskscussione che la
postergazione, intesa come ordine di priorita deditori terzi rispetto ai creditori
soci, operi in sede fallimentare, ovvero una veha si sia aperto il concorso sul
patrimonio della societa finanziata. E proprio iregta sede, infatti, che si avverte
maggiormente il pericolo che i soci, in una sitoaa di insolvenza della impresa
societaria, trasferiscano sui creditori esternisithio dell'insuccesso dell’attivita.

E necessario distinguere l'ipotesi in cui il fiz@mento del socio (erogato
In presenza dei presupposti oggettivi e soggatidividuati dall’art. 2467 c.c.) sia
stato, prima della dichiarazione di fallimento, lbonsato (anche solo in parte)
dall'ipotesi in cui la restituzione delle somme nsia ancora avvenutd® Nel
presente paragrafo si prendera in esame questauftttispecie.

Il socio che non abbia ancora ottenuto la resthe delle somme erogate a
titolo di prestito alla societa e legittimato a exhere 'ammissione al passivo del
proprio credito®”®. Tale legittimazione potrebbe essere negata saasbritenesse
che la postergazione legale determini una rigealfiione del prestito in un apporto
fuori capitale caratterizzato dall'assenza di urittdi perfetto al rimborsé®. Ma,
come si € piu volte ripetuto, questa conclusionemerita di essere accolta.

L’ammissione al passivo dovra avvenire, nel rigpeell’art. 2467 c.c., in

posizione postergata rispetto a quella degli aleditori della societa fallita. Dato

soci, finanziamenti infragruppo e strumenti ibridi capitale in Il rapporto banca impresa nel
nuovo diritto societarioMilano, Giuffré, 2004, 312.

2’8 Sulla necessita di tale distinzione, peraltrotpitb ovvia, vedi, tra gli altri BONFATTI,
Prestiti dei soci,cit., 312, il quale chiarisce che «in ipotesi dilifaento della societa, deve
distinguersi tra “prestiti postergati” (o quote tiegfessi) ancora in essere; e prestiti poster@ati
quote) gia rimborsati.

2% In questo senso, tra gli altri, GAB>, Commento all’art. 2467cit., 259; G. ERR|, In
tema di postergazioneit., 994; A. B\RTALENA, | finanziamenti cit., 395; SBONFATTI, Prestiti da
soci, finanziamenti infragruppo e strumenti ibridi capitale in Il rapporto banca impresa nel
nuovo diritto societario,Milano, Giuffre, 2004, 312, il quale sottolinea ckd credito dei
finanziatori postergati [non ancora rimborsati] doessere insinuato al passivo»; MNSIOVANNI,
| finanziamenti cit., 436 ss.; G. Gzzl, Il passivg in AA. VV., Diritto fallimentare [Manuale
breve], Milano, Giuffre, 2008, 293; S.ACORATOLQ Postergazione dei creditcit., 95, il quale
afferma che «ai fini dell’esecuzione concorsualehan crediti postergati partecipano alla procedura
di verifica e vengono ammessi al passivo, in omaggl generale principio di necessita
dell'accertamento di “ogni credito” come espressall’'at. 52 I.f., diversamente da quanto
avverrebbe se la postergazione fosse la conseguknaaa riqualificazione del finanziamento in
conferimento, di cui il titolare non potrebbe maintare un diritto di credito al rimborsoxContra
M. IRRERA Commento all’'art. 246,7cit., 1794, il quale ritiene che la postergazioneporti in sede
fallimentare un divieto di ammissione al passivbatedito del socio.

° In questo senso L. ABEOTTI FLORI, L'inefficacia, cit., 80 s. che muove dal
convincimento che l'art. 2467 c.c. intende operara riqualificazione del finanziamento in apporto
fuori capitale e nega, per tale ragione, la lagdizione del socio a chiedere 'ammissione al passiv
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che la postergazione legale opera a favore di itutteditori sociali (sia di quelli
privilegiati che di quelli chirografari), &€ posdibiaffermare che il socio finanziatore
— sempre che abbia concesso il finanziamento indefla situazioni descritte dal
comma 2 dell'art. 2467 c.c. — vanta in sede fallitaee una pretesa che, con una
espressione atecnica, si potrebbe defisinechirografaria®®’. Egli sara quindi
ammesso a partecipare al riparto delle somme d#emalla liquidazione
fallimentare solo dopo che siano stati soddisfatégralmente i creditori esterni e i
creditori soci che abbiano concesso un finanziamémtuna situazione non di
crisi?®

La postergazione nel concorso fallimentare opgwague, come una causa
di alterazione dellgpar condicio creditorumimponendo ai soci - che abbiano
concesso alla societa un finanziamento cui siaicgple l'art. 2467 c.c. - di
sopportare un rischio (di non vedere soddisfattarbpria pretesa creditoria) piu
intenso rispetto agli altri creditori sociali. lbddisfacimento dei creditori soci
dovra, comunque, avvenire prima della ripartizioledf’eventuale residuo attivo a
titolo di rimborso del valore dei conferimenti egli eventuali apporti fuori
capitale®®®

Va precisato che i finanziamenti dei soci cui $aleabile la postergazione
legale non vanno trattati, in sede fallimentarenearediti condizionakexart. 55 |.

fall. 2% |l sorgere del credito del socio non &, infattipordinato al verificarsi di

%L Cfr. V. SANGIOVANNI, | finanziamenti cit., 439; G. F. @MPOBASSQ Diritto
commercialell, Diritto delle societaVI ed., Torino, Utet, 2006, 556 s.

82 Cfr. S. BONFATTI, Prestiti da soci cit., 312 che afferma che il credito del sociovrdo
essere ammesso al passivo in via incondizionatacomacollocazione sul ricavato subordinata
all'integrale pagamento di ogni altro credito nogualmente subordinato. Nello stesso senso é
orientato S. bcoRATOLQ, Postergazione dei credjtcit., 95, il quale afferma che 'ammissione al
passivo del credito postergato del socio pud aveenella pienezza del diritto stesso «seppur
postergato e, dunque, collocato, in sede di ripaet'attivo, in posizione successiva rispetto
all'integrale soddisfazione degli altri creditori».

283 Cfr. G. BaLP, Commento all'art. 246,7cit., 258, la quale afferma che «nella graduazion
dei crediti concorrenti, quello del socio per «fim@mento» si colloca dunque in posizione
successiva a quella assistita da privilegio, norlygiella ammessa al chirografo senza vincolo di
postergazione, e anteriore solo rispetto a quatmosciuta al medesimo socio nella sua qualita di
partecipante al capitale, relativamente all’eveletuadistribuzione di quest'ultimo»; V.
SANGIOVANNI, | finanziamenti cit., 439.

284 Ritiene applicabile ai finanziamenti postergati steci I'art. 55 |. fall. M. MDRAMARCO,
la postergazione del finanziamento dei soci nefleieta a responsabilita limitata e il concordato
preventivg in Dir. fall., 2007, Il, 94 secondo la quale il credito del sogarebbe sottoposto alla
condizione sospensiva dell'integrale e preventisddésfacimento dei creditori esteri@ontra S.
BONFATTI, Prestiti da sogci cit., 309, e 312 ss., il quale afferma che I'assitine al passivo dei
crediti postergati «dovra essere disposta in wandizionata (con la conseguente equiparazione ai
creditori “ordinari” in materia di legittimazionettava e passiva alle impugnazioni dello stato
passivo)». | crediti postergati andranno ammessi collocazione sul ricavato subordinata al
preventivo soddisfacimento integrale di ogni atiredito non egualmente subordinato.
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una condizione sospensiva e lI'accantonamento defteme, ai sensi dell’art. 113,
comma 1, I. fall., non é soluzione idonea a gamtfitmposizione di un ordine di
prioritd tra i creditori esterni e i creditori sot". L'integrale e preferenziale
soddisfacimento delle pretese dei creditori nortgrgati si pone infatti in contrasto
con il suddetto accantonamento, il quale non awedlbro effetto che quello di
ritardare il pagamento dei creditori beneficiafi@@ostergazioné®.

La conseguenza € che il credito del socio per wfi@anenti» andra
ammesso al passivo senza alcuna riserva ma cordsg@rzione che si tratta di una
pretesa postergata rispetto all'integrale pagameddo creditori non soggetti
allapplicazione dell’art. 2467 cZ’ .

Il socio ammesso al passivo con postergazione itihegto a proporre
opposizione contro la qualificazione della pretegaditoria, contestando la
sussistenza — al momento dell’erogazione del filranento — dei presupposti
oggettivi o soggettivi di applicazione dell’art. @4 c.c. Ove, invece, il credito del
SOCio venga ammesso senza postergazione, glicadtitori concorrenti saranno
legittimati a proporre opposizione al fine di ve@decertata la effettiva sussistenza
dei suddetti presuppost®. Analoga opposizione potranno proporre tutti déei
(compresi quelli postergati) nel caso in cui sian@sso al passivo non un

finanziamento del socio bensi un versamento inacoapitale. L’esecuzione di tale

25 E tra l'altro, stato osservato che proprio I'atcmamento delle somme avrebbe come
effetto solo quello di ritardare l'integrale soddiimento dei creditori esterni da cui dipende il
diritto dei creditori postergati di partecipareriglarto. In questo senso, GU@zl, Il passivq in AA.

VV., Diritto fallimentare [Manuale breve]Milano, Giuffré, 2008, 293.

286 Cfr. S.LOCORATOLOQ, Postergazionecit., 96, secondo cui «qualsiasi accantonamento
disposto in favore dei creditori postergati si pblye in posizione di conflittualita rispetto alla
finalita precipua della postergazione che &, appupiella dicollocareil diritto alla ripartizione del
creditore postergato in una fase successiva rspétintegrale soddisfacimento degli altri creditori,
“graduati” con preferenza. Integrale soddisfaziohe, ovviamente, sarebbe in diretta contraddizione
con l'esigenza di accantonare delle somme per dcessivo soddisfacimento dei creditori
postergati». In senso analogo, Gui&l, Il passivg cit.,, 293 il quale osserva che «gli
accantonamenti sono, infatti, funzionali a soddesfan’esigenza — conservare integra la possibilita
del riparto rispetto a qui crediti che, sebbenesistenza o esigibilita ancora incerta, hanno pur
sempre titolo, ove si verifichi 'evento dedottodandizione, per concorrere proporzionalmente con
gli altri — tipicamente estranea alla postergazitegale. Anzi, a ben riflettere, la previsione di
“riserve” risulta logicamente contraddittoria coa prospettiva del soddisfacimento dei creditori
postergati: appunto perché se il presupposto daipende il loro diritto di concorrere al riparto &
che tutti i creditori, anche chirografari, sianatsinteramente pagati, non v'e chi non veda come
eventuali accantonamenti avrebbero come effetio diotitardare, ovvero di impedire, I'avverarsi di
tale presupposto».

%7 |n questo senso sembra orientato MAUMERI, Sul regime concorsuale dei finanziamenti
soci in Giur. comm.2010, |, 817; S. BNFATTI, Prestiti dei sogicit., 309 e 312 ss.

28 |n questo senso, M. MUGERI, Sul regime concorsualeit., 817 s. Nello stesso senso, S.
BONFATTI, Prestiti dei socicit., 309.
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apporto non € infatti fonte di un diritto di cremi¢, per tale ragione, non legittima
chi lo ha eseguito a domandare 'ammissione alipassllimentare.

Va inoltre chiarito che la postergazione legale debdito comporta
l'inefficacia nei confronti della massa di eventudliritti reali di garanzia
riconosciuti al socio su beni appartenenti al padnio sociale. La naturaub-
chirografaria della pretesa del socio e, infattiidentemente incompatibile con
I'ammissione al passivo in posizione privilegiatspetto ai creditori chirografari
89 | a concessione convenzionale di una garanzi@ malun bene della societa
successivamente fallita non pud determinare umsiaaibne dell’ordine di priorita,

imposto dalla legge (art. 2467 c.c.), nel soddisfi@ato dei creditori esterni.

5.1. L’obbligo di restituzione delle somme rimborsatdl'aeno anteriore

alla dichiarazione di fallimento.

La seconda parte dell’art. 2467, comma 1, c.chilstae che se il rimborso e
avvenuto nell’anno anteriore alla dichiaraziondallimento le somme rimborsate
devono essere restituite alla societa e quindinadasa.

E evidente che la norma svolge la funzione di remdeperante la
postergazione nel concorso fallimentare anche asb @ cui il finanziamento sia
gia stato rimborsato dalla societa al socio. Qu#éstio, infatti, ottenendo il
rimborso in un momento in cui il fallimento & af@rte potrebbe raggiungere il
risultato, pregiudizievole per i creditori esterdi, essere soddisfatto prima degli
altri finanziatori beneficiari della postergazioaedi impedire cosi che, una volta
apertosi il concorso sul patrimonio della societdlith, la sua pretesa venga
postergata rispetto alle altre. L’obbligazione itegtria prevista dall’art. 2467,
comma, 1 c.c. risponde, quindi, atktio di evitare che i soci possano sottrarsi alla
regola della postergazione chiedendo e ottenendo,vista dell'imminente
fallimento della societa finanziata, il rimborsd @ieanziamento concessole.

Va in proposito osservato che i soci di s.r.l.ragione della loro vicinanza
agli amministratori e della titolarita di penetrigpoteri di controllo sulla gestione,
sono sicuramente in grado piu degli altri credit¢soprattutto di quelli non

professionali) di avvertire 'imminenza della siti@ne di insolvenza.

289 Cfr. M. MAUGER), Sul regime concorsualeit., 818, il quale sottolinea che il carattere
accessorio del rapporto di garanzia fa si chedssst non possa restare insensibile alle vicende del
diritto garantito.
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Cio premesso, € necessario interrogarsi circatlaagiuridica dell’obbligo
di restituzione delle somme. A tal fine non si puan tenere in considerazione il
collegamento, espressamente sancito dall’art, 246@mma 1, c.c., tra
I'obbligazione restitutoria e I'apertura del falemto (nell’anno successivo al
rimborso ottenuto dal socio).

Innanzitutto, sembra doversi escludere la posgilili far ricorso all’istituto
della ripetizione dell'indebito. Questa fattispec@esuppone infatti che |l
pagamento ottenuto dalcipienssia privo di una giustificazione causale. Ma
come si e visto il contratto di finanziamento caisd tra il socio e la societa, in una
delle situazioni descritte dal comma 2 dell’art624.c., € valido ed efficace ed é
fonte di un diritto perfetto (ancorché postergaatip restituzione delle somme
versate. Per tale ragione non sembra possibilaediooe la disciplina prevista dalla
seconda parte del comma 1 della norma in esamefaitiapecie dell’'indebito
oggettivo.

Il collegamento dell’obbligo di restituzione allgpeatura del fallimento
(nellanno successivo alla data del rimborso) tega l'interprete a inquadrare la
disposizione nell’lambito del sistema revocatdrid In tal senso depone, inoltre, la
circostanza che tale sistema svolge la funziopedie un rimedio agli atti compiuti
dal fallito che possano recare pregiudizio alleiamigdei creditor?®’. Il rimborso
del finanziamento del socio nellimminenza del ifaBnto & atto idoneo a
pregiudicare i creditori esterni della societa,guanto altera I'ordine di priorita
stabilito a loro favore dalla prima parte del disipodell’art. 2467 c.c. Va inoltre

29910 questo senso sembrano orientati G. BRRALE, Capitale socialg2004), cit., 162; A.
ZoPPINI, La nuova disciplina dei finanziamentiit., 431; EFAzzuTi, Commento all'art. 2467 c.c.
cit., 50, nt. 21; L. 3ANGHELLINI, Societa a responsabilita limitata e procedure casaali, in AGE,
2003, 421; A. BRTALENA, | finanziamenti cit., 397; S. IDCORATOLG, Postergazione dei crediti e
fallimentg Milano, Giuffre, 2010, 69 ss.; SORFATTI, Prestiti da socicit., 312 s., che precisa che il
parallelo tra I'art. 2467 c.c. e il sistema revatat € innanzitutto ricavabile dalla circostanze c
I'obbligo restitutorioex art. 2467 c.c. & espressamente condizionato ...ssiiiggettamento della
societa a fallimento». L’A. aggiunge che «nellosste depone I'attribuzione di un rilievo decisivo
(sostanzialmente, esclusivo) alla collocazione'atédl suscettibile di essere dichiarato inefficace
entro un determinato “periodo sospetto” anteridia sentenza di fallimento, che rappresenta la
tecnica tipica dell’'operativita dell’azione revooas fallimentare». In senso analogo é orientato M.
IRRERA Commento all’art. 246,7in Il nuovo diritto societario. Commentaridiretto da G. Cottino,
G. Bonfante, O. Cagnasso, P. Montalenti, Bologmajichelli, vol. 1l, 1793, il quale, con riferimento
all'obbligo di restituzione delle somme oggetto fiehnanziamento previsto dall’art. 2467, comma
1, c.c., parla di un ipotesi di revocatoria di ttiri

Sul sistema revocatorio in generale cfaRRTORE, La nuova revocatoria fallimentaye
Torino, Utet, 2006.

21 per un'introduzione alla tematica degli effettl é#limento sugli atti pregiudizievoli ai
creditori, si veda A. RO, Introduzione in Nigro, Sandulli, Santord,a legge fallimentare dopo la
riforma, Tomo I, Torino, Giappichelli, 2010, 881 ss.
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aggiunto che, a sostegno della natura sostanziédmezvocatoria dell’azione
disciplinata dalla appena citata disposizione,tanilin ulteriore argomento, ovvero
la circostanza che 'obbligo di restituzione dedanme rimborsate € subordinato al
fatto che 'adempimento dell'obbligazione da patédia societa sia avvenuto in un
periodo “sospetto” (della durata di un anno) amdeocte alla dichiarazione di
fallimento.

Si deve pero osservare che l'art. 2467 c.c. ngponde, a differenza delle
azioni revocatorie disciplinate dalla legge fallmezre, all'esigenza di ristabilire il
principio della par condicio creditorumbensi a quella di garantire, in sede
concorsuale, il soddisfacimento preferenziale deditori esterni, in ossequio alla
regola della postergazione del rimborso dei finmm&nti dei soci concessi alla
societa in stato di crisi.

In questa ottica, va evidenziato che la normaall2467 c.c., nella parte in
cui prevede I'obbligo di restituzione delle somnmaborsate ai soci, puo trovare
applicazione solo nel caso in cui assoggetti ilgmagnto della societa a favore del
socio ad un regime piu rigido di quello cui lo siesarebbe soggetto in caso di
applicazione delle sole norme in materia di ineffiea e revocatoria dei pagamenti
eseguiti dal fallito (artt. 65 e ss., |. fafff.

Al contrario, la disciplina fallimentare dovra tieme applicazione ove la
stessa risulti maggiormente protettiva delle raigite creditorf>*

Se si accoglie tale premessa, si deve concludexd’'at. 2467 c.c. trova
applicazione soltanto nel caso in cui il creditbsteio, rimborsato prima della data
della dichiarazione di fallimento, avesse una scaaeanteriore a quella data.
Altrimenti, ovvero nel caso in cui il credito avessna scadenza coeva 0 successiva
alla dichiarazione di fallimento e sia stato ringsip anticipatamente, troverebbe

applicazione l'art. 65 I. fal?®* che prevede l'inefficacia automatica dei pagaiment

292 | 'osservazione & di GFERRIjr., In tema di postergazione legaleit., 977 ss. Nello
stesso senso sembra orientato SCARATOLQ, Postergazione dei crediti e fallimentMilano,
Giuffre, 2010, 71, il quale sottolinea che la fuor@ dell’art. 2467 c.c. sarebbe quella di «rengare
stringente il trattamento riservato al rimborscetiffato dalla societa e per I'effetto, al credit d
socio rimborsato. Quel rimborso, infatti, se noss® vigente la previsione dell’art. 2467 c.c. e,
dunque, se non operasse automaticamente la pastargache & presupposto della revegdege
dell'art. 2467 c.c., potrebbe essere revocato solquanto pagamento di un credito liquido ed
esigibile e, dunque, ai sensi dell’art. 67, commhga 2»

293 per un confronto tra il regime dell'art. 2467 et previsto dalle norme fallimentari in
materia di revocatoria dei pagamenti cfr. SONBATTI, Prestiti da soci cit., 313 ss.; S.
LoCORATOLQ, Postergazione dei credittit., 69 ss.

2% art. 65 |. fall. prevede una forma di inefficacbggettiva ed automatica che «si produce
di diritto con la sentenza dichiarativa di fallintenn virtu della insussistenza di interessi mewote
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e un periodo sospetto piu lungo rispetto a quetkvipto dall'art. 2467 c.c. (due
anni anziché uno solo).

La disciplina codicistica risulta, invece, piigarosa rispetto a quella
dettata dall’art. 67, comma 2, |. fall. L’art. ZA46c.c., infatti, da un lato, dispone
'obbligo di restituzione delle somme indipendentente dalla prova della
circostanza che il socio conoscesse lo stato divaesza della societa, dall’altro,
prevede un periodo sospetto piu lungo (un anspetio a quello previsto dall’art.
67, comma, 2 I. fall. (sei mesi).

Il regime codicistico € piu rigido anche di quellwevisto dall’art. 67,
comma, 1, lett. b, I. fall., per gli atti estintidi debiti liquidi ed esigibili non
effettuati con mezzi normali di pagamento. Le doeeme prevedono un periodo
sospetto di uguale lunghezza (un anno), ma, ai deff'art. 67, comma 1, I. fall., il
creditore che ha ottenuto 'adempimento con mezan@ali € ammesso a fornire la
prova dell'ignoranza dello stato di insolvenza,arahe il socio non puod invece
fornire al fine di sottrarsi all'obbligo di restiione sancito dall’art. 2467 c.c.

Ne risulta che, come anticipato, il regime previstall'art. 2467 c.c.
(essendo piu penalizzante per il socio sia di quetevisto dall'art. 67, comma,1,
lett. b, che di quello delineato dal comma 2) travapplicazione in tutti i casi in cui
il rimborso sia avvenuto (con mezzi normali o analindi pagamento) nell'anno
anteriore alla dichiarazione di fallimento, a cammwhe, pero, che il credito del
socio avesse una scadenza precedente alla dadaditsliarazione medesima. In
caso contrario dovra farsi applicazione dell'af.l6fall.; infatti, nell’ipotesi in cui
la scadenza del credito fosse coeva o succesdavaliahiarazione di fallimento,
I'applicazione dell’art. 2467 c.c. (anziché delt:aB5 |. fall.) si risolverebbe per |l
socio in un (ingiustificabile) trattamento di faeor

Il curatore che invochi I'applicazione dell’art. @4 c.c. dovra provare che il
finanziamento é stato concesso in una situaziomeslidella societagk art. 2467,
comma 2) e che il rimborso e avvenuto nellannaedente alla dichiarazione di
fallimento della stessa. Nessuna prova dovra invessere fornita in merito

all’eventuale conoscenza da parte del socio dédio sli insolvenza in cui versava

di tutela in capo al terzo, ed esclude la necessitécorrere ad una specifica impugnativa, come
diversamente previsto per le fattispecie di cuii agtt. 66-69 Lf.». Cosi S. GCORATOLQ
Postergazione dei credjtcit., 56.; sul’argomento cfr., anche, C. DRAIGO, Atti a titolo gratuito e
pagamenti di debiti scadytin G. Fauceglia e L. Panzahiallimento e altre procedure concorsuali
vol. I, Torino, Utet, 2009, 553 ss.
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la societa al momento del rimborso; né il sociorddiberarsi dall’obbligazione
restitutoria invocando I'ignoranza dello stato dcdzione della societa.

Una volta restituite alla massa le somme rimbogtatel socio sara
legittimato a domandare I'ammissione (tardiva) asgvo in posizione postergata
rispetto agli altri creditori della societad. Talenclusione si ricava dal disposto
dell'art. 70, comma 2, |. fall. il quale prevedehec«colui che, per effetto della
revoca prevista dalle disposizioni precedenti, dsdituito quanto aveva ricevuto é
ammesso al passivo fallimentare per il suo eveataadito». La norma dovrebbe
trovare applicazione anche all'ipotesi di restitug delle somme oggetto dei
finanziamenti postergati concessi dai soci, semghe si concordi con la
collocazione della disposizione contenuta nellaosda parte dell’art. 2467 c.c.

nell’ambito del sistema delle azioni revocatorie.

6. | finanziamenti postergati dei soci nel’ambitol dencordato preventivo
e degli accordi di ristrutturazione dei debiti. Gen

Di particolare interesse e la questione relativa tattamento dei
finanziamenti dei soci, cui sia applicabile I'ar2467 c.c., nelllambito del
concordato preventivo proposto dalla societa firazche si trovi in stato di crisi
ai sensi dell'art. 160 I. fafi?®

Per affrontare correttamente il tema in oggetto ppootuno premettere
alcune considerazioni in merito al trattamento estiti postergati nel caso in cui
sia dichiarato il fallimento della societa.

Come si € gia visto, nellambito del concorso fa#intare, i soci che
abbiano concesso un finanziamento alla societanimomento in cui la stessa
versava in una situazione di crisi (ai sensi dehma 2 dell’art. 2467 c.c.) non

potranno ricevere alcunché in sede di ripartizioled'attivo di liqguidazione se

2% Syl “nuovo” concordato preventivo, cfr., tra i tianG. RACUGNO, Gli obiettivi del
concordato preventivo, lo stato di crisi e la fhiiita del pianqg in Giur. comm, 2009, I, 889 ss.; S.
PAccHI, La valutazione del piano del concordato preventiaoteri del tribumale e la relazione del
commissario giudizialein Dir. fall., 2011, I, 96 ss.; G.HRACIN, Concordato preventivo eessio
bonorumcon classi trattamento dei creditori privilegiati generali egquadramentagiuridico del
«vantaggio differenziale», iBir. fall., 2011, I, 38 ss.; G. McoLls, La disciplina del concordato
preventivo e fallimentarein Campiani,La riforma del diritto fallimentare Napoli, Jovene, 2008,
193 ss.
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prima non siano stati soddisfaititegralmentei creditori non posterg&t’. La
regola della postergazione legale presenta indai#née, nel contesto del concorso
sul patrimonio della societa fallita, carattere drmbabile. Essa opera, inoltre, a
vantaggio di tutti i creditori non postergati ediat I'interesse di ciascuno di essi ad
essere soddisfatto in via prioritaria. La soddisfae integrale deghltri creditori e,
dunque, presupposto indefettibile della ripartiziah somme in favore dei creditori
postergatex lege.

Cio premesso, occorre domandarsi se, in sede docdaito preventivo, la
regola della postergazione legale assoluta (ovepesante a favore di tutti gli altri
creditori) possa essere 0 meno derogata.

L’interrogativo riguarda la possibilita di prevedemell’ambito di un piano
di concordato la formazione di una classe compdatasoci finanziatori soggetti
alla disciplina della postergazioea lege.La risposta dovrebbe essere positiva nel
caso, che difficilmente potra verificarsi nella giga, in cui il piano preveda la
soddisfazione integrale di tutti i creditori, corapr quelli chirografari. In questa
ipotesi la previsione di un soddisfacimento paezialfavore dei creditori postergati
non rappresenta una deroga alla norma che pregedestergazione assoluta del
credito del socio finanziatorex art. 2467 c.c., dato che l'integrale soddisfazione
degli altri creditori — che rappresenta il presugipger il pagamento dei creditori
postergati — e gia prevista nel piano, la cui aituge non determinerebbe, pertanto,
un’alterazione dell’ordine di priorita dei creditesterni.

| dubbi riguardano l'ipotesi in cui il piano prevedina soddisfazione solo
parziale dei creditori chirografari. In questo cakpo previsione di una classe di
creditori formata dai soci finanziatori soggettagbostergazione rappresenterebbe a
ben vedere una deroga alla disciplina dettataatall2467 c.c. la quale, applicata
nell’ambito del concorso fallimentare, comporta e atulla i creditori postergati
possono ottenere se i creditori terzi (compresilliguhirografari) non sono
integralmente soddisfatti.

La questione e gia stata oggetto di alcune prongneogsprudenziale che

hanno accolto soluzioni tra loro contrastanti.

2% per creditori non postergati devono intendersi si@ditori esterni che i creditori soci i
quali abbiano concesso un finanziamento alla sbareassenza dei presupposti di cui all’art. 2467,
comma 2 c.c.
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Secondo un primo orientameft il piano di concordato non pud prevedere
il pagamento parziale dei crediti dei soci per fimamenti rientranti nell’ambito di
applicazione dell'art. 2467 c.c. se la propostavede che gli altri chirografari
vengano soddisfatti soltanto in percentuale. L’adt67 c.c. avrebbe quindi, anche
nell’ambito del concordato preventivo, natura imdgbile, con la conseguenza che
solo la previsione dell'integrale soddisfacimenggld altri creditori non postergati
legittimerebbe l'inserimento nel piano di concoodati un classe di creditori
formata dai soci che abbiano concesso alla sogrefenanziamento postergato.

Un secondo orientamento, sostenuto dalla Corte ass&zione nella
sentenza 4 febbraio 2009, n. 276ritiene che in sede di concordato preventivo la
norma di cui all’art. 2467 c.c. sia derogabile pitno pud pertanto prevedere la
formazione di una classe composta dai soci finamziaoggetti alla postergazione
legale anche nel caso in cui non sia previsto dignile soddisfacimento delle
pretese deglaltri creditori. Ai fini della deroga alla regola dellagtergazione, la
Corte considera necessario non gia il solo consdaba maggioranza assoluta del
totale dei creditori chirografari, bensi il conserdella maggioranza di ciascuna
classe.

Fin qui la trattazione ha riguardato i finanziamel®i soci concessi prima
della formulazione della proposta di concordata eassenza di un collegamento
funzionale con la stessa. Un disciplina specialevece dettata dall’'art. 182 —
guater,comma 2, |. fall.per i finanziamenti dei soci effettuati esecuzioneli un
concordato preventivo (o di un accordo di ristmaione dei debiti omologato ai
sensi dell’art. 182is) I. fall.). L’art. 182 —quater, comma 1, prevede che i crediti
derivanti da finanziamenti in qualsiasi forma dfiati da banche e intermediari
finanziari iscritti negli elenchi di cui agli artL.06 e 107 t.u.bin esecuziongi un
concordato preventivo sono prededucibili ai sergregli effetti dell’art. 111 |. fall.

In forza del disposto del comma 2 della norma &jt& disposizione prevista dal
comma 1 si applica, in deroga agli artt. 2467 e724Quinquiesc.c., anche ai

finanziamenti effettuati dai soci, nei limiti dedttanta per cento dell'importo del

297 Cfr. Trib. Messina, 30 dicembre 2005, ir. fall., 2007, II, 77 ss., con nota di M.
MORAMARCO, La postergazione del finanziamento dei soci neltgesa a responsabilita limitata ed
il concordato preventivoSul punto si veda anche Trib. Firenze, 19 a@0, inDir. fall., 2011,
Il, 24 ss. con nota di G.AUCCHI, | creditori postergati ex art. 2467 c.c. nel piadbconcordato
preventivo: offerta, collocazione, diritto di voto.

2% Cfr. Cass., 4 febbraio 2009, n. 2706, Dir. fall., 2010, II, 1 ss., con nota di R.
BATTAGLIA, Postergazionex legedel credito e formazione delle classi nel concoodateventivo.
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credito. Tali finanziamenti se effettuati in esdone di un piano di concordato
sSono, in caso di successiva apertura del fallimegrededucibili.

La norma risponde presumibilmente alatio di favorire lintervento
finanziario di soggetti qualificati (banche e memtiella compagine sociale) in
occasione di soluzioni concordatarie della crisill'idgresa societaria”.
L’'immissione di nuova finanza in esecuzione di isnp di concordato é vista con
favore ed e considerata ragionevole in quanto pdithre I'adempimento degli

impegni assunti nel concordato nei confronti deffi creditori.

7. Finanziamento dei soci e raccolta del risparmio ghrte della societa.

Profili di diritto bancario.

Ai sensi dell’'art. 11, comma 2, t.u.b., & fattoidio ai soggetti diversi dalle
banche di effettuare la raccolta del risparmioiltpubblico, raccolta che il comma
1 della stessa disposizione definisce quale acyome di fondi con obbligo di
rimborso, sia sotto forma di depositi sia sottoaalbrma.

L’erogazione di finanziamenti con diritto al rimisor da parte dei soci a
favore della societa determina per quest’ultima waeguisizione di fondi con
obbligo di rimborso qualificabile come raccolta deparmio.

Il comma 3 dell’art. 11 t.u.b. attribuisce al Cl@Rotere di stabilire limiti e
criteri, anche con riguardo all'attivita ed allarfta giuridica dei soggetti, in base ai
guali non costituisce raccolta di risparmio trgilbblico quella effettuata presso
specifiche categorie individuate in ragione di m@apipsocietari o di lavoro. L’art. 2
della deliberazione 19 luglio 2005 (adottata inuaione dell’art. 11 t.u.b.)
stabilisce che «non costituisce raccolta del rispatra il pubblico quella effettuata
presso soci, dipendenti o societa del gruppo sectmdisposizioni della presente
delibera». Per quanto interessa in questa sedte,d’della delibera CICR 19 luglio

2005 individua i limiti e i criteri il rispetto dequali permette di definire come non

29 gul'argomento cfr. M. EBIANI, L'ulteriore up-gradedegli accordi di ristrutturazione e
I'incentivo ai finanziamenti nelle soluzioni condate in Fallimentg 2010, 898 ss., il quale osserva
(p. 904) che «I'esperienza ci dice che un procesestrutturazione delle passivita richiama quasi
obbligatoriamente I'acquisizione di nuove risorgeafiziarie ...» e che «é evidente che colui che
deve investire in un'impresa in crisi ha bisognoridevere delle garanzie posto che il rischio
dell'insuccesso dell’operazione & spesso preludiondfallimento». L’A. sottolinea, inoltre, che la
trasformazione del credito del socio da postergafmededucibile trova giustificazione nel fattaech
«i soci, per primi, se credono nel progetto diruigtirazione regolativa della crisi debbono fare la
loro parte e sono cosi incentivati ad assumersimpegno finanziario che sanno potra essere
remunerato e non dovra piu essere consideratods foerduto» (p. 905).
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pubblica la raccolta effettuata dalle societa preseci, con modalita diverse
dall’emissione di strumenti finanziari. Dato chadguisizione da parte della societa
di somme a titolo di finanziamento con obbligo dnlvorso e definibile come
raccolta del risparmio, solo il rispetto delle mme=oni contenute nell'art. 6
permette di escludere il carattere pubblico dellzolta e di consentire alla societa
(non bancaria) di effettuare la raccolta senzarmece nella violazione del divieto
(penalmente sanzionagxart. 130 t.u.b.) sancito nell’art. 11, comma 2.u

Ai sensi dell’art. 6, comma 1, le societa non baecpossono raccogliere

di rimborso, purché tale facolta sia prevista netetuto®®.

Ai fini della normativa
bancaria, la previsione statutaria rappresentain@ requisito essenziale affinché
la raccolta presso soci possa ritenersi non eéfetttra il pubblico,

Per le societa diverse dalle cooperative (e dabeiesa di persone) la
raccolta puo essere effettuata soltanto pressoiicke detengano almeno il 2 per
cento del capitale sociale risultante dall’ultimiéabcio approvato e siano iscritti
nel libro soci da almeno tre mesi. Il comma 3 aell’ 6 stabilisce i requisiti che la
raccolta deve rispettare ove la stessa sia effattleasocieta cooperative.

Il mancato rispetto dei limiti fissati dalla delifaeCICR fa si che la raccolta
debba intendersi effettuata tra il pubblico, cortcdémseguenza che la societa (non
bancaria) incorrera nella violazione del divietabslito dall’art. 11, comma 2, t.u.b.

In questa sede riveste particolare rilevanza lsstijuee delle conseguenze
civilistiche derivanti dalla violazione dei suddelitniti. In particolare, occorre
domandarsi se tale violazione determini o meno Udlita del contratto di
finanziamento (con obbligo di rimborso) stipulata il socio e la societa. La
risposta dovrebbe essere negativa, soprattutt@gooesdisi in cui al finanziamento sia
applicabile la disciplina contenuta nell’art. 246¢€. Invero, I'eventuale nullita del
contratto avrebbe come conseguenza I'immediatdili della somma versata
dal socio alla societa. L'erogazione pecuniariag av contratto concluso in
violazione dei limiti fissati dalla deliberazionel@R dovesse ritenersi nullo,
dovrebbe considerasi priva di titolo e le sommesatr dal socio sarebbero, di
conseguenza, immediatamente ripetibili ai sendl'ade 2033 c.c. Ove il

finanziamento ricada nellambito di applicazionell'dd. 2467, I'immediata

30 Resta esclusa la possibilita per le societa nowaré di effettuare la raccolta di fondi a
vista e ogni forma di raccolta collegata all’emigs o alla gestione di mezzi di pagamento.
162



ripetibilita della somma si porrebbe in evidententcasto con la regola della
postergazione del rimborso.

Per tale ragione sembra piu opportuno ritenerel@haolazione dei limiti
individuati dalla normativa bancaria secondaria abibia conseguenze sul piano
civilistico, perlomeno con riguardo ai finanziameahe ricadono nell’ambito di

applicazione dell’art. 2467 c.c.

8. La rappresentazione contabile dei finanziamentiggsdti alla

postergazione legale.

| finanziamenti cui si applica la norma dell'art.46¥ c.c. sono
esclusivamente quelli riconducibili ad operazioreditizie, finanziamenti la cui
erogazione da parte del socio determina la nadcii& debito pecuniario a carico
della societa.

Il debito derivante dal finanziamento soggetto gllastergazione legale
andra iscritto nel passivo reale dello stato pairiiale, piu in particolare sotto la
voce D3,

Il problema é stabilire se il bilancio debba o mdéomire informazioni in
merito al fatto che il rimborso del finanziamento p®&stergato rispetto al
soddisfacimento degli altri creditdf. La disciplina in materia di bilancio non
fornisce alcun espresso chiarimento sul punto. d8aga di una specifica
disposizione puo forse giustificarsi alla luce fé¢to che la normativa sul bilancio &
contenuta nell’ambito della disciplina della s.p@vero di un tipo societario cui
I'articolo 2467 c.c. non trova applicazione (almenweia diretta).

Va pero osservato che l'art. 2427, comma 1, nbi$9e.c. stabilisce che la
nota integrativa (che e parte integrante del bitant esercizio) deve indicare i
finanziamenti effettuati dai soci alla societaariiti per scadenze e con la separata

301 Cfr. sul punto G. BLP, Commento all'art. 2467cit., 245, la quale afferma che «quanto
all'iscrizione dei valori corrispondenti [alle sorenerogate dai soci a titolo di finanziamento ex art
2467] nel bilancio di esercizio, le erogazioni deci trovano collocazione, qualora siano soggette a
un obbligo di restituzione, tra i debiti, nella @D 3 («debiti verso soci per finanziamenti»)».

%02 Cfr. G.BALP, Commento all'art. 2467cit., 245, secondo la quale «& dubbio se e dove
debba essere fornita I'informazione in merito @itestergazione legale». L'A. chiarisce (p. 245, nt.
26) che « escluso che l'interrogativo si possavere richiamandosi all’art. 2427, comma 1, n. 19-
bis (tale disposizione riferendosi all’'obbligo di segia indicazione, nella nota integrativa, dei
finanziamenti convenzionalmentgostergati), la tesi dell'obbligatorieta dell'infonzione sulla
postergazione legale nel bilancio di esercizio glatte fondarsi sull’esigenza di consentire a soci e
terzi un piu immediato apprezzamento del risch&pesto all’erogazione di ulteriori finanziamenti
alla societa».
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indicazione di quelli con clausola di postergazioispetto agli altri creditori. La
disposizione fa evidentemente riferimento ai ptiegtilontariamente postergati, in
relazione ai quali il contratto di finanziamentaadiritto al rimborso contiene una
espressa clausola di postergazione. La norma nontrpware applicazione alla
diversa fattispecie dei finanziamenti postergatlegeai sensi dell’art. 2467 ¢&.
Non si vede pero per quale ragione la nota integraton debba fornire
alcuna indicazione in merito alla postergazionealeghe si distingue da quella
convenzionale in ragione della fonte (legale pemptana e contrattuale per la
seconda) ma non degli effetti. In entrambi i casipbstergazione determina un
ordine di priorita in favore dei creditori non pesgati rispetto a quelli postergati.
Non si deve dimenticare che, ai sensi dell'art. 24bmma 3, c.c., «se le
informazioni richieste da specifiche disposizioniedige non sono sufficienti a dare
una rappresentazione veritiera e corretta, si dev@rnire le informazioni
complementari allo scopo». Di conseguenza, la mmaaadi una espressa
disposizione, che imponga di dar conto nella notagrativa della postergazione
legale cui sono soggetti i finanziamenti rientrangll’ambito di applicazione
dell’'art. 2467 c.c., non é di per sé sufficiente pfermare che nel bilancio di
esercizio non debba essere contenuta alcuna irdwne in merito alla
postergazionex lege.Sembra infatti che il principio di verita e coteziza, cui la
redazione del bilancio di esercizio deve ispiraraponga di fornire almeno nella
nota integrativa le informazioni necessarie ad viialiare tra i prestiti dei soci
(concessi alle s.r.l.) quelli soggetti al regimélalpostergazione legaf8*. Si tratta

di una informazione essenziale perché permetteoaii & ai terzi di avere una

303 Nello stesso senso, 8aLP, Commento all'art. 2467cit., 245, nt. 26). Sul punto si veda
anche la nota precedente.

In senso contrario & orientato B.CoLoMBO, Il bilancio nella riforma in Il nuovo
diritto delle societa di capitali e delle societaaperative a cura di M. Rescigno e A. Sciarrore
Alibrandi, Milano, Giuffre, il quale sostiene chesendo la postergazione destinata ad operare solo
allorché la societa sia prossima a essere messhgumlazione non si puo addossare agli
amministratori «l'incerta valutazione sulla sussigta 0 no dei presupposti per una postergazione
che, tra I'altro, forse non diventera operantesalé osservazione € possibile replicare che, s@ v
che la postergazione, intesa come ordine di pai@ifavore dei creditori non postergati, € desdinat
ad operare concretamente in occasione di un progeticarattere liquidatorio (sia essa ordinaria o
concorsuale), & anche vero che la natura postedghtarestito € una qualita intrinseca dello stesso
che caratterizza il finanziamento sin dal momergtladsua concessione da parte del socio. Nel
senso del testo si veda G. BORRALE, | finanziamenti cit.,, 678, secondo il quale «i prestiti
sostitutivi del capitale vanno in una sottopostae(oe indichi le caratteristiche) dei «debiti verso
soci», con illustrazione nella nota integrativa.senso analogo F.A#sALLI, Sottocapitalizzazione
cit., 267 il quale pero sembra ritenere che i faiamenti postergatx legedebbano essere indicati
nella voce relativa ai debiti convenzionalmentet@agti. Sull’argomento si veda anche [BASO, |
finanziamentigcit., 900 il quale ritiene che la nota integrattlebba contenere informazioni relative
alla postergazione legale dei finanziamenti dei soicsia applicabile I'art. 2467 c.c.
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rappresentazione veritiera della situazione patmiaie e finanziaria della societa.
La separata indicazione dei finanziamenti rientrawetl'ambito di applicazione
dell'art. 2467 c.c. risultera, tra l'altro, partleomente utile a chi voglia far valere
la regola della postergazione (o della revoca @ebarso); in particolare, agli
amministratori che siano intenzionati ad eccepilgante societate I'eventuale
carattere abusivo dell'esercizio del diritto didite da parte del socio e al curatore
che, in sede concorsuale, intenda invocare laepgestione nella redazione del
progetto di stato passivo ovvero chiedere la rewdmaimborso che sia avvenuto

nell’anno anteriore alla dichiarazione di falliment
9. L’applicazione dell'art. 2467 c.c. ai finanziamemifragruppo.

L’art. 2497- quinquiesstabilisce che «ai finanziamenti effettuati a favor
della societa da chi esercita attivita di direzieneoordinamento nei suoi confronti
o da altri soggetti ad essa sottoposti si applad. 12467».La norma estende la
disciplina dettata per i finanziamenti dei socisdcieta a responsabilita limitata ai
cc.dd. finanziamenti infragruppo. L’estensione ragpnta senza dubbio una scelta
opportuna ove si consideri che la prassi dei prestsocieta sottocapitalizzate é
particolarmente diffusa nei rapporti tra societpaenenti al medesimo grupfo
L'art. 2497-quingies non pone particolari problemi sotto il profilo
dell'individuazione della disciplina applicabile afinanziamenti concessi
nell’ambito dell'esercizio dell'attivita di direziee e coordinamento; il rinvio all’art.
2467 c.c. permette di richiamare integralmentequesta sede, le considerazioni
sopra svolte in merito alla postergazione legaididanziamenti dei soci di s.r.l.

Quanto alla fattispecie di finanziamento rilevaaiefini dell’applicazione
dell'art. 2497 —quinquies va osservato che la stessa si differenzia ddlague
prevista dall'art. 2467 c.c. solo sotto il profdei presupposti soggettivi.

305 Sul'opportunita della scelta legislativa di estere ai finanziamenti infragruppo la
disciplina contenuta nell’'art. 2467 c.c., cfr. M\RERA Commento all’'art. 2497 -guinquies, inll
nuovo diritto societario Commentariodiretto da G. Cottino, G. Bonfante, O. Cagnasso, P.
Montalenti, Bologna, Zanichelli, 2004, vol Ill, 22%., il quale sottolinea che la prassi dei «ptiesti
dei soci alla societa «ha da sempre trovato uererparticolarmente fertile nei rapporti di contol
societario».  Sullargomento dell’estensione dellsciplina contenuta nell’'art. 2467 c.c. ai
finanziamenti infragruppo cfr., ARRCE, Commento all'art. 249quinquies, inLa riforma delle
societd. Commentaria cura di M. Sandulli e V. Santoro, Torino, Giapylti, 2003, vol. I, 341
ss.; A. loLLl, Commento all’art. 2497winquies, inCommentario Maffei Albert2005, vol. I, 212
ss.; A. TULLIO, La postergazionecit., 70 ss.
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| presupposti oggettivi sono invece i medesimierds la postergazione
legale applicabile ai soli finanziamenti infragropghe siano riconducibili ad
operazioni creditizie e che siano concessi in omento in cui la societa finanziata
versi in una situazione patrimoniale caratterizzd@aun eccessivo squilibrio tra
indebitamento e patrimonio netto o in una situazibnanziaria in cui sarebbe stato
ragionevole un conferimento (cfr. art. 2467, confine.c.).

La disciplina dei finanziamenti infragruppo si @ifénzia quindi da quella
dei finanziamenti dei soci di s.r.l. solo sottopiiofilo del’ambito soggettivo di
applicazione.

A tal proposito, va osservato che la norma contematl’art. 2467 c.c. si
applica, in ragione del richiamo di cui all'art. @4 — quinquies non a tutti i
finanziamenti concessi nell’ambito di un gruppo $esoltanto a quelli concessi
dalla societa capogruppo ad una societa soggel@tiata di direzione e
coordinamento e a quelli concessi da una socieggetta a direzione e
coordinamento ad altra societa sottoposta alla siede attivita. Si tratta, in
sostanza, dei prestiti erogati dalla societa “nfaddeuna societa “figlia” e di quelli
effettuati da una societa “figlia” in favore di upeopria “sorella”.

Le due ipotesi vanno esaminate distintamente & ¢incomprendere per
quale ragione il legislatore abbia inteso estendiemplicazione della regola in
materia di postergazione legalex(art. 2467 c.c.) anche ai finanziamenti
infragruppo appena individuati.

Per quanto riguarda i finanziamenti concessi dabaieta (o dall'ente)
capogruppo ad una societa soggetta alla direzioitaria, laratio della estensione
non appare difficile da individuare. La societa awsercita attivita di direzione
unitaria su di un’altra societa € in grado di iefi@arne in modo stabile I'attivita
gestoria. Il soggetto capogruppo esercita infatta sistematica ingerenza nelle
scelte relative alla gestione, compresa quellanfireia, della societa figlfa’.

%% Syl punto presentano particolare interesse lereszgieni di O. QGNASSQ Prime prese di
posizione giurisprudenzialicit.,, 2505, il quale afferma che «indubbiamentestesuna qualche
affinita tra la posizione dei soci di societa go@ssabilita limitata nei confronti dell’organo gesb
e quella della societa che esercita il potere @iziththe e coordinamento. Nell’'un caso e nell’aéiro
dato riscontrare, in primo luogo, la possibilita peoci o per la societa che esercita I'eterodinez
di conoscere la situazione patrimoniale e finamaiarle vicende gestorie della societa di cui sono
soci 0 su cui esercitano I'attivita di direzioneellNin caso e nell'altro, almeno tendenzialmente, i
soci e la societa «controllante» possono «influsaha gestione della societa. La similitudine di
posizioni, sia in ordine alle informazioni sullacgta, sia in ordine al potere di «influire» sulita
della stessa potrebbe costituire il fondamentoadedlisciplina in esame e giustificare la sua
applicazione nei soli due ambiti ora illustrati.f® e stato sottolineato in dottrina [il riferimert@
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Il capogruppo é inoltre in grado di esercitarefatio, un penetrante potere
di controllo sull'attivita gestoria delle societaggette alla sua direzione unitaria. E
vero che non vi & alcuna norma che formalmentenasoa un diritto di controllo
(analogo a quello previsto in favore dei soci di.sdall’art. 2476, comma 2, c.c.) al
capogruppo, ma €& anche vero che quest'ultimo pudttafe la situazione di
soggezione cui sono sottoposti gli amministratetledsocieta dirette e coordinate
al fine di ottenere dettagliate informazioni in iteemlla gestione delle stesse e alla
situazione patrimoniale e finanziaria in cui sva0o in un dato momento.

Alla luce di queste considerazioni, appare corretie nel caso in cui il
capogruppo conceda ad una societa figlia un fimenento che un terzo
adeguatamente informato non avrebbe concesso majuaagionevole, colui che
esercita attivita di direzione e coordinamento siggetto alle conseguenze della
postergazione legale disciplinata dall’art. 246€. dve cid non accadesse |l
capogruppo potrebbe impunemente trasferire il rsch insuccesso dell’impresa
esercitata dalla societa diretta e coordinatargdiitori esterni di quest’ultima.

Va chiarito che la norma contenuta nell’art. 249quinquiessi applica
anche nel caso in cui il finanziatore esercitivéiidi direzione e coordinamento su
una societa di cui non € socio, il che puo venficanelle ipotesi di controllo
indiretto ovvero nel caso in cui la direzione un#asia esercitata in assenza di

rapporti di controllo azionario (di diritto o ditfa) con la societa figlid’".

G. TERRANOVA, Commento all’art. 246,7cit., 1476], nell'uno e nell’altro caso si vecifierebbe una
sorta di personalizzazione dei rapporti».

397 | a direzione unitaria non si identifica infattircd rapporto di controllo potendo la prima
sussistere anche in assenza del secondo, cosi itatoetrollo pud non essere accompagnato
dall'esercizio di un’attivita di direzione e coondimento. Tale conclusione & confermata dal disposto
dell'art. 2497 -sexiesche stabilisce che «si presussvo prova contrariahe I'attivita di direzione
e coordinamento di societa sia esercitata dall@E®oo ente tenuto al consolidamento dei loro
bilanci o che comunque le controlla ai sensi dell'’2359». In presenza di un rapporto di controllo
ex art. 2359 si presume che il controllante eseattivita di direzione unitaria, ma l'art. 2497 —
sexiesfa salva la prova contraria ovvero la prova détofahe al rapporto di controllo non si
accompagni I'esercizio di una effettiva attivitadiiezione e coordinamento sulla societa contallat
Sullargomento cfr. NUTTA, Sulla presunzione di esercizio dell'attivita di elione e
coordinamento di cui agli artt. 2497 sexies 2497 —septiesc.c. brevi considerazioni di sistema
in Giur. comm, 2003, I, 1005, secondo il quale «sussiste unnheganormale» tra direzione e
controllo, il che giustifica come sul piano prolb& una volta riscontrato il controllo si possa
presumere |'esercizio del potere di direzione erdimamento». Nella maggior parte dei gruppi di
societa I'esercizio effettivo dell'attivita di dzesne e coordinamento ha come presupposto di fatto
una situazione di controllo codicistico (o di awtib da consolidamento, ex artt. 25 e 26 del d¥gs
aprile 1991, n. 127); la fattispecitatisticamentgrevalente nella varieta delle manifestazionialell
realta dei gruppi, € quella dell'esercizio di un@ivida di direzione fondata su un controllo
giuridicamente rilevante.

Infine, I'art. 2497sexiesconferma che la sussistenza di un rapporto drothmtilevante ai
sensi dell'art. 2359 c.c. o ai fini dell’'obbligo dbonsolidamento dei bilanci non costituisce un
presupposto necessario della nascita del rapporjoudpo. Invero, in presenza di un rapporto di
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Ad una prima analisi e piu difficile comprendere rizgione per cui il
legislatore abbia inteso estendere I'applicaziors’adt. 2467 c.c. anche ai
finanziamenti cc. dd. orizzontali, per tali intendesi quelli concessi da una societa
diretta e coordinata ad altra societd soggettaatdllita di direzione e
coordinamento esercitata dal medesimo capogruppmudste ipotesi chi concede il
finanziamento non € in grado di esercitare un’iegea nell’attivita gestoria della
societa finanziata né e di fatto nelle condizionacjuisire informazioni in merito
alla conduzione dellimpresa e alla situazione ipainiale e finanziaria della
medesima. Laatio dell'estensione va individuata nel fatto che ibgetto che
esercita attivita di direzione e coordinamento icitenda far affluire risorse a titolo
di capitale di credito ad una societa figlia pus ®dncedere direttamente un prestito
con diritto al rimborso che imporre - tramite unmedfica direttiva impartita agli
amministratori — ad una altra societa figlia digare il finanziamento. Al fine di
evitare che il soggetto capogruppo possa aggitapelicazione dell’art. 2467 c.c.
servendosi di una societa diretta e coordinataedislatore ha opportunamente
esteso l'applicazione della norma anche ai finaneiati cc. dd. orizzontali.
Restano al di fuori dell’'ambito di applicazione l@at. 2497 —quinquiessoltanto i
finanziamenti concessi da una societa diretta edoo&ta al soggetto che esercita su
di essa lattivita di direzione e coordinamentoc§. dd. finanziamenti verticali
ascendenti).

Per concludere va chiarito che la norma in esamapica ai finanziamenti
infragruppo indipendentemente dal tipo sociale &uin concreto riconducibile la
societa figlia beneficiaria del finanziamento. Gidgiustifica in considerazione del
fatto che i poteri di direzione e controllo eseaxbiti dal capogruppo sono del tutto
indifferenti alla forma giuridica della societa elita e coordinata. L’esercizio di
attivita di direzione e coordinamento si esplicengee in una sistematica ingerenza
nell’attivita gestionale della societa “figlia”,essiessa una s.p.a. (0 una s.a.p.a.), una

s.r.l. o una societa di persone.

controllo riconducibile alle fattispecie di cui altt. 2497sexies I'attivita di direzione si presume
salvo prova contraria; ove, invece, tale rappoitooditrollo non sussista, I'esercizio effettivo ldel
direzione potra essere provato in positivo (arsgheon estrema difficoltd) da chi abbia interesse
farne valere I'esistenza.
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10. La questione dell'applicabilita in via analogica ldart. 2467 c.c. alle

s.p.a. non facenti parte di un gruppo.

La norma contenuta nell'art. 2467 c.c. trova agione diretta solo ai
finanziamenti concessi a societa a responsaliititidata dai propri soci nonché (per
effetto del richiamo di cui all’art. 249quinquiesc.c.) ai finanziamenti infragruppo
cosi come definiti nel precedente paragrafo.

Nessuna norma disciplina, invece, i finanziameaotioessi dai soci di s.p.a.
alla societa che si trovi in una situazione diiararatterizzata dalla sussistenza di
uno dei presupposti individuati dall’art. 2467, com 2, c.c. Ma il fenomeno dei
prestiti sostitutivi del capitale trova diffusiormache nelle s.p.a. caratterizzate da
una compagine sociale coesa e ristretta, come thandsfatto che la dottrina
antecedente all’entrata in vigore della riformadieltto societario, si & occupata del
fenomeno senza operare distinzioni tra s.p.a.le 5.guindi doveroso chiedersi se
sia possibile (ed eventualmente entro quali limgiplicare in via analogica la
norma contenuta nell’'art. 2467 c.c. anche ai firanenti dei soci di s.p.a non
soggetta all'attivita di direzione e coordinamento.

Sulla questione si sono registrati due orientameauntrastanti, uno

e*® all'applicazione analogica I'altro contrarid’.

favorevol
Innanzi tutto si deve osservare che la soluzione poo ricercarsi nel

disposto dell’art. 2497-quinquiesc.c. Non si pud sostenere che I'applicabilita

308 Nel senso dell’applicabilita analogica del’artt6Z c.c. alle s.p.a. si sono espressi G. B.
PORTALE, | «finanziamentip cit., 670, il quale ritiene che la norma citata espressione di un
generale principio di coretto finanziamento delfirasa societaria applicabile indistintamente alle
s.r.l. e alle s.p.a.pl, Osservazioni sullo schema di decreto delegato @ggto dal governo in data
29-30 settembre 2002) in tema di riforma delle sticdi capitalj in Riv. dir. priv, 2002, 717; M.
IRRERA La nuova disciplinacit., 139 s.; b., Commento all’art.2467, cit.; b., Commento all'art.
2497quinquies, cit., 2214; U.duBARI, «Apporti spontanei»cit., 563; G. QIVIERI, Investimenti e
finanziamenti nelle societa di capitalforino, Giappichelli, 2008, 94 s., il quale petiche l'art.
2467 c.c. puo trovare applicazione in via analogioehe «nell’ambito delle societa per azioni
chiuse caratterizzate dalla presenza di un socio di ollntrche provveda alle esigenze di
finanziamento dell'impresa attraverso I'erogaziagieprestiti “anomali”»; G. BLp, Commento
all'art. 2467, cit., 269 ss., la quale chiarisce che la sussstalell’analogia deve essere verificata
secondo una prospettiva restrittiva; MAMSERI, Finanziamenti «anomalj»cit, 236; M. SELLA
RICHTER jr., in AA. VV., Diritto delle societa di capitali. Manuale breyeMilano, Giuffré, 2004,
282; I. GPPELLI, | crediti dei socj cit.,, 113; A. loLLl, Commento all'art. 246,7cit., 1809. In
giurisprudenza, sono favorevoli all’applicazionealagica in presenza di determinati presupposti,
Trib. Pistoia, 8 settembre 2008, cit.; Trib. Udi@é&,febbraio 2009, imww.unijuris.it Trib. Venezia
(decr.), 10 febbraio 2011, imww.ilcaso.it

399 | a soluzione negativa, accolta da una parte ntamidella dottrina, & sostenuta da A.
BARTALENA, | finanziamenti,cit.,, 398 ss.; L. GLEOTTI FLORI, La postergazionecit., 324; D.
SCANO, | finanziamenticit., 905 s.; A. BSTIGLIONE, La nuova disciplina dei finanziamenti dei soci
di s.r.l.; dubbi interpretativi e limiti applicatiy in Societa 2007, 937 s.
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dell’'art. 2467 c.c. alle s.p.a soggette ad attiditalirezione e coordinamento vada
letta nel senso che la disciplina della postergez® della revoca del rimborso del
finanziamento sia applicabile anche alle s.p.a. adonLa differenza tra s.p.a

soggette e s.p.a non soggette alla direzione uniganetta. L'esercizio di attivita di

direzione e coordinamento attribuisce al capogruppgotere (di fatto) di incidere

in modo sistematico sulla gestione della societdifendentemente dal tipo cui la
stessa sia riconducibile) e di informarsi costartei® sulla relativa situazione
patrimoniale e finanziaria.

Al contrario, il socio di una societa per azionnrfacente parte di un gruppo
e, almeno di norma, privo di poteri di ingerenzdi enformazione sulla gestione
dell'impresa societaria. Il tipo normativo dellgp.s. si caratterizza, almeno in
astratto, per la presenza di soci non attivamamterassati alla amministrazione
della societa (che rientra nella competenza es@u$el’argano amministrativo) e
privi di poteri di controllo individuali analoghi quelli riconosciuti dall’art. 2476
c.c., comma 2, ai soci di s.r.l. Alla luce di q@esircostanza si pudo comprendere il
silenzio del legislatore in merito ai finanziameaotincessi dai soci di societa per
azioni.

Cio non significa pero che I'applicabilita in viaaogica dell’art. 2467 c.c.
alle s.p.a., o meglio ai soci finanziatori di s.pv&da senz’altro esclusa. Se e vero
che, nel modello preso in considerazione dal letst, la s.p.a. si caratterizza per
la presenza di soci non imprenditori (in quantantésessati agli aspetti gestori
della partecipazione), € anche vero che non selapsingola societa per azioni
risponde al suddetto modello. Non é raro che, sopta nelle societxhiusea
compagine ristretta e coesa, alcuni soci esercdirfatto un’influenza sulle scelte
gestorie degli amministratori e siano in gradoatteoollarne I'operato e di valutare
la situazione patrimoniale e finanziaria in cuistzcieta si trova in dato momento.
Puo accadere che tale potere di influenza e diradmtassuma i caratteri
dell’attivita di direzione e coordinamento di culiaartt. 2497 ss.; in tale caso ai
finanziamenti concessi dal socio capogruppo siicipgia la norma contenuta
nell'art. 2497¢quinquies.Ma quando il potere di indirizzo esercitato datisonon
integra gli estremi della direzione unitaria (a@¢rapio perché esercitato in modo
non sistematico) e comunque possibile applicareigmnalogica, I'art. 2467 c.c.

In sostanza, quando il socio di s.p.a. & qualifleatbme socio imprenditore

— ed é quindi di fatto in grado sia di influenzéescelte gestorie, comprese quelle
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finanziarie, dell’organo amministrativo che di es&re un controllo (inteso come
potere di informazione) sulla situazione patriméia finanziaria della societa —
I'applicazione dell’art. 2467 c.c. ai finanziameatincessi dallo stesso risponde alla
medesimaratio cui si ispira l'applicabilita della stessa normiafiaanziamenti
concessi dai soci di s.r.l.

L’estensione analogica dell’art. 2467 c.c. alleas.pa quindi valutata caso
per caso, tenendo in considerazione il ruolo checancreto riveste il socio

a°2% Se il socio & un

finanziatore nell'ambito della gestione della st&iBnanziat
mero investitore la norma non dovra trovare apgimne, dato che sarebbe
irragionevole ed iniquo far ricadere le consegueteka postergazione su di un
soggetto non in grado né di influire sulle sceltéirhnziamento della societa né di
assumere informazioni in merito alla situazioneripainiale e finanziaria della
stessa. Al contrario se il socio di s.p.a. € dbfiei quale socio imprenditore,
attivamente coinvolto nella gestione e adeguataenérformato sulla stessa, la
postergazione del finanziamento e perfettamentgente con il ruolo che |l
finanziatore di fatto riveste all’interno della cpagine sociale.

Va pero osservato che, in assenza di parametriretativi alla misura della
partecipazione azionaria, non e compito facile iferha prova della natura
imprenditoriale del ruolo del socio di s.p.a. Séeeuindi auspicabile un intervento
del legislatore che prevedesse espressamenteitalpiita dell’art. 2467 c.c. ai
soci di s.p.a che siano titolari di una partecipaei sociale superiore ad una
determinata soglia. Un valutazione caso per casoguanto non ancorata a
parametri oggettivi inequivocabili, rischia inewtkmente di lasciare ampi margini
di incertezza con la conseguenza di un affievolimestella tutela dell'integrita

patrimoniale delle s.p.a. e delle ragioni dei dadiesterni della stessa.

39 |n questo senso sembrano orientati WMBARI, «Apporti spontaneip cit., 563; G.
OLIVIERI, Investimenti e finanziamenti nelle societa di c@pitTorino, Giappichelli, 2008, 94 s., il
quale precisa che I'art. 2467 c.c. puo trovare iappione in via analogica anche «nell’lambito delle
societa per azionthiuse caratterizzate dalla presenza di un socio di otintche provveda alle
esigenze di finanziamento dellimpresa attraversoofjazione di prestiti “anomali’»; G. A&p,
Commento all'art. 246,7cit., 269 ss., la quale chiarisce che la sussist@lell’'analogia deve essere
verificata secondo una prospettiva restrittiva; MAUGERI, Finanziamenti «<anomaljxcit, 236; M.
STELLA RICHTER]jr., in AA. VV., Diritto delle societa di capitali. Manuale breyédilano, Giuffre,
2004, 282; |. @pPELLI, | crediti dei soci cit., 113; A. loLLl, Commento all’art. 246,7cit., 1809.
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CONCLUSIONI

All'esito dell’analisi condotta in merito alla digtina applicabile alle
diverse forme di finanziamento cui il socio di usacieta di capitali puo far
ricorso al fine di soddisfare il fabbisogno finaarzo dell'impresa societaria, Si
rendono necessarie alcune considerazioni conclusoantrate sulla valutazione
del ruolo che il socio e gli amministratori giocanelle dinamiche dell’'afflusso

alla e delluscita” dalla societa delle risorsecassarie all’'esercizio dell’attivita
produttiva oggetto dello statuto.

Si cerchera, per quanto possibile, di effettuatie delutazioni che siano
valide per tutte le societa di capitali, e chespmdano, pertanto, dall’analisi
della disciplina applicabile ai diversi tipi sogial

L'obiettivo € quello di meglio comprendere, da lato, quali forme di
finanziamento siano sotto il profilo oggettivagionevoli nelle ipotesi in cui la
societa si trovi in una situazione patrimoniale @&fmanziaria che la renda
immeritevole di credito sul mercato; dall’altro, ajucomportamenti sia lecito
attendersi rispettivamente dagli amministratoriae gbci nel momento in cui si
manifesta la necessita di un apporto di mezzi firn(inteso in senso lato) da
parte di questi ultimi.

In quest’ottica, € opportuno prendere le mosséadallutazione della
ragionevolezza del tipo di finanziamento nella sdimensione oggettiva,
intendendo per oggettiva una valutazione che pr@acda considerazioni
relative alla convenienza per il socio finanziatdedla scelta di una piuttosto che
di un’altra forma di erogazione finanziaria in fagalella societa partecipata.

In una situazione caratterizzata dalla non merleaza di credito
dell'impresa societaria, € oggettivamente ragiotedntare la societa di mezzi
finanziari che ne rafforzino stabilmente la bas&ipeniale, permettendole di
riacquistare un margine di indipendenza patrimeniahe le consenta di
recuperare agli occhi dei terzi (in particolare sisktema bancario) credibilita e
affidabilita. L’apporto stabile, infatti, determineome piu volte si € sottolineato
nel corso del presente lavoro, un incremento dé&inpanio netto che incide
positivamente sulla garanzia delle aspettativeodidsfacimento dei creditori

esterni.
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La stabile destinazione di risorse in favore deleieta puo avvenire
attraverso due strumenti tra loro alternativi: ohterimento e il versamento in
conto capitalé'! **2,

Sempre operando una valutazione di carattere thgget possibile
considerare irragionevole — in una situazione caratterizzata dalla non
meritevolezza di credito della societa — il ricorgo finanziamenti che
attribuiscono al socio un diritto perfetto al rimmbo. Essi, infatti, determinano
un incremento dell'indebitamento (ovvero del passiveale di stato
patrimoniale) e un assottigliamento del margineirdiipendenza finanziaria
dell'impresa, che ha inevitabilmente dei riflessgativi sia sulla valutazione che
il mercato del credito opera in merito alla soldgatrimoniale e all’affidabilita
dellimpresa che sulle aspettative di soddisfacitoelei creditori esterni.

Passando da una valutazione dell’'oggettiva ragimeeza della scelta di
finanziamento ad una verifica della conformita onmedella condotta dei
soggetti coinvolti nell’operazione (amministratda un lato e soci dall’altro) a
determinati parametri di comportamento, € necessarianzitutto domandarsi
quali iniziative, in ordine alla gestione finanZagrsia lecito attendersi dagli
amministratori; quando, in definitiva, il loro comamento € adeguato rispetto
ai doveri di diligente gestione al cui adempimestmo tenuti.

Di fronte ad una situazione di crisi (il terminasciva inteso qui come
espressione atecnica e sintetica con cui per seenpimodita espositiva si vuol
far riferimento ad una situazione di assenza diitewaezza di credito della
societa sul mercato) in cui si renda necessariaragazione pecuniaria da parte
dei membri della compagine sociale, I'amministratdiligente dovra proporre ai
soci una forma di finanziamento che sia idonedfareare la base patrimoniale
dell'impresa, garantendole un recupero di creid#begli occhi dei potenziali

finanziatori e di coloro che hanno gia concessditwealla societa.

311 Oltre che ovviamente attraverso i versamenti fuapitale causalmente collegati alla
futura sottoscrizione di un aumento di capitalegaenenti in conto aumento capitale e versamenti in
conto futuro aumento di capitale. Apporti che, casn@ visto nel primo capitolo, sono definibili
come forme di versamento anticipato del conferbmehe il socio sara tenuto a avversare all’esito
della sottoscrizione di un aumento di capitaledgBberato (versamenti in conto aumento capitale) o
ancora da deliberare (versamenti in conto futuraento di capitale.

312 Non & il caso di soffermarsi sulle differenze tigiche esistenti tra conferimento e
versamento in conto capitale, essendo sul purfisute rimandare alle considerazioni contenute
nel capitolo I.
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E dovere degli amministratori illustrare ai sockventualmente anche al
di fuori di una fase procedimentale finalizzataaalbzione di una deliberazione
o di una decisione formale - la criticita dellausitione e informarli
dell’'opportunita di un’erogazione di mezzi propr. Qui si ferma il compito del
buon amministratore, il quale non dispone di stmtingiuridici in grado di
imporre ai soci una scelta di un tipo di finanziamoepiuttosto che di un altro.

E’, infatti, principio generale e inderogabile @eHiocieta di capitali che i
soci sono tenuti esclusivamente a promettere egligsd conferimenti necessari
alla costituzione della societa e non possono essabligati a conferire, o piu in
generale ad apportare, “nuove” risorse finanziaregnche in caso di assoluta
necessita da parte della societa.

L’'amministratore pud considerarsi, dunque, secebkyono le premesse
appena svolte, tenuto a richiedere un sacrificisaai in termini di apporto a
patrimonio ma non € in grado di ottenere, in azaeatel consenso dei soci, tale
sacrificio.

E finalmente giunto il momento di considerare iblouche rivestono i
soci nelle decisioni relative al finanziamento dedbcieta partecipata che si trovi
in una situazione di crisi. La valutazione del com@mento dei componenti
della compagine sociale (e della conformita deflesso ai principi della buona
fede e della correttezza enunciati negli artt. 1¥73375 c.c.) deve essere
condotta tenendo ben distinti due momenti: il prienguello in cui soci vengono
sollecitati dagli amministratori ad effettuare uwgazione pecuniaria in favore
della societa; il secondo e il momento in cui iisdopo aver eseguito un
finanziamento decidono, in caso di apporti di appdr patrimonio, di
distribuirne tra loro il valore (ed in questa ipgiteara necessaria, come si e visto
sopra, una decisione formale della compagine sc@lvero, in caso prestiti
con diritto al rimborso, di chiedere la restituzatelle somme.

Quando viene richiesta I'erogazione, la circostamthe la forma di
finanziamentaggettivamenteagionevole sia quella dell’apporto di capitaldio
patrimonio e il fatto che gli amministratori siaabbligati a richiedere ai soci di
apportare mezzi propri, non e sufficiente, ad avwds chi scrive, ad affermare
che il comportamento del socio che eroghi un pregtion diritto al rimborso)
sia contrario ai canoni della buona fede e delteeti®zza.

313 sul significato dell’espressione mezzi propriisiia al capitolo I.
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Nella valutazione della condotta del socio nopws non tener conto di
due fattori essenziali: della fattibilitd concretall'operazione e della eventuale
irragionevolezzastavolta valutata sotto il profilo soggettivo ldebpportunita e
della convenienza, della scelta di finanziamento.

Si prenda in considerazione l'ipotesi in cui ghrainistratori propongano
ai soci un’operazione di formale ricapitalizzazigne. un aumento di capitale a
pagament@xartt. 2438 - 2341, nelle s.p.a., e 248dis; nelle s.r.l. ). L'aumento
dovra essere deliberato in sede assembleare:sigll, la competenza spettera
all'assemblea straordinaria, nelle s.r.l. sara s&mea una deliberazione adottata
con il voto favorevole di tanti soci che rappregemalmeno la meta del capitale
sociale (cfr. art. 247%is, comma 3). L’'operazione potrebbe, ovviamente eress
paralizzata dai soci che siano in grado con il keoto contrario di impedire il
raggiungimento degquorumdeliberativi necessari. Quanto piu pesa, in misura
percentuale, il voto del singolo quanto piu é phileache un suo dissenso
determini il fallimento della ricapitalizzazione, @me € noto, nelle societa per
azioni chiuse e nelle s.r.l. il peso percentualeadeartecipazione e del voto del
singolo socio e di regola particolarmente conststeRuo, quindi, accadere che,
anche se uno o piu soci siano disposti e abbianoisterse necessarie a
sottoscrivere l'eventuale aumento di capitale, édativa deliberazione sia
paralizzata dal voto contrario degli altri memlelld compagine sociale.

E dunque, evidente, che non sempre, in una siti@zidi crisi, &
concretamente percorribile la strada “maestra”’ad@rmale ricapitalizzazione
della societa.

Sempre possibile & invece, almeno in teoridcdrso ad apporti fuori
capitale ed in particolare a versamenti in contpitake, dato che I'esecuzione
degli stessi non deve essere deliberata dalla cgimpaociale ma é rimessa alla
volontad dei singoli soci. Non €& per0 detto che latredta fattibilita
dell'operazione e laagionevolezzaggettiva dell’apporto di patrimonio in una
situazione di crisi, sia di per sé indice delagionevolezzasoggettiva
dell’apporto (e simmetricamente dekaorrettezzadell’eventuale prestito con
diritto al rimborso). Va infatti osservato che irsamenti in conto capitale non
determinano un incremento della partecipazione steio, il quale, a fronte
dell’'esposizione al rischio di impresa dei valgopartati, mantiene inalterata la

propria partecipazione. E ragionevole pensare ittsocio sara disposto a
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rischiare, rinunciando al diritto al rimborso, weder eroso dalle eventual
perdite il valore del proprio apporto solo se siamposti a farlo anche gli altri
SOCi.

Per comprendere meglio questo ragionamento € appmorfare un
confronto tra due fattispecie, ipotizzando (pergeske di semplificazione
dell'esposizione) una societa partecipata da dwé &=a un lato si consideri
'esecuzione di un versamento in conto capitalepdae di un solo socio,
dall’'altro, la delibera di un aumento di capitala. questo secondo caso Si
ipotizzi che uno dei due soci non intenda eseitadiritto di opzione (se si
tratta di una s.p.a.) o il diritto di sottoscrizeo(se si tratta di una s.r.l.) e che le
azioni inoptate o le quote non sottoscritte vengsottoscritte dall’altro socio.

Nell'ipotesi dell'esecuzione del versamento in comapitale I'unico
socio che lo esegue sopporta un rischio ulterigpetto a quello determinato dal
conferimento originario, essendo il suo apportooe8p in pieno al rischio di
essere eroso dalle perdite; il socio che non esBgpgorto invece continua a
rischiare esclusivamente il valore del conferimemtgeguito all’atto della
costituzione della societa. Le rispettive partezipai, pero, rimangono invariate.

Nel caso del’'aumento del capitale sottoscrittoudasolo socio, il quale
sottoscriva anche le azioni o le quote inoptatd’altab, all'incremento del
rischio — determinato dall’esecuzione di un nuowaferimento oltre a quello
originario — si accompagna un incremento perceatwslla partecipazione
complessiva.

In conclusione, e vero che il versamento in cordpitale € in astratto
sempre possibile, in quanto rimesso all’autonomanta negoziale dei singoli
soci, ma e altrettanto vero che non si puo ritesecgretto il comportamento del
socio che rifiuti di effettuare un apporto di patanio nell'ipotesi in cui gli altri
soci (tutti o quantomeno i titolari di partecipazigilevanti) non siano disposti
ad effettuare un apporto analogo.

In questo caso, il comportamento del socio cheddedi finanziare la
societa attraverso un prestito con diritto al rimsoeonon puo considerarsi, sotto il
profilo soggettivo, irragionevole e scorretto.

Il discorso cambia, invece, se si considera noro)sd momento
dell’erogazione del prestito bensi (anche) quel@l’'@/entuale richiesta di

rimborso alla scadenza. Se un membro della compagmaiale concede alla
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societa un finanziamento con diritto al rimborsauima situazione in cui risulta
uno squilibrio patrimoniale eccessivo o in un framig in cui la societa non puo
considerarsi meritevole di credito sul mercato,eeitdb attendersi dal socio,
nell'esecuzione del rapporto, un comportamento exder con l'interesse alla
ripresa della redditivita e/o della stabilita patoniale dell'impresa societaria.
Di conseguenza non puo considerarsi né ispirateoadfede né coerente con la
funzione sostanziale del prestito, la condottasieio che, pur conoscendo lo
stato di crisi in cui la societa versava al mometdti’erogazione del prestito,
chieda il rimborso alla scadenza anche nel caswiifa situazione di crisi non
sia ancora stata a quella data superata. Al comtise la situazione di crisi €, al
momento della scadenza del prestito, gia stataratael socio potra chiedere ed
ottenere la restituzione delle somme senza chedaishiesta possa considerarsi
contraria ai principi della buona fede e della etiazza.

Si puo quindi concludere affermando che, nel @akuta correttezza del
comportamento del socio finanziatore al momentéadetadenza del prestito -
momento in cui diviene formalmente legittimo chiexlda restituzione delle
somme - non si puod non tenere in consideraziofatd che da chi partecipa ai
risultati economici dell’attivita esercitatm comuneé ragionevole attendersi
I'astensione da comportamenti che possano pregitadi@ volte anche in modo
irreversibile) lintegrita del patrimonio sociale da redditivita della
partecipazione, oltre che le aspettative di soddisfento dei creditori esterni.
Se, in una situazione di crisi, non e possibileamg — per le ragioni che si sono
illustrate sopra — al socio un conferimento o umpca di patrimonio, &
sicuramente possibile pretendere che lo stessaluvia scelto (d’accordo con la
societa) di concedere un prestito con diritto ahborso finalizzato al
superamento dello stato di crisi, si astenga detepdere la restituzione se
I'obiettivo (e quindi la funzione economica coneletperseguito attraverso
I'operazione finanziaria non e stato raggiunto.l@éade i principi di buona fede
e correttezza nell’'esercizio del diritto e nelleseione del contratto permettono
all'interprete - nella valutazione del comportanzedélle parti di un negozio — di
superare rigidi schemi formali e di “sanzionarendotte che, pur essendo
formalmente legittime e conformi al diritto, si eino nella sostanza abusive,
vessatorie e non coerenti con le ragioni che dicatio il riconoscimento da

parte dell’ordinamento giuridico di una determinptatesa.
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